A Recessdo Econdmica pode ser um Instrumento da Politica Monetaria?

Resumo

Arecomendagao da teoria monetéria de que o déficit
nominal do governo deve sempre ser financiado pela
emisséo de titulos implica mais gastos com juros.
Quando a sociedade rejeita na pratica o ajuste fiscal
teoricamente requerido para pagar juros, a
insisténcia em se fazer novas dividas torna a emissao
de moeda um fato consumado. Nessa situacao, as
politicas fiscal e cambial podem ser transformadas
em simples instrumentos da politica monetaria,
exigindo-se delas a missdo de contrair a oferta de
moeda. Neste trabalho demonstra-se que no Brasil,
no periodo 1980-1998, a contribuicédo conjunta das
politicas fiscal e cambial se deu no sentido da
contracdo da base, de sorte que foi a prépria politica
monetaria que provocou a expansao da oferta de
moeda durante essa longa experiéncia.
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Abstract

Monetary theory statement that governmental
nominal deficits must always be financed through
public debt brings about interest expenditure. If the
society rejects in practice to perform the theoretical
corresponding fiscal adjustment money issuing will
be just a mathematical consequence. Fiscal and
exchange rate policies may therefore be transformed
into monetary policy’s tools playing then the role of
contracting money supply. This paper presents an
empirical research on the Brazilian case in the period
from 1980 up to 1998. In this long-lasting experience
joint performance of fiscal and exchange rate policies
was a net contribution to contracting monetary base.
Main conclusion stressed is that it was the monetary
policy itself that ironically caused the monetary supply
expansion then observed.
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Introducao

Os custos sociais da politica monetaria tém
sido pouco enfatizados na literatura especializada,
havendo uma manifesta preferéncia por tratar dos
supostos beneficios que ela assegura ao cidadao.
O mais importante componente deste custo é,
provavelmente, a rendncia que a sociedade é
obrigada a fazer em termos das vantagens que
ela poderia obter com uma politica econémica que
enfatizasse os efeitos expansivos da producéo e
do emprego através tanto da politica fiscal quanto
da politica cambial. Um outro aspecto a ser
questionado é a efetividade do modus operandi
da politica monetaria, o de controlar a oferta de
moeda, visando a sua finalidade assumida de
combater a inflagao.

Este artigo propde-se a testar a hipétese de
gue a politica monetéaria pode ndo conseguir
comportar-se de acordo com sua vocacao tedrica
maior, que é a de controlar a emissdo primaria
de moeda. O objetivo especifico deste trabalho é
analisar o comportamento da base monetaria
brasileira nas duas ultimas décadas através de
seus fatores condicionantes, agrupados em trés
categorias: politica fiscal, politica cambial e
politica monetaria. Mostra-se que, apesar de a
base ter se mantido quase constante em termos
do PIB, as politicas fiscal e cambial contribuiram
para a contracdo da base monetaria e, portanto,
da oferta de moeda. Essa constatac&o contraria
a natureza dos instrumentos de politica
econbmica, na medida em que se poderia
teoricamente esperar que, em condigbes normais,
tanto os gastos fiscais do governo quanto o
sucesso das exportagdes do Brasil contribuiriam
para a expansao e ndo para a retragdo da base.
Complementando, evidencia-se empiricamente
que a politica monetaria, ao invés de controlar,
de fato contribuiu para a expansdo da base
monetaria brasileira.

No primeiro item faz-se um resumo do
mecanismo de geracdo de oferta de moeda,
comentando-se a dificuldade associada a definicdo
pratica do que seja “moeda”. No item seguinte
resumem-se 0S mecanismos atraves dos quais as
trés politicas — fiscal, cambial e monetéaria —
influenciam a base monetéria e a oferta de moeda.

O terceiro item contém uma andlise da divida
publica, em que se destaca que a politica monetaria
pode exigir aimplantacéo do ajuste fiscal mas que,
se este for impossivel, a emissdo de moeda torna-
se um fato matematicamente consumado. Esse
topico explora a fraqueza associada a falta de
objetividade na conceituacéo da “moeda”, trazendo
uma primeira evidéncia do peso da politica
monetaria. Mostra-se aqui que o estoque de
moeda, medido pelo conceito de base monetéria
ampliada, aumentou principalmente em
consequéncia do pagamento de juros dos titulos
publicos e, secundariamente, em funcao de outros
compromissos da prépria politica monetaria. O
guarto item apresenta o ponto central da
argumentacao do trabalho, em que é analisada a
evolucao da base monetéria brasileira no periodo
de 1980 a 1998, destacando-se as contribuicdes
de cada um dos trés principais componentes da
politica econdmica: as politicas fiscal, cambial e
monetéaria. Constata-se que as politicas fiscal e
cambial teriam teoricamente contribuido para uma
reducdo do estoque de moeda na economia,
reducdo esta que ndo houve porque a politica
monetaria teve um efeito liquido de expandir a
oferta. A principal concluséo deste trabalho é que,
na prética, a politica monetaria tem provocado a
expansao da base monetéria, apesar de se ter
reduzido as politicas fiscal e cambial a meros
instrumentos da politica monetaria.

