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Este trabalho mrata da aceleragdo da inflagdo no Brasil. No infcio dos anos 80, a taxa brasileira
de inflagdo aumentou muito devido a crise do balango de pagamentos e ds grandes desvalori-
zagdes do cruzeiro. O Plano Cruzado falhou em conter a inflagio através de uma politica
monetdria exremamente frouxa conjugada & auséncia de ausieridade fiscal. A repeticao dos
controles de preos aumeniaram a variabilidade da inflacdo. Mais recentemente, o declinio na
arrecadagdo tributdria e o crescimento dos pagamentos de juros sobre uma divida interna que
se agigantava gerou um tremendo problema fiscal. A fuga da moeda agravou ainda mais a
inflagdo brasiletra. Neste artigo sdo utilizados dois passos para explicar o processo inflaciondrio
brasileiro: a andlise dos congelamenios de precos no contexto de um desequilibrio fiscal
permanente ¢ ainvestigagdo das conseqiiéncias de diferentes formas de financiamento do déficit
fiscal Simulam-se os caminhos da inflago e dos saldos reais em moeda emresposta a diferentes
choques e dd-se énfase aos efeitos dos controles que causam uma redugdo tempordria da taxa
de inflacdo sob diferentes opgoes de politica monetdria ¢ fiscal. Nosso modelo de uma economia
aberta na qual os agentes podem reter moeda, ttulos domésticos e estoques e bens deixa clara
a ligagdo entre a incapacidade crescente do Brasil obter eternamente financiamento para o
déficit do setor publico a partir de 1982 ¢ a aceleragio da inflagdo.

1 - Introducao

Em janeiro de 1991 a taxa de inflagdo alcangou, no Brasil, 20% ao més, levando os
responsiveis pela politica econdmica a congelarem os precos mais uma vez, a
despeito dos fracassos anteriores da mesma medida. QO Gréfico 1 mostra as taxas de
inflagao antes e depois dos Planos Cruzado, Bresser, Verio e Collor.

Este trabalho discute a aceleragio inflacion4ria no Brasil na década de 80, em
cyjo inicio a taxa de inflagio elevou-se bastante devido A crise do balango de
pagamentos e as grandes depreciaghes do cruzeiro. Observam-se nessa época 0s
seguintes fatos: @) o Plano Cruzado fracassou devido a uma politica monetéria
extremamente frouxa aliada  falta de austeridade fiscal; b) os repetidos controles
de pregos aumentaram a variabilidade da inflagio; ¢) no final da década, o declinio
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da arrecadacdo tributéria ¢ o crescimento dos pagamentos dos juros sobre uma
divida interna em ascensao redundaram em um gigantesco problema fiscal; e &) a
fuga da moeda agravou ainda mais a inflagiio brasileira,

A Sec¢ac?2, apoiada no Apéndice Estatistico, apresenta uma visio geral do recente
desempenho macroecondmico. As Seces 3 e 4 descavolvem dois passos particular-
mente fiteis na interpretagio do processo inflaciondrio brasileiro: a andlise do
congelamento de pregos no contexto de desequilibrio fiscal permanente e o estudo
de diferentes formas de financiamento do déficit fiscal.

— Grdfico 1
.TGXG de 80+ COLLOR
inflacdo — 70
IGP/ FGV N
{ médio mdvel de &
trés meses ) £ 504
2 o1
o=~ -
s VERAD
* BRESSER
20 CRUZADO
10 V
0 -
1985 86 87 88 g9 1990

A Secdo 3 apresenta um modelo que introduz mercados financeiros ¢ taxas de
juros no modelo tradicicnal de financiamento inflacionério com expectativas racio-
nais. Pressupde-se inércia inflaciondria, o que significa que a inflagdo corrente
reproduz a passada. A inércia existe por causa da indexagao formal ¢ informal em
interagao com a fixagao de saldrios e contratos financeiros de forma descontinua,
ao passo que a variagao da inflagdo em relagéo 2 inflagdo passada depende do
comportamento da taxa de juros. A Secdo 3 caracteriza, também, a existéncia de
mais de um equilibrio e utiliza 0 modelo ali desenvolvido para simular as trajetérias
da inflagdo e dos encaixes reais em resposta a diferentes choques. Concentramos
nossa atengio nos efeitos dos controles que forgam uma redugio temporaria da taxa
de inflagiio no contexto de diferentes politicas monetéria ¢ fiscal.

A Segdo 4 analisa a relagao entre os déficits orgamentérios, os recursos externos
e a inflagdo, ampliando o modelo da Segdo 3 para uma economia aberta na qual os
agentes demandam moeda, titulos domésticos e estoques de bens. Nossa contribui-
¢do esclarece a ligagdo entre a incapacidade crescente de obter financiamento no
exterior para o déficit do setor pablico a partir de 1982 ¢ a accleragao da inflagao.
O acesso limitade a recursos externos e a inadequagdo do esforgo de poupanga
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governamental afetaram profundamente a estrutura macroccondmica interna. E
nesse contexto que discutimos os desequilibrios fiscais ¢ as crises do balango de
pagamentos como causas da aceleragio da inflagio, aplicando o modelo 2 anilise
da inflacao no Brasil apés 1982. As concluses estio sumariadas na Sec¢éo 5.

2 - Visao geral

O Brasil tem convivido tradicionalmente com altas taxas de inflagéo, sendo que de
1960 a 1964 governos cada vez mais populistas empurraram a inflacio de 2 para 6%
a0 més. Em 1968 ela voltou para 1,5%, permanecendo nesse nivel até o primeiro
choque do petrdleo, ocasido em que debrou para 3%, tendo novamente dobrado
para 6% ao més em 1980/82. Em 1983/85, ela subiu para 10,5%, caindo, com o Plano
Cruzado, para uma média de 5% mensais em 1986, A partir dai elevou-se a cada
ano, ultrapassando os 50% ao més em dezembro de 1989.!

Estratégia da divida e inflacao

A estratégia da divida externa da década de 70 ¢ a crise do balango de pagamentos
do inicio dos anos 80 desempenham um importante papel na inflagao brasileira.
Apds 1968, o governo embarcou conscientemente numa politica de endividamento
externo para garantir a expansio acelerada. O Brasil implementou um modelo de
desenvolvimento sustentado na divida de modo a financiar as crescentes impor-
tagoes de bens de capital e intermedidrios associadas 2s taxas de crescimento
préximas a 10% em média entre 1968 ¢ 1973. Um outro componente da estratégia
foi a explicita adaptacio 2 inflagdo através da indexagio, ndo apenas dos salrios,
aluguéis e ativos financeiros desde 1964, mas também da taxa de cimbio a partir de
1968.

Ouando sobreveio o choque do petréleo no final de 1973, o Brasil era o maior
importador desse produto entre os paises em desenvolvimento. Defrontando-se com
um menor crescimento devido a causas ciclicas internas, o governo preferiu niao
correr o risco de um declinio significativo na renda real em decorréncia do choque
dos termos de troca. Ampliou a tomada de empréstimos externos, adiando assim os
efeitos contracionistas do “imposto” do petrdleo e permitindo a continuidade da
expansio interna. O Brasil optou pelo ajustamento através de um ambicioso progra-
ma de substituigio de importagdes.

Uma oferta eléstica de recursos atendeu as necessidades brasileiras. Os emprés-
timos externos ¢ periodos curtos de menor atividade doméstica mantiveram o
balango de pagamentos sob controle até o final dos anos 70. Pregos mais altos para
o café e outras commaodities também contribuiram para reverter o declinio dos
termos de troca. O desempenho econdmico brasileiro apds o primeiro choque do
petréleo ficou acima de sua tendéncia historica de crescimento de 7% ao ano: a

1 VerTabela A1 no Apéndice 1.
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reciclagem dos petrodélares aparentemente funcionara no sentido de transferir
recursos consideraveis para o Brasil, os quais se traduziram em altas taxas de
investimento e crescimento econdmico.

