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Em recente entrevista, a equipe econdémica comegou a explicitar as regras de criagdo e destrui¢éo
de moeda que vigorardo para o real.2 Segundo o presidente do BNDES, Pérsio Arida, adotar-se-a4
uma ancora monetaria para 0 Real, uma vez que a ancora cambia sO seria efetiva se viesse
acompanhada de conversibilidade, e isto o governo descartou, pelo medo que a campanha
eleitora leve a umafuga de capitais. A ancora monetaria a ser adotada basear-se-a em regras de
emissdo, ao invés de conferir discricionariedade ao Banco Central (BC), visto que “a trgjetéria
do pais nos ultimos 25 anos ndo foi condizente com um bom uso do poder discricionario”. Para
prover credibilidade aos agentes econdmicos, gatos escaldados de planos anteriores, a ancora
monetaria devera consistir de um conjunto de regras que limite a emissdo monetéria pelo BC.
N&o obstante tais regras ndo terem ainda sido divulgadas, convém tecer alguns comentarios
sobre as caracteristicas exigidas de uma ancora monetéria para debelar a inflagdo, bem como
sobre as ameacas que envolvem suaimplementacéo.

A zeragem automatica

O regime de politica monetéria atualmente em vigor € caracterizado pelo BC ter como principal
objetivo de politica monetéria manter o juro real do mercado de reservas bancarias (open
market) a um nivel que o BC considera adequado. Este nivel adequado néo deve ser tdo alto de
forma a impingir um custo muito elevado ao Tesouro, nem deve ser tdo baixo de forma a
provocar fuga de capitais.3 Tal objetivo é atingido através das operacOes didrias de compra e
venda de titulos que o BC realiza no open market, inclusive a famosa zeragem automética. Uma
das funcbes que a zeragem automética realiza é a de prover liquidez a baixo custo a bancos que
necessitem de reservas ao final do dia. O objetivo de fazer uma dada taxa real de juros torna a
oferta de moeda completamente endégena e passiva, 0 que é uma condi¢cdo sine qua non para a
explosdo inflacionaria que observamos no Brasil.# Note-se que ndo é a fixac8o da taxa rea de
juros em geral que torna passiva a oferta monetéria. Uma regra de fixacdo da taxa real de juros
que elevasse suficientemente a taxa real sempre que a expectativa inflacionaria subisse seria
compativel com um controle da oferta de moeda. O que torna a ofeta monetaria passiva é a
forma especifica de fixacdo da taxa real de juros que o BC segue, ndo elevando ou elevando
insuficientemente os juros reais quando se eleva a expectativa inflacionaria. Por razbes que
discuto no texto supra-citado, € provavel que o controle da inflacéo via elevacdo de juros reais
guando essa excedeu o0 pantagruélico patamar de 5.000% ao ano sgja inviavel. Mas, para que a
inflagdo permanega baixa apds o impacto inicia da reforma monetéria, € imprescindivel que a
passividade da oferta monetéaria, por muitos identificada com a zeragem automatica, sgja
rompida. Esta deve ser uma das funcdes da ancora monetéria. No final deste artigo, voltarel a

1 Professor do Depto. de Economia da PUC-Rio.
2 Gazeta Mercantil, 20/6/94, pagina 3. Todas as citagdes de membros da equipe econdmica sdo desse artigo.
3 Uma descricdo pormenorizada dos objetivos da atual politica monetaria esta no texto para discussdo do

Depto. de Economia da PUC-Rio n° 314, de Dionisio Dias Carneiro, intitulado “Adaptacdo inflacionéria, politica
monetéria e estabilizacdo”.

4 Vide meu texto “ Avoiding some costs of inflation and crawling toward hyperinflation: The case of the
Brazilian domestic currency substitute”.
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discutir a questdo crucial de como uma ancora monetéria pode cumprir tal funcéo de devolver ao
BC o controle sobre o montante nominal da moeda.



Objetivo da &ncora monetéria: conter a expansao das operacdes ativas do BC

A base monetaria (0 passivo monetério do BC, ou sgja, a soma do papel moeda em circulacéo
com as reservas bancérias) é um dos componentes do passivo do BC. Para que ela se expanda,
ensina o sistema das partidas dobradas, € necessario que haja uma expansdo de igual monta em
itens no ativo do BC (ou contragdo em itens do passivo). Os itens do ativo do BC cujas
expansdes mais preocupam o presidente do BC, Pedro Malan, por pressionarem a favor da
expansdo da base monetaria, sdo: “0 ingresso de recursos externos, as operacoes do Tesouro e a
assisténcia financeira, especiadmente aos bancos estaduais e oficiais’. Deixando de lado o
ingresso de recursos externos, pois estes aumentam também o “lastro” da moeda, os dois Ultimos
fatores sdo exatamente aqueles cujo crescimento se quer evitar com a ancora monetéria. Pura e
simplesmente, 0 que se quer € impor um limite ao montante de financiamento ao déficit publico
viaemissdo de moeda. Acredita-se que tal limite fard com que o Tesouro limite-se a gastar o que
arrecada.