1 A Oferta de Moeda

Para que o estudo da politica monetaria faca
sentido, é necessario assumir a hipétese de que,
apesar de ter uma componente enddgena, a
oferta de moeda é em parte controlada pelas
autoridades monetéarias. Na sua versdo mais
simples, a oferta de moeda é dada pelo estoque
de meio de pagamento (M) que, por definicdo, é
constituido da soma de todo o papel-moeda que
estd em poder das pessoas (PMPP) e dos
depodsitos a vista (DV) do publico junto aos
bancos comerciais:

M = PMPP + DV




Por construcdo, o estoque de meios de
pagamento (M) € um multiplo (K) da base
monetaria (Base), ou seja:

M = K x Base

onde (K) é o multiplicador da base monetéria
(Base), por sua vez formalmente definida com
sendo a soma do papel-moeda que esta em poder
do publico e no caixa dos bancos comerciais (PME)
e das reservas (RB) que 0s bancos comerciais tém
de manter junto ao Bacen:

Base = PME + RB

O multiplicador (K) da base monetéria, que
evidentemente tem que ser igual a razéo entre
0 estoque de meios de pagamento e a base
monetaria (M/Base), pode ser decomposto da
seguinte forma:

K=1/[C+ D (CX + RB)]

onde C é areserva de dinheiro que as pessoas
tém sempre no bolso, medida como proporgéo
do total de meios de pagamento (ou seja, PMPP/
M), D é o volume dos depdsitos a vista nos
bancos comerciais, também em relagéo ao total
de meios de pagamento (isto €, DV/IM), CX é a
reserva de dinheiro dos bancos nos seus caixas,
ou seja, o dinheiro que os bancos tém para
atender os saques dos seus clientes, e RB € a
reserva que os bancos mantém depositada no
Banco Central, voluntaria ou compulsoriamente.
Tanto CX quanto RB s&o proporc¢bes dos
depdsitos a vista DV.

O Banco Central estima e publica
mensalmente o valor do multiplicador dos meios
de pagamento no Brasil e dos seus trés
componentes principais: a reserva C mantida pelas
pessoas para seus pequenos gastos,® as reservas
voluntarias dos bancos comerciais (CX) e as
reservas compulsdrias dos bancos junto ao Banco
Central (RB). O multiplicador é, pois, composto pelo
inverso das reservas mantidas pelo publico, pelas
reservas que os bancos decidem voluntariamente
manter e pelas reservas que o Banco Central
imp&e compulsoriamente aos bancos.

Pode-se entdo deduzir que, quanto maiores
forem as reservas mantidas pelo sistema
bancério e pelo publico, menor sera o efeito do
multiplicador. Assim, para reduzir os meios de
pagamento, basta que a Autoridade Monetaria
imponha ao sistema bancario uma reserva maior.
Ao lado de instrumentos mais especificos e de
menor alcance, ha dois que séo preferidos para
essa finalidade:

- depbsito compulsério: quando o
Conselho Monetario Nacional decide
obrigar os bancos comerciais a
aumentar seus depdsitos junto ao Banco
Central (RB), reduz-se o efeito do
multiplicador bancario, restringindo a
expansdo dos meios de pagamento. O
inverso acontece com a reducéo da taxa
de recolhimento, isto €, com a liberacao
de compulsérios antes recolhidos;

- redesconto ou empréstimo de
liquidez: ocorre quando as instituicdes
bancarias apresentam furos de caixa e
necessitam do auxilio do Banco Central
para cobri-los. Quando ha interesse do
Bacen em reduzir os meios de pagamento,
ele aumenta as taxas de juros do
redesconto, reduz os prazos de resgate
e restringe o tipo de titulos redescontaveis.
O inverso acontece se ha interesse em
aumentar os meios de pagamento.