As vésperas do segundo choque do petroleo, o Brasil detinha a maior divida
externa do mundo. Enquanto o primeiro estagio do processo de acumulagio da
divida contemplou uma grande transferéncia de recursos reais, nos tltimos estdgios
mais e mais empréstimos se destinavam simplesmente a cobrir obrigacdes com juros
de empréstimos anteriores. A dindmica da divida que conduz a mais divida torna-
ra-s¢ parte da historia brasileira, um processo que se agigantava face as taxas de
juros crescentes.

A crise da divida

Em 1980, enfrentando os pregos do petréleo e taxas de juros em ascensio, o Brasil
ainda encontrava fontes externas de recursos, embora os termos se tornassem bem
mais onerosos 3 medida que maiores spreads eram cobrados. O pais foi forgado a
ajustamentos domésticos em 1981 e pela primeira vez no periodo pos-guerra o
produto caiu, tendo a disciplina sido recompensada com novos afluxos de capital,

Durante a crise generalizada da divida em 1982 o governo insistia que a situagio
brasileira era distinta ¢ vidvel. Com uma eleigio para o Congresso em novembro,
evitou-se qualquer apelo ao FMI até que os votos fossem contados. Somente entdo
decidiu o Brasil juntar-se a fila dos casos-problema. Mas o fez com a desvantagem
de ter, de antemdo, o seu proprio programa inadequado de estabilizagao.

O Brasil administrou suas contas externas melhor do que os outros grandes
devedores latino-americanos.2 Com a recuperagio das exportagbes em 1984, a conta
de transagdes correntes foi rapidamente reconduzida ao equilibrio ¢ a restrigio de
divisas tornou-se menos premente. Embora a recessio fosse pior que a Grande
Depressao de 1930, a conseqiiente queda na renda per capita foi menor do que para
outros devedores problematicos. A produgdo em 1984 j4 estava em alta, liderada
pelo crescimento das exportagdes.

Ajustamento externo

A combinagdo de crescimento das exportagdes e substituicio de importagoes
produziu grandes excedentes exportaveis no final da década de 80. Os déficits
comerciais dos anos 70 transformaram-se em grandcs excedentes a partir de 1983.
As exportagoes de mercadorias elevaram-se de US$ 13 bilhdes por ano em 1977/79
para US$ 34 bilhdes em 1988. Ao mesmo tempo, o pais restringiu as importacdes,
continuando a ampliar as fontes alternativas de oferta interna. As importagoes em
1983/88 eram j4 inferiores as de 1977/82, a despeito do aumento na produgio. Em

2 VeraTabela A2 no Apéndice 1.
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1988, o PIB era 29% maior que o de 1979; o volume de importagdes, porém, 23%
menor (Tabela A.1.2).

Em parte, os fluxos de comércio reagiram a depreciacio real dos anos 80: no
periodo 1983/88, a taxa de cimbio real efetiva era 20% inferior ao seu nivel em
1977/82, Contudo, desde o final da década de 60 o Brasil tem-se mostrado excep-
cional, dentre os paises da América Latina, ao conciliar com éxito a substitui¢do de
importagdes € o crescimento, assim como a diversificagio de exportagbes. Quatro
fatores tiveram importincia: o tamanho e a eficiéncia do setor industrial, uma
politica de minidesvalorizagdes que evitou periodos prolongados de supervaloriza-
¢a0, uma promogio ativa da exportacio de manufaturados via incentivos ¢ subsidios
€ a resiri¢io a importagdes apoiada nio meramente em controles, mas também
numa ativa politica de investimentos dirigida 2 substituicio de importacdes no final
dos anos 70.

Os grandes excedentes comerciais recentes tendem a criar um otimismo ilusério
accrca da facilidade com que podem ser viabilizadas vastas transferéncias de
recursos externos. Uma perspectiva mais ampla, que incorpore a divida como parte
integral do problema do desenvolvimento brasileiro, torna-se necesséria, O Servigo
da divida externa € um importante componente da deterioragio fiscal no Brasil.

A Segdo 4 investiga o importante vinculo entre a inflagdo ¢ os excedentes
comerciais. No Brasil, estes foram utilizados para pagar juros da divida do governo,
que financiava a aquisigio de divisas pela emissdo de divida interna e pela impressio
de moeda.

Ajustamento interno

O reequilibrio das contas externas nio se repetiu internamente. A poupanga do
governo, positiva na primeira metade da década de 70, encolheu e tornou-se negativa
na segunda metade dos 80 (Tabela A.1.3). Tal poupanga nio chega a ser uma medida
do excedente orgamentério pois deixa fora do clculo as empresas piiblicas. Sua
evolugdo indica, no entanto, a deterioragio das finangas pliblicas. Dots fatores sdo
os responsdveis pelo brutal declinio na poupanga do governo: os crescentes paga-
mentos de juros da divida interna e a redugdo na receita de impostos indirctos. Este
tiltimo resuita da corregdo monet4ria fiscal imperfeita, da evasio e de uma economia
informal em expansdo. O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
caleula o tamanho da economia informal como sendo pelo menos 15% do PIB. A
queda na receita de impostos indiretos foi em parte contrabalangada por um
aumento nos impostos diretos em 1986, mas a tendéncia geral é de declinio das
receitas tributarias,

Em 1983, sucessivas cartas de intengio foram despachadas ao FMI ¢ tornadas
obsoletas rapidamente pela inflagio acelerada que estropiava as metas monetérias.
A experiéncia levou a formulagao de novos conceitos de déficit, ajustados i corregao
da divida governamental ¢ agora amplamente aplicados em outros paises.
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Conceitos orcamentarios

A Tabela 1 mostra que medidas alternativas para o orgamento sao afetadas quando
a inflagdo se eleva ou cai abruptamente. A inflagao no Brasil acelerou-se brusca-
mente nos anos 80, ¢ conseqiientemente a necessidade nominal de financiamento
do setor ptblico também aumentou. As necessidades de financiamento do setor
piblico sc altcraram dramaticamente com a inflagao devido ac componente infla-
ciondrio dos pagamentos de juros. Se a inflagio cessasse, o déficit encolheria para
o tamanho do déficit orgamentério corrigido pela inflagao.

O déficit operacional (coluna 2 da Tabela 1) reproduz melhor o comportamento
do déficit orgamentario do que a Necessidade de Financiamento do Setor Piiblico
(NFSP) e ¢ calculado pela subtragio dos pagamentos da corre¢io monetaria da
NFSP. Nio obstante, o déficit operacional ainda ndo é uma medida apropriada do
déficit orgamentirio corrigido pela inflagio porque o indice de corregao monetéria
aplicado ndo € sempre igual 4 taxa de inflagao. A diferenca entre os dois representa
ganhos ou perdas de capital para o setor p(blico. Além disso, tanto como a NFSP,
o déficit operacicnal exclui o déficit das autoridades monetarias (responsaveis pela
distribuigao de grandes subsidios crediticios) e, assim, possivelmente subestima de
forma substancial a necessidade efetiva de financiamento do setor pablico.

TABELA 1
Medidas diferentes do déficit orgamentdrio como parcelas do PIB
€ taxas reais de depreciagdo

{Em %)

Déficit Déficit Taxa reat de

Ano NFSP? Opt’,racionalb corrigido pela df:prcciat;é'iod
inflagsio®

1981 12,5 59
1982 15.8 66 9,1 ‘ -3
1983 19,9 3,0 22,1 43
1984 233 27 9,0 0
1985 275 4,3 50 2
1986 11,2 36 2,1 8
1987 31,4 55 33 -6

FONTE: Banco Central.

®Necessidade de financiamento do setor pablico, conforme definida pelo FMI.
bSubtrai a corregiio monetaria da NFSP.

“Célculo apresentado nas Tabelas A.1.58 A.1.5.