A necessidade de atender ao aumento da demanda por moeda

A demanda real por moeda, definida estritamente como M1 (a soma de depdsitos em conta
corrente nos bancos comerciais com o papel moeda em circulagdo), € inversamente relacionada
com a inflacdo. Isto porgque a inflagdo corréi o poder de compra da moeda, funcionando como
um imposto, o imposto inflacionario. Quanto maior a aliquota deste imposto, ou seja, quanto
maior a inflagdo, mais as pessoas tentam “sonegar” esse imposto iniquo carregando menos
dinheiro na carteira e evitando deixar saldos em conta-corrente. Quando a inflagdo baixa, o
incentivo para “sonegar” o imposto inflaciondrio cai muito, pois sua aliquota, a inflacdo, torna-
se desprezivel. Assim, a demanda por M1 sobe significativamente apés estabilizacGes. No plano
Cruzado, por exemplo, a base monetéria mais gue triplicou de janeiro a novembro de 1986.

Esse aumento da demanda por moeda exige um aumento correspondente da oferta de moeda. Tal
aumento da oferta de moeda nao € inflacionério, pois apenas atende ao aumento da demanda. O
problema é que ninguém sabe a quanto subira a demanda de moeda. Assim, fica dificil dizer a
priori quanto deverd ocorrer de expansdo da oferta monetéria. Se expandir pouco, 0s juros
ficardo desnecessariamente altos, aumentando a recessdo. Se expandir demais, 0s juros caem, e a
inflac&o recrudesce (o caso do plano Cruzado).

O estabelecimento de metas monetarias por periodos

Dada a histéria do plano Cruzado, do qual varios integrantes da atual equipe econdmica fizeram
parte, presume-se que havera uma preferéncia em errar para cima na calibragem dataxa de juros.
Aliéds, se interpretada ao pé da letra, a fixagdo de uma meta monetéria é incompativel com a
calibragem dos juros. Os juros serdo 0 que tiverem que ser para gue se cumpra a meta monetéria.
Na prética, contudo, a mesa de open do BC atuard sempre controlando a taxa de juros, variavel
de mensuracdo imediata, e ndo uma meta quantitativa de moeda, varidvel cuja mensuracéo é
mais complicada e demorada. O que muda com a &ncora monetéria € que a calibragem dos juros
deve ser tal que se obtenha a meta monetéria pretendida no decorrer de um dado periodo. Assim,
a ancora monetaria consiste da especificacéo de:

i) 0 agregado a ser controlado (o papel moeda, as reservas bancarias, 0s depdsitos a vista,

abase monetéria, oM1, o M2, 0 M3, ou 0 M4);

ii) ametaem termos nominais paratal agregado monetéario;

iii) o periodo (diario, semanal, mensal, trimestral) e aforma de célculo (média dos saldos

diarios, saldo do final de periodo) para apuracéo da meta;

Iv) as medidas corretivas (e punitivas) no caso do ndo cumprimento da meta.
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JA me referi as dificuldades envolvidas no item (ii), as quais podem colocar em risco a
implementagcdo da ancora monetaria. Passo agora a discutir um sério problema envolvido nos
itens (i) e (iii).



Ameaca:
A manutencdo da liquidez dos fundos no curto prazo diminui M 1, mas no longo prazo,
ao exigir a politica monetéria passiva, restaura a inflacdo

Dado o risco que a ancora monetéria acabe provocando altissimas taxas de juros, questiona-se
sua viabilidade politica em vista da aversdo do presidente Itamar Franco a juros elevados.
“Edmar Bacha minimiza o problema. Mesmo mantendo uma meta rigida de expansdo num certo
periodo de tempo—um trimestre, por exemplo—, “existe alguma margem de manobra”. O que
esta implicito é que o BC poderia evitar excessos, ainda que mantivesse a expansdo monetéria
dentro do programado num certo prazo.”

A ameaca que reside na implementacdo da meta monetaria trimestral deriva do carater de quase-
moeda que tém atualmente os FAFs e demais fundos. Em meu texto supra-citado desenvolvo o
argumento que € a politica do BC de fixar ataxareal de juros, operacionalizada também através
da zeragem automética, que € a responsavel pela provisdo de liquidez a tais fundos. E é
precisamente a provisdo de liquidez as cotas de tais fundos que permite a economia brasileira
funcionar com um grau de monetizagcdo mais de dez vezes inferior ao registrado nos EUA. Ou
sgja, aprovisdo de liquidez pelo BC a ativos que rendem juros reduz a demanda real por M1 da
economia, atualmente em niveis inferiores a 1,5% do PIB.