O controle do multiplicador é feito atravées de
normas do Banco Central, cuja elaboracéo e efetiva
distribuicdo aos agentes do sistema financeiro
demandam algum tempo. Uma vez que a horma
foi divulgada, torna-se indispensavel implantar um
procedimento de fiscalizacdo para verificar e
garantir o seu cumprimento. Por outro lado, ha
limites para a utilizacdo desses instrumentos, 0s
guais, uma vez atingidos, tornariam o controle
inoperante. Por exemplo, é impossivel exigir que
0 compulsdrio sobre depdsitos a vista seja de
100%, por mais que alguns dias. Além disso, os
bancos e outros agentes financeiros tém exercido,
na pratica, uma certa criatividade na interpretacao

10 coeficiente D é apenas um complementar de C. Esses dados constam do Boletim Mensal do Bacen e podem

ser encontrados no seu site.
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da normado Banco Central, sempre com o objetivo
de tentar reduzir o custo operacional implicito que
essa norma impoe.

Pode haver, como ilustrado por essas
consideracdes, argumentos para que o Banco
Central tenha uma forte preferéncia por controlar
a base, ao invés do multiplicador, mesmo que isto
implique custo maior para o contribuinte, na forma
de juros da divida publica. O controle da base
monetéaria é feito por meio das operacdes de
mercado aberto, o que permite ao Banco Central
intervir no volume ofertado de moeda, seja a curto,
médio ou longo prazos. O principal movimento
do mercado aberto é a Colocacgéo de Titulos do
Tesouro Nacional, guando entdo o Bacen vende
titulos da divida publica na tentativa de reduzir os
meios de pagamento atraves da reducao da base.

Com relacdo a taxa de juros, a contracao da
base tem 0 mesmo efeito de uma diminuigdo do
multiplicador, por exemplo, através da elevagéo
dos compulsdrios: 0 aumento da taxa de juros.
Todavia, a colocagéo de titulos, além de néo
assegurar que a moeda figue de fato fora de
circulagéo, tem um custo maior para a sociedade,
pois tal procedimento aumenta a divida publica
e, conseqlientemente, cresce o gasto do Tesouro
Nacional com 0 pagamento dos respectivos juros.

No sentido inverso, o Bacen pode
eventualmente aumentar a liquidez do mercado,
reduzir a taxa de juros e cortar os gastos do
Tesouro com juros da divida publica. Para tanto,
o0 Bacen pode fazer o Resgate de Titulos do
Tesouro Nacional. Note-se que, para poder
resgatar, € necessario que esses titulos tenham
sido colocados no mercado antes. Em geral, o
Banco Central primeiro absorve um certo volume
de moeda do mercado, para depois devolver uma
parte desse volume ao mercado.

O Bacen também se prop6e a administrar a
base monetéria porque ela sofre a influéncia de
cinco fatores condicionantes, que agem no
sentido de expandir ou contrair a base, sendo que
dois deles estédo fora do controle do Banco
Central. O conjunto de todos os fatores
condicionantes da base monetaria, apresentados
na ordem em que estao colocados no quadro 1
do Boletim Mensal do Banco Central (também
disponivel no site do Bacen), é o seguinte:

1. OperagBes do Tesouro Nacional.

Referem-se ao movimento da conta
corrente do Tesouro Nacional junto ao
Bacen, basicamente com o crédito da
receita tributaria da Uniéo e o débito dos
gastos fiscais do governo federal. O gasto
do governo expande a base enquanto o
recolhimento de impostos a contrai.
Operacbes com titulos publicos
federais, sejam para administrar a
divida publica ou para tentar controlar a
liquidez do mercado. A venda de titulos
contrai, enquanto a compra de titulos
antes vendidos “descontrai” a base.
Operacdes do setor externo. Referem-
se a compra e venda de divisas por conta
do movimento de entrada (receita de
exportacao e entrada de capitais externos
para qualquer finalidade) e saida
(importacao e renda liquida enviada ao
exterior, incluindo os juros da divida
externa) de divisas, em geral délares. Na
entrada de doélares, o Banco Central os
troca por reais, expandindo assim a base.
Se 0s agentes querem remeter dblares
para o exterior, € necessario compra-los
do Bacen, pagando com reais que, por
isso, saem de circulacéo e, assim, a base
monetéria é contraida.