9[{1 + taxa de depreciago)/(1 +taxa de inflagéo)] - 1; de dezembro a dezembro.
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Pode-se tentar superar as deficiéncias do déficit operacional pelo célculo do
déficit a partir da dfvida consolidada do setor piblico. A Tabela 1 mostra essa
medida em sua quarta coluna e o seu cilculo & desenvolvido no Apéndice Estatistico.
Tal medida subestima o déficit quando os pregos estdo subindo. Nesta definigiio os
pagamentos € receitas sdo deflacionados pelo indice de precos de dezembro.
Quando ocorre excesso de despesas sobre as receitas ao longo do ano, deflacionar
odéficit de cada més pelo indice de pregos de dezembro subestima bastante o déficit
orcamentdrio se a inflagdo for alta. Assim, essa medida aponta o comportamento da
divida real consolidada mas nio chega a ser uma medida do déficit conforme a
defini¢do convencional, ou seja, nio mede a diferenga entre receitas e despesas.
Ademais, cssa medida ¢ também muito sensivel a depreciagbes reais quando a
parcela da divida externa na divida total é grande. Por conseguinte, em um ano em
que houver uma grande depreciagio real a relagdo divida/PIB apresentard um
grande incremento. Apos 1985 essa medida passa a subestimar o déficit porque a
taxa de depreciagéo ficou aquém da taxa de inflagéo.

Em 1983, como percentagem do PIB, o déficit or¢amentério corrigido pela
inflagao foi extraordinariamente grande, havendo pelo menos trés causas principais
para tal. Primeiramente, em contraste com as taxas historicamente elevadas ¢
positivas de crescimento, a produgdo caiu em 1983 em 3,4%. Em segundo, o custo
doméstico (corrigido pela inflagio) do servigo da divida externa aumentou muito
durante 1983 devido a desvalorizagao real da taxa de cimbio. E em terceiro, os juros
sobre os titulos do governo inclufram uma compensagao pela desvalorizagio de 30%
de fevereiro, dado que o rendimento desses titulos tinha sido vinculado a deprecia-
a0 da taxa de cambio.3

No ano seguinte o déficit orcamentario corrigido pela inflagio declinou, mas em
1985 representava ainda 5% do PIB. O Plano Cruzado errou grosseiramente no
célculo do tamanho do déficit fiscal, supondo um orgamento préximo ao equilibrio
em fevereiro de 1986.

O Plano Cruzado

O Plano Cruzado foi implementado em fevereiro de 1986 como um substituto a
estratégia de estabilizagio convencional baseada na recessio, a partir da premissa
de que as altas taxas de inflagio eram movidas pela forga inercial auto-reprodutiva,
daindexagio.* O Plano Cruzado impds um sofisticado congelamento que procurava
manter as posi¢des em termos de renda real e abolia a indexagao futura. Os
pontos-chaves do Plano Cruzado eram os seguintes:

3  Surpreendentemente, o déficit corrigido pela inflacdo em 1983 € praticamente 0 mesmo que a
NFSP. Aqui a razio poderia muitobem residir nos grandes subsfdios dados pelasautoridades monetirias
¢ excluidos da NFSP, mas afo do décifit corrigido pela inflagao.

4 Para andlises detalhadas do Plano Cruzado, ver, por exemplo, Arida ¢ Resende (1985), Barbosa

e Simc))nscn (1989), Cardoso ¢ Dornbusch (1987), Cardoso e Fishlow (1990), Modiano (1988) e Simonsen
(1988).
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- Saldrios, aluguéis e pagamentos de prestagoes foram reajustados e congelados
da mesma forma que todos os precos € a taxa de cimbio.

- Foi ¢laborada uma tablita para compensar a inflagdo esperada embutida nos
contratos existentes € assim evitar uma redistribui¢ao arbitraria entre devedores e
credores. Uma nova moeda foi introduzida para facilitar o reajustamento.

- A indexagéo foi virtualmente eliminada. Uma escala mével, com um limiar de
20%, entrou em vigor para o caso dos saldrios. Nos mercados financeiros, a indexa-
¢do foi mantida somente para as aplicagbes com vencimento de mais de um ano.

A inflagio deveria ser zero. Por alguns meses isso pareceu verdadeiro, dando
lugar a uma cuforia generalizada. Mas os sinais de desequilibrio decorrentes do
excesso de demanda comegaram a se acumular sem que fosse induzida uma resposta
compensatéria adequada. Uma outra eleicio estava 2 vista €, na melhor tradigio da
politica brasileira, as a¢ées corretivas ficaram em suspenso.

Dessa vez as novas medidas foram anunciadas imediatamente ap6s a eleigao, O
gelo dos controles fora rompido ¢ ndo havia forma de restaurar um processo
ordenado de reajustamento de pregos € salrios. Os acontecimentos rapidamente
fugiram ao controle 4 medida que as taxas de inflagio subiam. A deterioragio no
balango de pagamentos tornou-se tao significativa quanto o crescente problema
interno. Em pouco tempo, o confortdvel colchdo de reservas externas do Brasil, que
poderia ter emprestado credibilidade & manutengio de uma taxa fixa de cimbio,
desaparecera.

Ha controvérsias quanto as razdes do fracasso do Plano Cruzado. O fator mais
proeminente foi o superaquecimento da economia permitido por politicas monet4-
rias ¢ fiscais frouxas, assim como por uma politica salarial excessivamente generosa.
Do lado fiscal, a arrecadagdo tributdria cresceu decepcionantemente pouco, o
faturamento das companhias estatais foi atingido pelo congelamento de pregos, o
dispéndio ficou maior que o antecipado e os subsidios cortados em 1983/84 retor-
naram em 1986, A folha salarial do setor pablico aumentou em consonincia com a
tendéncia de toda a economia. Houve uma aguda monetizagio inicial da economia:
nos primeiros trés meses em seguida 2 estabilizagio a base monetéria dobrou, A
politica monetéria frouxa gerou taxas muito baixas de juros, o que abriu a possibili-
dade de formagio de estoques especulativos pelas empresas com pouca confianca
no programa. Além do mais, 0 aumento nos saldrios reais promovido pelo Plano
Cruzado e o crescimento acelerado aumentaram a massa salarial provocando um
boom de consumo.

Novas tentativas de controle da inflagido foram feitas em meados de 1987 com o
Plano Bresser, ¢ em janeiro de 1989 com o Plano Verdo. Mais uma vez o governo
congelou pregos e cancelou zeros do valor de face da moeda. Foram feitas, porém
ndo mantidas, promessas de eliminagao do déficit orgamentirio, Ao Presidente José
Sarney faltava a vontade politica de implementar medidas de consolidacgao fiscal,
nem tampouco dispunha de credibilidade, determinagéo ¢ aliados no Congresso.
Com o déficit orgamentario incolume ¢ os excedentes comerciais crescendo todos
os trés planos resumiram-se a tentativas de deter a inflagdo por decreto.
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Adaptacio institucional

Os arquitetos do Plano Cruzado acreditavam que os choques inflaciondrios do
passado se perpetuavam num circulo vicioso criado pelaindexagio. Ao congelarem
pregos, taxas de cimbio e saldrios, tentaram romper com o passado, permitindo 3
economia livrar-se da inflagio inercial.