Como j& se explicou, a queda da inflacdo gque ocorrera com a reforma monetéria aumentara a
demanda por M1. De quanto sera tal aumento dependera em grande medida da politica
monetéria do BC. Explico através de meu proprio exemplo: atualmente mantenho meu salério
num fundo de commaodities do banco mais proximo da PUC-Rio. A medida que emito cheques,
0 banco retira os fundos necessarios do fundo de commaodities, transferindo-os para minha conta
corrente. 1sso sb é possivel porque o banco sabe que pode obter liquidez barata do BC, vendendo
os titulos publicos quando precisar de reservas bancérias sem grande perda de capital. Se tal
procedimento de prover liquidez barata aos bancos ndo for aterado pelo BC, o banco néo
precisard me impor nenhuma restricdo adicional, nem eu precisarei mudar meu cémodo
comportamento atual. Assim, apos a queda da inflacdo com a reforma monetéria, eu apenas
andarei com um pouco mais de dinheiro na carteira (nem tanto, pois moro no Rio de Janeiro!).
Se as demais pessoas e as firmas tampouco alterarem seus comportamentos atuais, ndo havera
um grande aumento na demanda por M1. Isto pode parecer bom, pois manteria a oferta de
moeda abaixo da meta estipulada. Na realidade, se a politica monetéria do BC nédo se alterar, isso
representara a volta liquida e certa dainflagdo. V ejamos por qué.

A provisdo de liquidez pelo BC a ativos que rendem juros conduz inapelavelmente ao
rompimento de qualquer meta nominal que se imponha a qualquer agregado monetario no
longo prazo. Na medida em que as taxas de juros de tais ativos contenham a expectativa de
inflagcdo (mais o juro real), aumentos na expectativa da inflacgo serdo repassados aos juros pagos
pelos titulos. Os juros mais atos, devido a politica do BC de conferir liquidez aos titulos,
acabardo aumentando a base monetaria. Ou sgja, a manutencéo do mecanismo operacional atual
de politica monetéria do BC, o qual inclui a zeragem automética, pode ser responsavel num
primeiro momento (alguns meses) pela observancia da meta monetéria, mas, no longo prazo,
trard de volta ainflagdo. Isto € t&o certo quanto 2 e 2 sdo 4.

Uma outra forma de entender este fendbmeno € se pensar no financiamento do déficit publico.
Como disse anteriormente, presume-se que a meta monetaria vai limitar as operacoes ativas do
BC, impedindo-o de financiar o déficit publico. Entretanto, ao manter o mecanismo atual de
politica monetéria, 0 BC gera um mercado privado adiciona para a divida publica, posto que
esta pode ser usada como quase-moeda. Assim, 0 Tesouro, bem como os estados e municipios
que emitem divida mobiliaria, ganham um félego adicional para financiarem seus déficits via
colocagdo de divida mobiliaria adicional. Ou sgja, sem a mudanca da regra operacional do BC, a
meta monetéria pode também ndo cumprir a funcéo de forcar o0 gjuste fiscal.



A ancora monetaria tem que eliminar o substituto doméstico de moeda

Em suma, o0 que se quer aqui é chamar a atencdo para a necessidade que a regra monetaria que
venha a ser adotada imponha desde logo custos significativos de iliquidez aos bancos. Ou sgja, 0
que se quer é a eliminacdo da moeda indexada, da ciranda financeira, ou do substituto doméstico
de moeda.> O que isso significa em termos precisos € de dificil defini¢do, uma vez que ndo se
sabe a quanto crescera a demanda por moeda. Por outro lado, tal crescimento da demanda por
moeda dependerd do que os bancos acreditardo que o BC fard Se o meu banco na PUC-Rio
achar que ndo podera mais ter liquidez barata no BC, ele ndo me dara mais liquidez didria
automética no FAF e nos demais fundos. Assim, terel que deixar mais dinheiro na conta corrente
para ndo passar cheques sem fundos. A demanda por M1 crescera mais no inicio do plano,
exigindo uma maior expansdo da oferta de reservas bancéarias, mas poderd ndo apresentar o
movimento de continuo crescimento que certamente se registraria se mantida o atual
procedimento operacional do BC.

Por tudo que se disse, acredito que uma meta monetéria ndo possa ser definida a priori, para ser
inscrita em lei com o fim de conferir credibilidade ao plano. Talvez a meta tenha que ser
definida adaptivamente a medida que a implantacdo do real progredir, e se souber melhor qual é
a demanda por moeda. Mas a credibilidade pode ser conseguida de forma alternativa. Pode ser
conseguida, por exemplo, negando liquidez a qualquer banco que ndo cumprir as normas do BC,
como € o caso de algumas ingtitui¢bes estaduais e oficiais. O plano ganhard certamente muita
credibilidade junto ao “mercado” se 0 BC mostrar que de fato exerce sua funcgéo de regulador da
atividade bancarialivre de ingeréncias politicas, certamente muito fortes neste periodo eleitoral.

5 Vide texto para discussdo do Depto.de Economia da PUC-Rio n° 304, de Dionisio Dias Carneiro e Marcio
G. P. Garcia, intitulado “Capital flows and monetary control under a domestic currency substitution regime: The
recent Brazilian experience”.