Assisténcia financeira de liquidez.
Destinada a atender as necessidades de
caixa dos bancos comerciais. Quando
0 Bacen concede empréstimo, ou seja,
guando socorre um banco, ha emissao
de moeda e, portanto, a base se
expande. Quando o banco comercial se
recupera e devolve o empréstimo ao
Banco Central, a base se contrai.
Depositos das institui¢cdes financeiras.
Quando as instituicdes depositam dinheiro
em suas contas junto ao Banco Central, a
base se contrai porque sai moeda de
circulacdo. No caso inverso, quando o
Bacen libera os depdsitos dessas
instituicdes, ha uma expansao da base.
Esses depdsitos compreendem:




a) compulsorios sobre depdsitos judiciais e
sobre fiangas, depositos vinculados ao
Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo, depdsitos sobre insuficiéncia
de aplicac&o em crédito rural, recolhimento
do Proagro, depoésitos de instituicdes
financeiras (Resolucdo n°® 1.718 de
29.5.90), depositos vinculados a operacdes
ativas e passivas, sobre adiantamentos,
empréstimos, financiamentos, créditos,
depdsitos a prazo e DER;

b) fundos de investimento;

C) DVR (depdsitos voluntarios remunerados).

O Banco Central tem controle quase que total
sobre trés desses fatores: as operacdes com
titulos publicos federais, a assisténcia financeira
de liquidez e os depdsitos das instituicdes
financeiras. Entretanto, os dois outros, as
operacbes do Tesouro Nacional e do setor
externo, sdo fatores ndo-monetarios e estdo fora
da area de decisdo do Bacen. Nos termos da
politica monetéaria, a base pode ser mantida
inalterada se os recursos ndo-monetérios forem
exatamente suficientes para atender as
exigéncias liquidas das aplicagdes. Se esses
recursos forem insuficientes, isto &, se sofrerem
uma variagao liquida menor que a sofrida pelas
aplicagdes, a base monetaria tera de ser
expandida; no caso inverso (da varia¢do liquida
dos recursos ndo-monetarios ser maior que a
variacdo liquida das aplicacGes), a base
monetéria sera contraida.

Isso significa que, se uma expansao da base
provocada pelos fatores condicionantes de
natureza monetaria (o resgate de titulos da divida
publica emitidos antes e que agora inclui os
respectivos juros, a assisténcia de liquidez e a
liberagdo de depdsitos das instituicdes financeiras)
nao for compensada por uma retracdo permitida
pelos fatores ndo-monetarios (recolhimento de
impostos na conta do Tesouro e remessa liquida
de ddlares para o exterior), entdo havera expansao
liquida da base.

Em resumo, o Banco Central tenta controlar
0 estogue de meios de pagamento administrando
a base e legislando sobre o multiplicador.
Entretanto, apesar dessa ldgica formal na definicdo
e, principalmente, no controle dos meios de

pagamento, falta consenso sobre o que € “moeda”
enquanto meio de pagamento e reserva de valor.
Portanto, a definicdo de “oferta de moeda” é
controversa. Essa controvérsia constitui um dos
mais importantes problemas da economia e um
desafio aos pesquisadores. Tornou-se classico
denominar os meios de pagamento definidos como
antes (papel-moeda em poder do publico mais
depdsitos a vista, ou seja, 0 multiplicador vezes a
base monetéaria) de M1 e criar outros conceitos, a
discri¢cdo de cada pais. O Banco Central do Brasil
adota, além do M1, outros quatro conceitos de
moeda: M2 —que inclui, além dos ativos monetarios
gue integram o conceito M1, os titulos federais,
estaduais e municipais em poder do publico, com
exclusdo dos pertencentes as carteiras das
instituicdes financeiras e do Fundo de Aplicagbes
Financeiras (FAF); M3 — que soma ao M2 0s
depositos de poupanga mantidos pelo publico na
Caixa Econbmica Federal, caixas econdmicas
estaduais, sociedades de crédito imobiliario e
associagdes de poupanca e empréstimo; M4 —que
adiciona ao M3 os depoésitos a prazo, letras de
cambio e letras hipotecarias, exceto aqueles em
poder do Fundo de Aplica¢des Financeiras (FAF).

Esses agregados monetarios sdo também
denominados de “quase-moeda”, pois a liquidez
da maioria deles € inferior a 100%, isto &, eles ndo
seriam moeda em sentido estrito. O Bacen néo
aplica a esses agregados quase-monetarios
guaisquer fatores de ponderacéo que traduziriam
0S seus respectivos graus de liquidez.

A falta de pesquisas empiricas recentes e
permanentes que déem suporte a definicdo dos
fatores é apontada como a razdo de sua nao-
utilizacdo. Assim, sdo utilizados, na definicao
dos conceitos mais abrangentes, os saldos totais
dos ativos financeiros escolhidos. (LOPES e
ROSSETTI, 1992, p.104).