O principal obsticulo ao congelamento de pregos ¢ salarios cra a auséncia de
sincronizagio nos reajustes dos diversos pregos. O simples congelamento dos
saldrios € precos favoreceria assalariados e empres4rios que tivessem os seus pregos
reajustados imediatamente antes do congelamento. De maneira similar, tal provi-
déncia puniria drasticamente aqueles que devessem receber scus novos valores no
dia seguinte,

A politica de rendas, mais do que um instrumento de coordenagio, passou a ser
o objetivo maior do Plano Cruzado. Toda a atengdo se concentrou na obtengio de
férmulas capazes de permitir um congelamento de pregos “neutro”. Nio obstante,
o objetivo da “neutralidade” na distribuicio de renda permanece algo vago porque
a escotha de um ponto de referéncia continua sendo arbitraria,

O congelamento inicial de pregos nio resultar4 em lucros ou prejuizos extraor-
dindrios somente se houver uma dispersdo pequena dos pregos relativos. As vezes
se afirma que essa dispersio ser4 menor se a inflagdo for mais alta porque os
reajustes tém lugar a intervalos menores. Entretanto, embora os reajustes se verifi-
quem em intervalos menores, eles s¢ tornam maiores: a evidéncia empirica mostra
que a dispersao dos pregos relativos aumenta quando a inflagao sobe. No Brasil, na
altima semana de dezembro de 1989, um Chevette custava o mesmo que 42 sutifis
de tamanho padro e uma geladeira o mesmo que uma camisa de linho, enquanto
que a mesma garrafa de vinho custava Cz$ 50 num supermercado € Cz$ 15 em outro,

A adaptaco institucional 2 inflagio crescente tornou-se generalizada & medida
que compradores e vendedores, tomadores e emprestadores, 0 governo ¢ os contri-
buintes engajaram-se numa corrida autodestrutiva para abreviar os intervalos da
fixagao de pregos e da indexacio. A partir de 1988 os supermercados do Rio de
Janeiro passaram a fechar toda segunda-feira de manha para remarcar 0s pregos e
ao final de 1989 as empresas ja estavam discutindo reajustes semanais para os
assalariados. Em novembro de 1989 as vendas de calculadoras eletronicas ¢ o
nimcero de cartdes de crédito haviam dobrado em relagdo a 1988. Para evitar o
adiamento do reembolso, muitos comerciantes ofereciam aos clientes 309 de
desconto no pagamento  vista em dinheiro ou cheques. Ao final de 1989, a maior
parte dos restaurantes e hotéis tinha parado de aceitar cartdes de crédito porque o
periodo de caréncia de 20 dias erodia o valor dos pagamentos. Os contratos nio
cram mais feitos em cruzados, mas sim em termos de BTN (um titulo do Tesouro
Nacional, corrigido diariamente pela inflagio e usado como unidade de referéncia).
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3 - Financiamento inflacionario

Nesta segio desenvolve-se um modelo de financiamento inflaciondrio € se investiga
o papel dos controles de pregos no comportamento da inflagao.

Consideremos uma economia em que os gastos do governo sio financiados pela
criagdo de moeda, Hy- Hi.1:

G = H; - Hi1 (1)

Dividindo ambos os lados da equagéo (1) pela renda nominal, supondo cresci-
mento real zero e usando a defini¢ao da taxa de inflagao, obtemos:’

he =g + hit [1/(1+]T0)] 2)

onde g é a fragao do déficit orgamentdrio rcal na renda real ¢ h ¢ a relagdo entre os
saldos reais de moeda e a renda real.

Nossa proxima questio refere-sc a dindmica da inflagdo. A taxa de inflagdo se
acelera sempre que a demanda agregada excede o nivel de producao de pleno
emprego. Para uma dada postura fiscal e taxa de cimbio real, h4 uma unica taxareal
de juros A qual a demanda agregada se iguala a produgao de pleno emprego.
Correspondentemente, a equagao (3) indica que a inflagio aumenta quando a taxa
real de juros, i-[] , fica abaixo da taxa real de juros de pleno emprego, p:

Tt - TTe-1 = @l (@) - (e(he) - TI] @

onde p € uma fungdo da fracio dos gastos do governo no PIB. Estamos supondo
também que a taxa nominal de juros se move o tempo todo no sentido de equilibrar
o mercado de moeda. A demanda por saldos reais de moeda € inversamente
relacionada A taxa nominal de juros, daf podermos descrever a taxa efetiva de juros,
iz, como uma fungio dos saldos reais de moeda na equagio acima. Observe-se que
a equacao (3) subentende tanto a inércia da inflagao como um campo de acdo para
a politica monetéria sobre a inflagao.

O Gréfico 2 ilustra as solucdes de equilibrio. Em equilibrio de longo prazo a taxa
de inflagao é constante. Representamos as taxas de inflagio de equilibrio no
Gréfico 2 pela curva® que indica [Tt = [Te-1:

p =i(h)-TI ()

5 Dividimos (1) por Y para obter (G/AYY = (HyPY)-(H.1/PL1Y) (Pey/Py), onde substituimos
[Tt = (PyPr1) - 1. Supomos que o governo possa determinar g € que, naturalmente, A]] é enddgeno.

6 Ainclinagio da curva que representa ainflago na situago estdvel € dada pord[[/dh =di/dh <0.

Ao tragarmos 0 Grifico 2 estamos pressupondo uma relagio linear entre i ¢ h, ou seja, supomos
it = j-vh,sendoj = 0,62ev = 4.
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Em equilibrio, a relagio entre os saldos reais de moeda e a renda real também &
constante, A restrigio orgamentéria em steady stafe & representada pela equagio (5)
¢, no Grifico 2, pela curva que indica ¢ = k¢

R[1 =g(1+]1) )

Existem dois equilibrios, respectivamente o de baixa inflagio, E1, ¢ o de alta
inflagdo, E£2. O primeiro pode ser estivel com trajetéria temporal em torno do
equilibrio de baixa inflagio com oscilagdes como no modelo da teia de aranha. O
segundo € instével” e apresenta a propriedade essencial de que, na transi¢io para
um aumento sustentado na expansao da moeda, a taxa de inflagio excede ern média
a taxa de cxpansio da moeda.

[— Grdtico 2
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No contexto de um déficit orgamentério financiado pela impressio de moeda, os
controles de pregos reduzem a inflagio temporariamente. A continua expansio da
moeda na presenga de controles de pregos aumenta os saldos reais em moeda,
reduzindo as taxas de juros. Em conseqiiéncia, assim que os controles de pregos sio
removidos, a inflagio retorna em novo pique, sendo que com oscilagdes ela volta a0
scu nfvel inicial, caso o equilibrio inicial seja est4vel.

7 Para que haja estabilidade € necessdrio que a curva it = k.1 corte a curva [Tt = [1¢1vindo de
baixo, isto &, que: - (8i/3h) > [J/(h - g).
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Podemos simular a trajet6ria da inflagdo assumindo formas funcionais especificas
para a2 demanda de moeda ¢ valores para os pardmetros nas equagoes (1) a (3).
Fazemos iy = j - vhy, sendo j = 0,62 e v = 4, Também supomos que @ = 0,05,
p =1% aoméseg = 1,5%. Assim, na situagio inicial de estabilidade: [T = 15% ao
méseh = 0,115.

O Griéfico 3 compara duas situagdes. Na primeira, o governo congela os precos
durante um periodo e na segunda utiliza sinalizagoes de preferéncia a um congela-
mento. Uma vez removidos os controles, o congelamento de pregos leva a um
disparo da taxa de inflagio maior do que ocorreria no caso de controles frouxos.
Em ambas as circunstincias, a taxa de inflagio retorna finalmente ao nivel inicial de
15%. Neste modelo, somente em duas circunstincias os controles de precos podem
levar a uma taxa de inflagio explosiva. A primeira corresponde a uma situagio de
equilibrio inicial instdvel ¢ a segunda a uma em que a taxa de inflacio se afasta da
regiao de estabilidade em resposta a um congelamento de pregos.

Cortando o déficit or¢amentario

O Gréfico 4 compara os equilibrios correspondentes a diferentes déficits fiscais. Um
corte nos gastos governamentais desloca para baixo a restrigdo orgamentaria de
equilibrio e reduz a taxa real de juros de pleno emprego, deslocando assim a curva
[Tt = [Tt-1 para a direita.