Possivelmente buscando ultrapassar essa
restricdo, quando da criacdo do Plano Real foi
proposta, e mais tarde implantada, uma quarta
definicdo de moeda, além dos conceitos ja
descritos anteriormente. Trata-se do “conceito
ampliado de base monetéaria”. Também chamada
de “base ampliada”, essa moeda é composta da
soma da base monetaria tradicional com os
depdsitos compulsdrios em espécie (incluindo-
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se ai os compulsérios remunerados) e os titulos
publicos federais do Tesouro Nacional e do
Bacen (ambos corrigidos pelo perfil do papel).
Com esse conceito ampliado, os fatores
condicionantes dos meios de pagamento
passam a incluir o juros pagos pelo Bacen tanto
para os titulos quanto para os compulsérios.

Radicalizando, todo o passivo do Banco
Central poderia ser definido como moeda. Menos
radical parece ser comumente aceito que o passivo
monetario seja aceito como expressao contabil de
todo o estoque moeda em circulagéo. Apesar disso,
enfatiza-se na pratica da politica monetaria o
controle apenas da base e do multiplicador,
deixando-se solto o passivo monetario. Conforme
ilustrado pelo balancete esquematico apresentado
a seguir, o passivo monetério — linha (5) — é
composto da base monetaria tradicional — linha (3)
— gue é igual a soma do papel-moeda emitido —
linha (1) — com as reservas das instituicbes
financeiras, ou seja, o0 saldo dos depoésitos dos
bancos comerciais — linha (2) — e dos “titulos de
responsabilidade prépria do Bacen”, por exemplo
as Letras do Banco Central (LBC), as Notas do
Banco Central (NBC) etc. — linha (4).

Esses titulos do préprio Bacen séo emitidos,
em sua quase totalidade, com o objetivo de
enxugar o que o Banco Central considera
conjunturalmente como excesso de liquidez do
mercado. Para isso, o Bacen vende titulos aos
bancos comerciais e debita a conta “reservas
das instituicdes financeiras”, reduzindo assim o
saldo dos bancos comerciais e, portanto, a base
monetaria. Aparentemente, o Bacen teria
reduzido a oferta de moeda com essa operacéo.
Contudo, esses titulos um dia vencem e devem
entdo ser pagos. Isso forca o Bacen a emitir
moeda para resgatar os titulos. Nesse momento,
o Bacen pode considerar que h&a entdo um
excesso de liquidez e novamente colocar titulos
de sua responsabilidade no mercado. Isso pode
criar um processo circular e crescente, de modo
gue, adotando-se um sentido mais amplo para a
nocdo de moeda, observa-se que esses titulos
podem ser, de fato, moeda, em especial quando
o0 prazo de vencimento desses titulos for
suficientemente curto.

ESTRUTURA DO BALANCETE DO BANCO CENTRAL

ATIVO

PASSIVO

Mercado Aberto
Titulos do Tesouro

Outros
Haveres Externos

1) Papel Moeda Emitido

Crédito a Instituicbes Financeiras

)
+ (2) Reservas das Instituicdes Financeiras
= (3) Base Monetaria (= 1+2)

+ (4) Titulos de Responsabilidade Prépria (LBC)
= (5) Passivo Monetario (= 3+4)

Depositos de InstituicBes Financeiras

Conta Tesouro

Outros

Obrigacbes Externas

2 Efeitos Monetéarios das Politicas Fiscal
e Cambial

2.1 Politica Fiscal

Tendo como instrumentos 0s gastos e a
receita tributaria, a politica fiscal consiste em
tentar expandir a atividade econd6mica com o
objetivo de criar mais empregos. Os gastos
fiscais do governo expandem a demanda

agregada engquanto os impostos, ou melhor, a
reducao seletiva de alguns impostos, ou diminui
0s custos das empresas (permitindo precos
menores para 0s consumidores), ou aumenta a
renda disponivel das familias. Os gastos fiscais,
por definicdo, séo aqueles referentes a aquisicao
de bens de consumo e de investimento, aos
subsidios as empresas e aos pagamentos de
transferéncia por assisténcia social e
aposentadoria. Também por definicdo os gastos




fiscais ndo incluem o pagamento de juros da
divida publica. A conseqgliéncia da politica fiscal
em termos monetarios é expressa pelo
componente denominado de operacdes do
Tesouro Nacional dos fatores condicionantes
da base monetaria.

Alguns autores consideram também o efeito
reverso da politica fiscal, isto €, um possivel efeito
de contrair a producéo e gerar desemprego. Por
exemplo, pode-se encontrar a afirmativa de que a
politica fiscal “se integra as politicas monetaria e
cambial a medida em que diminui os meios de
pagamento através do recolhimento de impostos”
(FORTUNA, 1995, p.44). Outros autores néao
discriminam os gastos com juros, considerando
gue, se a receita tributaria ndo for suficiente
também para o pagamento dos juros, tera havido
um déficit fiscal.