Admitamos que a fragao reduzida do déficit orgamentario no produto, g, € de
1%, consistente com uma taxa real de juros mensal zero. Na nova situagio estdvel,

— Grdfico 3
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— Grdfleo 4

Taxa de inflagdo

Relagdo base monetdria/ PIR

ataxa de inflagio serd 8% aomés e a fragao dos saldos reais de caixa na renda igual
a 0,135,

Como se move a economia dos 15% iniciais de inflagdo para os 8% finais do novo
equilibrio? Se os responsaveis pela politica conhecessem exatamente tanto a nova
taxa de inflagao da situagio estavel como o tamanho dos saldos reais de moeda
desejados consistentes com ela, poderiam cortar o déficit e a0 mesmo tempo
expandir a moeda na quantidade certa ¢ adotar os controles de pregos adequados.
Nessas circunstancias muito especiais poderiam trazer imediatamente a economia
a4 nova situagao estavel. Infelizmente, a informagéo perfeita e a sincronizagio nao
existem. Por conseguinte, comparamos politicas menos perfeitas porém mais realis-
tas. Comparamos a trajetéria inflacionaria que se segue 4 adogio de:

- um corte no déficit orcamentério com ¢ sem controles de precos;
-um corte no déficit or¢amentario com e sem uma mudanga no estoque de moeda,

Controles de precos na presenca de contracio fiscal

O Grifico 5 compara a trajetoria da inflacio em resposta a um corte no déficit
orcamentario em trés situagoes diferentes:

- ha auséncia de controles;
- com controles frouxos durante cinco periodos; e
- com congelamento de precos durante cinco periodos,
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O Grifico S mostra que os controles frouxos operam no sentido de uma desace-
lerago da inflagio mais cedo do que teria ocorrido em sua auséncia e que também
reduzem a amplitude dos ciclos em torno da nova situagéo estavel. Em contraste, o
congelamento de pregos cxagera a amplitude dos ciclos no caso em que a taxa de
inflagao nio for igual a zero na nova situagao estavel.

Este exercicio ajuda a entender o grau de sucesso na aplicagao de controles
frouxos na estabilizagio brasileira de 1965/68.

Combinando austeridade fiscal e monetaria

O Griafico 6 mostra que um corte no orgamento combinado a um aperto monetério
envolve custos altos, pois embora a taxa de inflagdo decline mais rapidamente, a
recessdo e os ciclos que se sucedem sao muito mais agudos.

Monetizando a divida publica

A austeridade fiscal e monetaria ndo faziam parte do pacote econdmico adotado no
Brasil com o Plano Cruzado. Ao contrario, a politica fiscal nao foi tocada no periodo
imediato 2 vigéncia do Plano ¢ a monetdria era expansionista.

O Grafico 7 mostra a trajetéria dos saldos reais de moeda em resposta a um
aumento no estoque de moeda com ¢ sem controles de pregos. Este grafico pode
ser comparado com o que indica o efetivo comportamento do M1 real no Brasil
(Grafico 8). A aceleragio da inflagao no Brasil, uma vez que se retiraram os
controles de pregos apds o Plano Cruzado, ndo requer uma explicagio muito
elaborada.

142 Pesq. Plan. Econ., v. 21, n. 1, abr. 1991




— Grdfice 6

Trajetdria da
inflagdo

{ apds um corte
no deficit
orgarnentdrio)

—— Somente fiscal

- == COM corte ng moeda

Taxa mensal

Periodos
L
— Gratica 7
Trajetoria dos 023
saldos reais 0.2!
0,20
de moeda 2 019
{apdés um 2018 j
aumento no 8 g';; b
estoque ERALE
de moeda) 014
£ 0,13
& 0,12 4
0.1 4
Sem controles 0,10 A
de precos 0,09 1
— Com contrles 608
de pregos Periodos

Da inércia & megainflagdo: o Brasil nos anos 80

143




4 - As causas da inflacdo

A Segao 3 esclarecen dois processos. Primeiro, 0o modelo nessa se¢do mostrou como
os controles de pregos, na presenca de um déficit orgamentério sustentado, aumenta
em Giltima anélisc a instabilidade da inflagio. Em segundo, argumentamos que uma
€Xpansao mongtéria, aliada ao congelamento de pregos, foi claramente um dos
fatores de aceleragao da inflacio apés o Plano Cruzado. Questdes relativas ao
vinculo entre as dividas interna e externa e a inflagio devem ser respondidas no
contexto de um modelo mais complexo que o descrito na Segdo 3. Desenvolvemos
agora um modelo no qual o déficit orcamentario pode ser financiado de formas
diferentes ¢ no qual a taxa de cimbio desempenha um papel importante.

Montiel (1989) divide as andlises recentes da inflagio entre uma interpretagao
“fiscal” e uma interpretacio “do balango de pagamentos™. Os seguidores da visao
“fiscal” apontam para os movimentos do déficit or¢amentario como a fonte funda-
mental de emissdo monetaria que leva a economia a taxas mais elevadas de inflagdo.
Os defensores da teoria “do balango de pagamentos” vinculam a inflagio A depre-
ciagdo da taxa de cAmbio acionada pelas crises do balango de pagamentos. Ao
computar decomposigdes historicas da taxa brasileira de inflagio com base em
auto-regressoes vetoriais, Montiel conclui que os movimentos na base monetéria e
na taxa de cimbio nominal desempenharam um importante papel na determinagao
da trajetoria temporal da taxa de inflagio no Brasil entre o primeiro trimestre de
1983 e 0 quarto trimestre de 1985. A taxa de inflagao brasileira na maior parte desse
periodo resultou principalmente da inércia ¢ aumentou devido aos choques decor-
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rentes da depreciagio da taxa de cdmbio. Os choques monetarios sé tiveram um
papel importante nos dois Gltimos trimestres de 1985,

Rodriguez (1978) oferece um ponto de partida para a discussdo da espiral
desvalorizagdo-inflagio num modelo no qual o governo financia o déficit orgamen-
trio através da criagao de crédito pelo Banco Central® Ele mostra quc, nestas
circunstincias, enquanto a observagao casual indicaria que a inflagdo € precedida
pela desvalorizagio e pela monetizagao dos excedentes do balango de pagamentos
daf resultantes, a conclusao de que o setor externo é a causa da inflagao seria
inapropriada;

“Embora seja correto que, num curto periodo em seguida a desvalorizagao, os
acontecimentos do setor externo puxem o movimento dos pregos domésticos, no
ciclo completo o nivel de pregos segue a trajetéria da oferta de moeda, a qual é
inteiramente determinada pela geragio interna de crédito para financiar o déficit
fiscal. (...) Tanto o nivel de pregos como a taxa de cAmbio sio governados por
acontecimentos no setor monetério, determinados por sua vez pela monetizacdo do
déficit fiscal interno™,

A situagao descrita por Rodriguez pode se complicar no caso de um racionamen-
to do crédito externo suceder a um periodo de tomada de empréstimos no exterior
pelo governo. Consideremos, por exemplo, uma situa¢do em que o governo tem uma
grande divida externa e de repente vé-se privado dos influxos de capital estrangeiro
necessarios ao financiamento dos pagamentos de juros ¢ dos déficits. Os excedentes
comerciais passardo a ter que produzir os recursos em divisas neccssarios ao Servi¢o
da divida externa e, visando gerar esses excedentes comerciais, uma grande depre-
ciagdo em termos reais é feita na taxa de cambio. O governo agora tem que se
financiar domesticamente para a aquisigio das divisas externas de que necessita
para servico da divida externa, havendo mais criagao de crédito pelo governo, na
auséncia de um corte no orgamento. Ademais, a depreciagdo tem um importante
impacto no custo doméstico do servico da divida externa, ji que, medido na moeda
do pais, o servico da divida aumenta ocorrendo, em conseqiiéncia, 0 mesmo com o
déficit orgamentdrio, o que, por sua vez, aumenta a criagdo de moeda e, portanto, a
inflagao.

Observe-se que o impacto inflacionério dos excedentes comerciais nio provém
necessariamente de um aumento nas reservas em divisas, como em Rodriguez
(1978). Se o excedente comercial for utilizado para pagar juros sobre a divida do
governo e se nao for contrabalangado por uma elevagao nos impostos, aumentara a
criagdo de moeda mesmo que as reservas permanecam inalteradas.