2.2 Politica Cambial

A politica cambial tem como campo de
atuacéo o relacionamento do pais com o exterior,
em termos econdmicos, comerciais e
financeiros. Os instrumentos tipicos sao a taxa
de cambio e o controle dos movimentos de
capitais externos. A influéncia da politica cambial
sobre o lado monetario da economia esta
incorporada no item operacdes do setor
externo, que compde o conjunto de fatores
condicionantes da base monetaria. Esse item se
refere & compra e venda de divisas, em geral
dolares, por parte do Banco Central que, por isso,
emite e recolhe moeda, respectivamente.

QUADRO RESUMO

Quando a entrada de divisas supera a
saida, ou seja, quando ha superavit no Balanco
de Pagamentos, o Bacen emite moeda porque
suas compras de délares é maior do que suas
vendas. Nesse caso expande-se a base
monetaria. Caso contrario, isto €, quando ocorre
um déficit no Balanco de Pagamentos, a base
monetéria é contraida. A saida de divisas ocorre
por conta das importagdes, dos investimentos e
aplicacdes financeiras feitos por residentes do
Brasil em outros paises e por remessa de renda
para o exterior, em especial 0 pagamento de
juros da divida externa. Por outro lado, a entrada
de divisas se deve a receita de exportacdo, a
renda recebida do exterior, aos investimentos
estrangeiros no Brasil e também a simples
entrada de capital financeiro para aplicacdo no
mercado financeiro.

2.3 Efeito Monetario Composto

A politica monetaria completa o quadro dos
instrumentos de politica econdmica, tendo como
objetivo o controle da oferta da moeda ou das
taxas de juros. Para tanto, além do multiplicador
e de outros instrumentos mais pontuais, o Banco
Central € o 6rgdo gestor da Autoridade Monetéria
para controlar a base monetaria através de trés
fatores condicionantes: as operagcdes com
titulos publicos federais, a assisténcia
financeira de liquidez e os depdsitos das
instituicdes financeiras.

NATUREZA DA POLITICA

FATOR CONDICIONANTE DA BASE

Fiscal

Cambial

Monetaria

Operacdes do Tesouro Nacional
(n&o inclui operacdes com titulos)

Operacdes do setor externo
(compra e venda de divisas)

Operag0es com titulos ptblicos federais
Assisténcia financeira de liquidez
Depositos das instituiges financeiras
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3 Déficit e Divida Publica

3.1 O Déficit Nominal e o Ajuste Fiscal

Para que haja inflagdo, é necessario que
haja criag&do constante de meios de pagamento,
ou seja, emisséo constante de moeda, tenha ou
nao havido uma contrapartida real (fiscal ou
cambial) para essa emissdo. O governo é o
principal ofertante de moeda, através do Banco
Central, mas a expanséao da base monetaria, ou
seja, a emissdo de moeda, s6 se da por duas
razbes bésicas: o superavit no Balanco de
Pagamentos e o déficit nas contas do governo.

O superavit no Balanco de Pagamentos
poderia se dar pelo sucesso na politica de
exportagdes para criar empregos para 0s
brasileiros, mas também pode ser o resultado
de uma entrada liquida de capitais acima da
necessidade de financiamento do déficit em
transacgfes correntes. Por outro lado, o déficit
do governo pode ser primario (fiscal) ou nominal
(total). O déficit primério (DP) ocorre quando os
gastos fiscais do governo superam suas receitas:

DP=GF-T

onde (GF) sdo gastos fiscais e (T) s&o as receitas
do governo. Em ambos os casos, superavit em
transacdes correntes e déficit primario nas contas
do governo, e com certeza SO nestes casos, a
emissao de moeda esté ligada a uma contrapartida
real, ou seja, a um aumento na producdo e no
nivel de emprego. A respeito, é oportuno observar
gue “O déficit primario é o conceito mais indicado
guando se analisa a dindmica da divida publica”.
(ROSSI, 1992, p. 9).

Ja o déficit nominal total (DT) ocorre quando
0s gastos fiscais do governo somados aos
gastos com juros (GJ) superam suas receitas:

DT=GJ+GF-T

Se o déficit do governo esta associado ao
pagamento de juros da divida publica, pode ndo
haver contrapartida real na economia. Isso ocorre,
por exemplo, quando a divida € feita apenas para
tentar enxugar um excesso de liquidez de
mercado causado pelo pagamento de juros da

divida anterior. Além desses dois tipos de déficits,
é usual definirem-se outros dois: o déficit
estrutural, obtido ap6s descontar os desvios do
PIB em relagdo a sua tendéncia historica; e o
déficit operacional, que € o déficit nominal
convencional menos o componente inflacionario
das despesas com os juros da divida.