Em tais circunsténcias, o que “causou” o aumento da inflagio? O desapareci-
mento das fontes externas de recursos? A depreciagao da taxa de cimbio? A
deterioragdo do orgamento resultante da depreciagdo? A monetizagao dos déficits
orgamentarios, anteriormente financiados por empréstimos externos e contrabalan-
¢ados por déficits comerciais?

8 Vertambém Dombusch (1987) e Ize e Ortiz (1987).
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Todos 0s fatores acima sao, naturalmente, a resposta. Na auséncia de um déficit
orgamentério, nem o racionamento do crédito externo nem a depreciagio do cAmbio
causariam uma taxa de inflagdo persistentemente mais alta. Por outro lado, sem o
racionamento do crédito € a depreciagéo, a taxa de inflagdo nio se elevaria.

Exploremos esta situagao formalmente. Nossa primeira questao refere-se ao
orcamento fiscal e seu financiamento. QO governo financia o déficit orgamentario
tomando empréstimos no exterior, emitindo divida interna ¢ criando moeda. Supo-
nhamos que a conta corrente seja financiada tanto por empréstimos comerciais
como por varia¢hes nas reservas em moeda estrangeira. Todo o endividamento
externo € feito pelo setor pablico. O apéndice demonstra como € possivel combi-
narmos as equagoes da restrigdo orgamentdria ¢ do balanco de pagamentos para
obter:

g+y+ib=hutbv (6)

onde:
= fragio do déficit orcamentério primério sobre o produto;
= fragdo das exportagdes liquidas sobre o produto;
= taxa nominal d¢ juros;
relacio entre a divida interna ¢ a renda;
= relagiio entre a base monetiria e a renda;

- I~ I~ )

taxa de crescimento da base monetéria;
v = taxa de crescimento da divida interna.

As exportacbes liquidas se igualam aos pagamentos de juros sobre a divida
pliblica externa no caso especial em que, apds um periodo prolongado de tomada
de empréstimos externos pelo governo, ocorre um racionamento do crédito externo
e nio ha alteragdo nas reservas em divisas.

Os agentes domésticos retém moeda, titulos domésticos e estoques de bens. A
demanda por saldos reais em moeda é inversamente relacionada a taxa de juros, i,
¢ inversamente relacionada 2 taxa de inflagéo, []:

h = yo- i -y )

A demanda por titulos domésticos depende positivamente da taxa de juros ¢
inversamente da taxa de inflagao:

9 Por simplicidade consideramos tempo continuo. Supomos que 0§ responsdveis pela politica
estabelecem dispéndios ¢ impostos e dai determinam g. Também supomos que fixam a taxa de cimbio
nominal ¢ sua taxa de desvalorizago. Dado que hd inéreia da inflagio, eles estdo efetivamente fixando
a taxa de desvalorizagdo real ¢, por isso, podemos determinar %.
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b = fo+ Bii - Bof] £)]

O governo segue uma regra monetaria “passiva”, deixando a expansao da moeda
igualar-se a taxa de inflagio quando a inflagio € estdvel, mas reduz a taxa de
expansdo da moeda quando a taxa de inflagdo aumenta:

p=TI- ol ©)

A taxa de crescimento da divida interna é enddgena. Substituindo (7) a (9) em

{(6), obtemos a equagao que descreve o comportamento dadivida interna real através
do tempo:

v-T1 =i-T1+ (Wb {@ +¥) - o-vii -y I (T1- D} (10)
onde: i = (b - fo+p[Dipr

Nosso proximo passo & reinterpretar a equagio (3) da Segdo 2, que descreve a
dindmica da inflagao. Como antes, a taxa nominal de juros de equilibrio é parte da
taxa real de juros que influencia a dinfimica da inflagdo. No mercade de bens, a
inflagio aumenta sempre que a taxa real de juros, f - [, fica abaixo da taxa real de
juros de pleno emprego, p, a qual € agora uma fungao tanto da fragdo dos gastos
governamentais como da fragio das exportagdes liquidas sobre a renda:

IT=@lpkEy) - (-] (11)
onde: i = (b-Po+B[]ipr.

Podemos representar o modelo como foi feito no Grafico 9. A curvav = [] indica
a restri¢ao or¢amentdria na situagao estavel.

v-T] =0=(1B)[B* - Bb- Br-BIBIT 1 + (g + ) - (12)
~Ayo-vd(b-Bo + BIDBI - vIITHIT -2 Blp + T1- (b -Bo + B, DB}

A curva I:[ = 0indica a taxa de inflagio na situagio estavel na hipétese de que S

= fll
p + 11 = -8+ BIDIB: (13)

10 Ainclinagagoder = [ € dada pordb/d]] = {(B1ye + Bor1) + b(B1-B2-y1) -2[[(Bz1 + Bry2)} {Bo
+ i + B + yi[]}. Observe-se que db/d[| > 0 para [| pequena e db/d]| < @ para ]ngrande.

11 A inclinagéo de ﬁ: 0édbid]] = - (Bz2-B1).
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Ha dois equilibrios de steady state."” O equilibrio de inflagdo alta, ponto B no
Gréfico 9, & instavel. No equilibrio de inflagio alta qualquer distirbio colocars a
inflagio numa (rajetéria explosiva. O cquilibrio de inflagdo baixa, ponto 4 no
Grafico 9, pode scr estdvel. A caracteristica da trajetéria temporal em torno do
equilibrio de inflagdo baixa € de oscilagdes como no modelo da teia de aranha,

Dindmica comparativa: racionamento do crédito externo modifica
a fonte de financiamento do déficit orcamentdrio

Sc os recursos externos se exaurirem e o governo responder com a depreciagao da
taxa de cambio, havera um aumento no excedente comercial, . O aumento do
excedente comercial desloca a curva indicativa da restrigio orcamentaria em equi-
librio para baixo conforme mostrado no Grafico 10. Por outro lado, o maior
excedente comercial requer uma taxa real de juros de pleno emprego mais clevada,
isto €, uma maior relagio divida interna/renda. Por conseguinte, a curva que
representa a inflagao em equilibrio deve mover-se para cima.

A economia se desloca do equilibrio inicial 4 para um novo, 4°, no qual a divida
interna e a taxa de inflagao sdo maiores do que antes. Com o aumento do excedente
comercial, a economia se desloca com oscilagdes para o equilibrio de inflagio mais
alta. No inicio, a taxa de inflagao cresce além da taxa nominal de juros, fazendo a
taxa real de juros cair, 0 que estimula a atividade e empurra para cima a taxa de
inflacdo. Gradualmente, as taxas de juros vao excedendo as taxas de inflagao,
elevando a taxa real de juros e a divida interna.

Um aumento no déficit orgamentdrio gera exatamente os mesmos resuliados que
os descritos acima. Uma reducio no financiamento externo do orgamento que
requeira uma desvalorizagdo e um aumento no excedente comercial equivale,
portanto, a um aumento no déficit orcamentirio.

Uma vez que hé um limite para o déficit orcamentario que pode ser financiado
por senhoriagem, ou para o excedente comercial que pode ser monetizado, aumen-
tos maiores no déficit orgamentério ou no excedente comercial poderiam cxcluir
quaisquer cruzamentos das duas curvas, eliminando a existéncia de uma solugdo de
equilibric para o modclo.

Observamos também que em resposta a um aumento no déficit orgamentario, ou
em resposta a uma redugio no financiamento externo do mesmo, {anto a taxa de
inflagio como a relagao entre a divida interna e a renda aumentam, A crise da divida
no Brasil s¢c manifestou nao somente através da inflagio crescente mas também da
rapidaelevagio da divida interna (Tabela A.1.7). O crescimento acelerado da divida
interna resultou em parte do financiamento tanto do déficit priméric como do
servigo da divida. Em 1989, os problemas tornaram-se mais agudos devido as altas
taxas reais de juros, mostradas no Grifico 11.