O déficit nominal total do governo pode ser
financiado pela emisséo de titulos e de moeda,
além da venda de ativos e de outras solucbes
“heterodoxas”. A politica monetaria prefere a
emisséo de titulos, pois argumenta que a emissao
de moeda leva a um aumento nos precos e,
consequentemente, a inflagdo. Entretanto, a
emissao de titulos s6 faria sentido se o governo
possuisse recursos orgamentarios suficientes
para resgata-los, ou seja, um superavit primario
suficiente para pagar os juros da divida. Quando
nao houver condi¢des estruturais para se obter
esse superavit, 0 governo tentara implantar um
ajuste fiscal, mesmo que este traga um efeito
recessivo. Caso a emissao de titulos seja feita
quando ndo houver recursos orgamentarios para
0 pagamento dos respectivos juros, ocorrera um
processo de endividamento interno, para o qual
recomenda-se estabelecer um limite em termos
relativos do PIB nominal.

Para que a divida interna fique estabilizada
em relagéo ao PIB, € necessario que numa certa
data seja obtido um superavit primario, pois sé
assim seria evitada a emissao de moeda para
pagamento dos juros que, segundo a antiga
teoria quantitativa da moeda, seria puramente
inflacionaria. Alcancada essa estabilidade, o
governo ndo precisaria mais buscar recursos
para cobrir seu déficit nominal.

Entretanto, o que se observa no Brasil nos
altimos 20 anos é que o governo nao tem
conseguido gerar o superavit fiscal necessario e
gue a taxa de juros real tem sido maior que a
taxa de crescimento da economia, o que leva a
uma exploséo da razéo divida/PIB que, no limite,
poderia ser resolvida com a insolvéncia do
governo ou com a monetizacéo da divida. Ou seja,
se se pretende assegurar a estabilidade dindmica
da divida, mas o ajuste fiscal ndo consegue gerar
um superavit suficiente para pagar os respectivos
juros, é necessario que se emita moeda para
cobrir a diferencga. Este € o tema do préximo item.




3.2 O Déficit Nominal e a Emisséo
de Moeda

Na sua maior parte, os titulos da divida
publica emitidos pelo Tesouro Nacional sao
colocados junto ao Banco Central, pois se o
Tesouro Nacional optasse por vendé-los todos ao
publico explodiria a taxa de juros. A esses titulos
0 Bacen acrescenta aqueles que séo de sua
responsabilidade propria, aumentando assim a
divida publica. No processo de rolagem da divida
feito pelo Banco Central, pode surgir a chamada
moeda transitéria (LIMA, 1998, p. 65), pois 0s
titulos terdo de ser resgatados e novos titulos
serdo emitidos e vendidos. Ha entre o resgate e
a venda um intervalo de tempo em que a moeda
fica & disposicao do publico.

Para retirar do mercado o dinheiro
inflacionario e para evitar ferir a Constituicao
financiando diretamente o Tesouro Nacional, o
Bacen ou emite titulos seus ou entdo utiliza titulos
do Tesouro Nacional prestes a vencer, ou 0s que
acabou de receber dele, mas prometendo ao
publico que ira recompra-los em curto prazo.
Devido a intermediagéo e aos outros objetivos do
Banco Central, a rolagem da divida pode acabar
tornando-se um exercicio de curtissimo prazo.

Os detentores primarios dos titulos da divida
sdo os bancos comerciais, que utilizam a certeza
do recebimento dos respectivos juros, em moeda,
para oferecer a seus clientes boas alternativas
de aplicagcdo como os fundos de curto prazo, que
sdo titulos durante a noite e moeda durante o dia.
A remuneracdo desses fundos é assegurada
pelos juros da divida interna pagos pelo governo
federal. Assim, tudo acontece como se em todas
as manhas o governo liquidasse uma parte de
sua divida com a emisséo de moeda e voltasse a
tomar emprestado ao fim do dia. O governo
assegura assim uma remuneracdo nao
desprezivel ao capital financeiro, mas,
dependendo do montante demandado por parte
do Bacen, pode-se ultrapassar a disponibilidade
de capital financeiro e atingir até mesmo o estoque
de moeda transacional das empresas e do publico
em geral. Nesse processo, a oferta monetaria
pode crescer constantemente e com ela a
demanda agregada nominal poderia estar sendo
“turbinada” e, conseqientemente, a inflagéo.