12 A condigdo necessdria para a estabilidade, conforme indicada pelas setas no Gréfico 9, € que a
curva representativa da restricio orgamentaria em equilibrio corte a curva da taxa de inflagdio em
equilibrio vindo de baixo.
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Nos dois dltimos trimestres de 1989 o objetivo era manter a politica monetaria
restritiva, 0 que na prética se traduziu em taxas reais de juros muito elevadas. Nao
obstante, o piblico podia cfetivamente sacar cheques sobre seus depésitos overnight,
0s quais eram sustentados pela divida do governo. Isto implicava gue as operagoes
de mercado aberto convertiam dinheiro que nio pagava juros em dinheiro que
pagava juros ¢ com isso nao afetavam a liquidez. A taxa de juros alta evitava a fuga
para dolares e ativos reais e o governo continuava a dispor de financiamento para o
déficit. Mas em presenga de uma divida alta e taxas de juros elevadas, o combate a
inflagdo com uma politica monetaria rigida conduz a uma inflagio maior no futuro
ou a alguma forma de repidio da divida. No caso do Brasil a situagio tornou-se
muito mais séria por causa do prazo extremamente curto de vencimento da divida.

— Grdfico 11
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5 - Conclusoes

Virios fatores explicam a inflagdo no Brasil. Entre 1979 ¢ 1983 sua aceleragio
resultou dos choques de oferta e das grandes depreciagoes reais da taxa de cdmbio
no contexto de uma economia indexada.l> Por causa da elevada divida externa, o
desequilibrio fiscal também crescen com o aumento das taxas reais de juros no
exterior e as depreciagdes reais. A partir de 1984, quando o governo nio mais podia
financiar externamente os seus déficits, a monetiza¢ao dos déficits ¢ a aceleragao
da expansio da moeda tornaram-se importantes fatores inflacionérios. Apesar do
declinio dos déficits orgamentérios corrigidos pela inflagao, o desaparecimento das

13 A Tabela A.1.2 no Apéndice 1 aponta uma forte depreciagio real no final dos anos 70 ¢ outra
em 1983,
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fonies externas de financiamento tornou os déficits fiscais mais inflacionarios por-
que tinham que ser financiados internamente. '* Além do mais, a percepgio de quao
insustentdveis cram os desequilibrios fiscais levon & adaptagdo financeira e a fuga
da moeda, agravando o problema iaflacionario.

A Tabela 2 sumaria os fatos estilizados que o nosso modelo tentou reproduzir.
Nos dois anos que se seguiram ao Plano Cruzado, a taxa de inflagio mensal média
foi mais ou menos amesma que fora nos dois anos que precederam o Plano Cruzado.
A instabilidade, no entanto, aumentou, conforme medida pelo coeficiente de varia-
¢do da inflagao, pelo agio vigente no mercado paralelo de délares e pelo coeficiente
de variagao do indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo.

A aceleracao muito répida da inflagio ap6s 1988, assim como o aumento das taxas
reais de juros, ndo podem ser diretamente atribuidos somente ao fracasso do Plano

TABELA 2
Arites e ap6s o Plano Cruzado
(Em %)

2 anos precedentes 2 anos seguintes
Jan. 1984-Fev.1986  Mar. - Abr. 1988 Maio 1988-Maio 1989

Inflagac média

Taxa meansal 11 10 20
Coeficiente de

variagao dataxa 3 8 4
de inflagao

Juros reais

Taxa anual® 2 3 20
Agio do délar

Mercado paraislo® 21 45 68
Cosficiente de

variagao do Ibovespa 48 75 40
real®

FONTE: Conjuntura Econémica e Banco Icatu.

HO+nM)-10 =1, 128 (0 + 1) = (1 + )it + TI).
{Taxa do mercado paralelo/Taxa oficial) - 1.

¢ indice da bolsa de valores de Sao Paulo.

14 Entre 1982 e 1988, a relagdo entre a divida consolidada do setor publico ¢ o PIB mais que
duplicou. A relagdo entre a divida externa e o PIB aumentou muito em meados dos anos 80 & declinon
mais recentemente. Ver a Tabela A.1.3 no Apéndice 1.

15 A wvelocidade indica uma crescente desmonetizagio da economia entre 1970 e 1985, uma
remonetizagio em 1986 ¢ uma répida desmonctizagdo desde 1987,
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Cruzado. Os réus so as virias tentativas de controlar a inflacio através de conge-
lamentos de pregos ou apenas por uma politica monetéria rigida enquanto se evita
o necessério ajustamento fiscal.

H4 quatro ligbes importantes a serem aprendidas a partir da experiéncia brasi-
leira.

A primeira ligio deriva da inadequagio do esforgo de poupanga do sctor pablico.
O que ocorreu nos anos 80 pode ser caracterizado mais como uma “acomodagio”
ao desaparecimento das fontes externas de financiamento do que como um ajusta-
mento estrutural. A redugio da divida externa através de diferentes tipos de swaps,
conjugada a grandes déficits orgamentdrios, financiados por uma onerosa divida
interna, conduziu a um gigantesco problema fiscal.

A eslabilizagiio da inflagao requer um esforgo fiscal amplo. A posigio do setor
phblico no Brasil continua comprometida pela necessidade de obter recursos do
setor privado para atender ao servico da divida externa. Para alcangar a consolida-
gao fiscal, sem uma recessao de maiores proporgbes, o Brasil precisa diminuir a
transferéncia de recursos para o exterior. Isto significa redugao da divida e poster-
gacao do seu servigo.

A divida interna, cujo prazo de vencimento ¢ explosivamente curto, também
cresceu como forma de financiamento do déficit orgamentério e de cobertura dos
grandes subsidios concedidos as empresas piblicas € ao proprio setor privado. O
equilibrio orgamentirio requer a consolidagio da divida externa, o que pode ser
alcangado através da privatizagdo, com os recursos apurados sendo utilizados para
resgatar a divida, e mediante o alongamento forgado do prazo de vencimento dos
demais instrumentos.

Ainda assim, a solugio dos problemas das duas dividas ndo serd suficiente para
restaurar a estabilidade, j4 que a consolidagio fiscal requer cortes de grandes
proporgdes nos subsidios € uma melhor gestdo tributéria.

A segunda ligio refere-se an uso de controles de pregos. Na auséncia de conso-
lidacao fiscal, esses controles aumentam a instabilidade da inflagéo, estimulam a
desmonetizagio e ampliam a vulnerabilidade financeira da economia, efeitos que
nio sao facilmente revertidos apds a estabilizagao.

Aqui se pode notar também a dificuldade de gerir uma desinflagao neutra, como
em 1986, quando os saldrios reais aumentaram a expensas das margens de lucro,
ajudando a provocar escassez, mercados negros e crescimento desordenado.

A terceira ligho mostra que, mesmo que as politicas fiscal e monetéria sejam
exatamente adequadas 2 estabilizagdo, o problema da transi¢io de uma situagio
com alta inflagio para outra com baixa taxa inflacion4ria ainda tem que ser enfren-
tado. Nesse caso, deve-se evitar um congelamento de pregos, mas propiciar apenas
sinalizagbes dos mesmos, o que ajudard numa transi¢ao mais suave.

Finalmente, a quarta ligio diz com muita facilidade que eliminar a indexacio €
essencial para alcangar a estabilizacio da inflagdo. Isto esta errado, como se provou
pela excessiva ousadia do Plano Cruzado ao visar a inflagio zero e abolir a indexagio.
Embora csta contribua para a propagacio da inflagdo, é também uma protecao
contra o tipo de aceleragio inflacionéria volatil que se verificou no final de 1986 ¢
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inicio de 1987. A indexagio gera a inércia quando a taxa de inflagdo é mais baixa,
contendo ganhos de desinflagio. Um bom cxemplo estd nos anos de taxas de inflagio
baixas ¢ estdveis no Brasil entre 1968 ¢ 1974, A indexagao também facilita a aceitacio
politica do programa de estabilizagao, um atributo que ndo pode ser menosprezado.

Apéndice 1 - Estatisticas macroecondmicas

TABELA A11
Taxas de inflado®
inflagdo média Coeficiente Congelamento

Ano durante 0 ano de variagéo de pregos

(% por més) (%)
1976 3 22
1977 3 34
1978 3 18
1979 5 32
1980 6 17
1981 6 52
1982 6 19
1983 10 24
1584 10 11
1985 11 24
1986 5 162 margo de 1986
1987 15 45 agosto de 1987
1588 23 17
1989° 27 54 margo de 1989

FONTE: Conjuntura Econémica.
%indice Geral de Pregos da Fundagio Getulio Vargas,
bPreliminar,
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TABELA A12
Balanga comercial e taxas reais de cdmbio

(Em USS$ bilhoes) Indicedataxa  Termos

Ano Exportagtes Importagbes Balanga  real efetiva de de

Comercial cAmbio troca
1977/79% 13,3 14,6 -1,3 104,0 100
1980/82% 21,2 21,5 0,3 100,0 66
1983 21,9 15,4 6,5 86,4 61
1984 27.0 13,9 13,1 857 63
1985 25,6 13,2 12,5 85,2 62
1986 23 14,0 83 74,4 67
1987 26,2 15,0 11,2 73,6 60
1988 338 14,7 19,1 80,9 63

FONTES: Conjuntura Econémica, Morgan Guaranty, Banco Centrat e BID.
2Média anual.
Apreciagio para cima.

“Preliminar.
TABELA A.13
Indicadores financeiros
Divida externa/  Divida consolidada  Taxa real efetiva
Ano Velocidade® PIB" do setor piiblico® de cambio?
1970/73 6,6 133 130,5
197477 7.8 17,3 1169
1978/80 10,0 31,1 93,9
1981 13,7 256 103,2
1982 15,4 28,0 296 112,9
1983 19,4 426 489 86,4
1984 264 455 54,5 857
1985 26,8 45,4 558 852
1986 12,2 39,8 449 74,4
1987 21,6 383 55,0 736
1988° 36,9 330 68,0 80,9
1989° 42,0
FONTES: Banco Central e Morgan Guaranty.
2PIB/M1.

bDivida externa calculada como a média entre a divida pendente em dezembro do ano
corrente e do ano anterior vezes a taxa média de cdmbio do ano.

°Divida consolidada calculada como a média entre a divida pendente em dezembro do ano
corrente e do ano anterior.

9Morgan Guaranty.
®Preliminar.
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TABELA A.14
Receitas , gastos e poupanca do governo como fracdo do
PIB - todos os niveis de governo
(Em %)

Impostos Impostos  Receitas  Jurossobrea  Transferéncias e Poupanga
diretos  indiretos (1) + (2) + divida gastos de consumo  (3) - (5)

outras® interna® [incluindo (4)]
&) (2) (3) 4) (%) (6)
1970/77% 10,6 14,8 25,0 0,5 19,4 586
1978/80° 12,0 13,0 24,0 08 21,2 28
1981 11,7 12,9 235 1,1 21,2 23
1982 12,6 12,5 23,8 1,1 22,0 1,8
1983 12,1 12,6 232 16 22,0 1,2
1984 11,2 10,2 20,7 2.4 19,7 1,0
1985 1,7 10,3 22 33 216 0,4
1986 13,0 11,6 222 35 23,7 1,5
19874 10,2 11,3 19,3 24 23,4 41
19889 9,7 10,2 17,2 27 24,0 6,8
FONTE: Rezende (1989).
2Média anual.

PQutras incluem outras receitas menos o servigo da divida externa.
“Exclui a correglio monetaria.
YPreliminar,
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TABELA A 15
Déficit orgamentdrio comigido pela inflagdo

{Em %)
Variag¢do na Imposto inflaciondrio/ Déficit corrigido
dfvida real*/PIB PIB® pela inflagio/PIB
(1) @ B=WL+2
1982 7.1 20 9,1
1983 20,0 21 22,1
1984 7.5 1,5 9,0
1985 3,7 1,3 50
1986 1,4 0,7 2.1
1987 05 3.8 3,3
FONTE: Banco Central, Brazil Economic Program, varias edigdes.
® Ver a Tabela A.1.6.
B{Hh.1/Pr1} (11 +TD)PIB
TABELA A.1.6
Divida consolidada do setor piiblico e fra¢do no PIB da
varia¢do na divida real
Estoque da
dividlaem  Indice Variagiona  PIB Variaghio na
Anc  dezembro depregos dfvidareal nominal Deflatordo  divida real/
em milhGes em em milhGes PIB PIB
de NCz$ dezembro A[(1)(2)] de NCz$ (em %)
&) 2 3 “ 3) __ ©O=>G)M30G)
1961 85 1,0 246 08
1982 21,7 20 22 51,0 1,6 7,1
1983 94,7 57 6,0 118,8 39 20,0
1984 3341 17,5 24 3937 12,4 7.5
1985 1.242.3 61,2 1,3 1.413,8 41,0 37
1986 2.084,2 100,0 0,5 3.708,2 100,0 1,4
1987 10.988,0 5323 02 118847 309,3 05

FONTE: Banco Central, Brazil Economic Program, vrias edigdes.
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TABELA A.1.7
Divida interna em mdos de investidores prvados

(Em USS$ bilhdes)
1987 Dezembro 33,8
1988 Margo 32,4
Junho 42,4
Setembro 43,3
Dezembro 44,7
1989 Janeiro 409
Fevareiro 51,1
Margo 62,0
Abril 68,0
Maio 63,0
Junho 58,0
FONTE: Banco Central,
Apéndice 2 - Como chegar 2 equagio (6)
A restrigio do orgamento governamental é:
(G-TY+iED+iB =ED+B +C (A1)
onde:
G -T = o déficit orgamentério primério
i*ED = pagamentos de juros sobre a divida externa; E é a taxa de cimbio.
iB = pagamentos de juros sobre a divida interna
D =  empréstimos externos
B =  empréstimos internos
C = criagdo interna de crédito, igual a variagio na base monetaria, H,

menos a variagao nas reservas cm divisas, F:

C=H-EF (A.2)

Consideremos agora o balango de pagamentos em délares na hipétese de que
somente o governo toma empréstimos no exterior:

F=NX-iD+D (A.3)

onde: NX = exportagbes liquidas.
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Substituimos (A.2) e (A3) em (A.1) para obter (A.4):
(G -T) + E(NX) +iB = HB (A.4)

Dividindo ambos os lados de (A.4) pelarenda, ¥, ¢ definindo:

(G- T)/Y =5
E NX/Y = vy,
HIY =h,
BIY =b,
H/H =y,
B/B=v
obtemos:
g+¢+ib=hy+bv (A.5)
Abstract

This paper discusses the acceleration of inflation in Brazil. In the early 1980s, the Brazilian
inflation rate increased largely because of the balance-of-payments crisis and because of large
depreciations in the cruzeiro. The Cruzado Plan failed to stop inflation because of an extremely
loose monetary policy coupled with a lack of fiscal austerity. Repeated price confrols have
increased the variability of inflation. More recently the decline in tax collections and the growth
of interest payments on a ballooning domestic debt have built up a massive fiscal problem. Flight
from money has further aggravated Brazilian inflation. I use two steps to explain the Brazilian
inflationary process: the analysis of price freezes in the context of sustained fiscal imbalance;
and research on the consequences of different fiscal deficit financing forms. I simulate the paths
of inflation and real cash balances in response 1o different shocks, and I focus on the effects of
conirols that impose a temporary reduction of the inflation rate wnder different choices for
monetary and fiscal policies. My model of an open economy in which agents can hold money,

domestic bonds, and inventories of goods clarifies the linkage between Brazil’s growing inability
to finance the public sector deficit externally after 1 982 and the acceleration of inflation
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