O prazo de vencimento dos titulos é
determinado pela necessidade de financiamento
do governo. Quanto maior e mais urgente essa
necessidade, maior sera a pressao sobre a taxa
de juros, pressdo esta que € amenizada ao
diminuir o prazo dos titulos. Por outro lado, isso
aumentara a velocidade de criacdo de moeda
transitdria. Entretanto, ndo somente os fundos de
curto prazo (titulos com vencimento diario)
apresentam o fenbmeno de monetizacéo
transitGria, como este pode ocorrer com qualquer
prazo de vencimento dos titulos da divida publica.

Observa-se assim que a recomendagao
tradicional no sentido de se emitirem titulos, ao
invés de moeda para financiar o déficit
operacional do governo, choca-se com uma
perspectiva dinamica do problema. Caso o
governo nao tenha recursos tributarios para pagar
o0s juros de sua divida, estes serao de fato pagos
com emissao liquida de moeda. Apds a colocacéo
do primeiro lote de titulos, as emissdes seguintes
corresponderdo a diferenca entre o valor de
captacdo e o valor de resgate dos titulos.

Essa emissao de moeda é sempre feita para
pagar os juros da divida publica construida em
nome da politica monetaria de enxugar liquidez.
Portanto, ela se destina basicamente a remunerar
o capital financeiro, gerando assim umarenda que
na sua quase totalidade ndo sera gasta em
compras de bens de consumo. Dessa forma, o
estoque de capital financeiro aumenta. Por outro
lado, a emisséo de moeda s6 inflaciona os precos
dos bens de consumo quando se atinge o estagio
de remunerar moeda transacional, como
aconteceu no Governo Sarney.

Um estoque de capital financeiro crescente
significa uma expanséo constante da demanda
de ativos. Se neste interim a oferta de ativos ndo
crescer, 0s precos dos ativos subirdo. Por
exemplo, se a oferta de novas agdes néo cresce,
digamos porque as empresas deixaram de
encontrar razdes para investir na producao, a
bolsa de valores dispara. Curiosamente, se 0s
precos dos bens de consumo aumentam, diz-se
que estd havendo uma inflagdo maléfica, mas
guando a bolsa sobe diz-se que esta havendo
uma valorizagao benéfica. Bolsa em alta ndo é
vista como inflagdo mas, ironicamente, como
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sinal de uma economia forte. Se bem que radical,
seria interessante analisar a hipotese de se
incluir o indice Bovespa entre os produtos e
servicos componentes dos indices que medem
a inflag&o no Brasil.

Apenas o Tesouro Nacional colaborou para
a reducdo da base monetaria, mas mesmo ele
acabou, no primeiro semestre de 1996, por
contribuir para o aumento da base. Tratou-se,
todavia, de uma contribuicdo apenas aparente,
pois na realidade o gasto foi um socorro do
Tesouro Nacional ao Banco do Brasil, cujo
balanco registraria entdo um prejuizo vultoso.
Como essa medida, assim como a entrada de
capitais volateis, a emisséo de titulos (que leva
ao pagamento de juros) e a assisténcia de
liquidez sd@o proprias da politica monetaria,
chega-se a concluséo de que foi a prépria politica
monetaria que provocou a expansao do estoque
de moeda nesse periodo. Ndo se pode
considerar como surpresa a decisdo do Banco
Central de suspender a publicacdo dos fatores
condicionantes da base monetaria ampliada,
resumidos no quadro a seguir.

Esse processo de criacdo de moeda para
pagar juros da divida aparece claramente
guando se analisam os fatores condicionantes
da base monetéaria ampliada no periodo do Plano
Real, apresentados no quadro 1. Comparando-
se com o estoque existente no final do més de
agosto de 1994, a expansao de R$ 83 bilhdes
até maio de 1996 significa um aumento de 109%
na base monetaria ampliada, mas a inflacdo do
mesmo periodo foi de apenas 30%. Nesse 109%
de aumento, 65 pontos percentuais sdo devidos
ao pagamento de juros e 15 pontos a assisténcia
de liquidez. Por sua vez, a emissdo de moeda
associada ao “setor externo” deve-se a entrada
de capitais volateis atraidos pelos juros pagos
pelos titulos da divida publica e ndo a um
superavit em transacdes correntes.

No processo de rolagem da divida, em
especial quando os titulos apresentam prazos
inferiores a um més, a captacdo de recursos por
parte do governo vai além do excedente de
poupanca das familias, atingindo o estoque de
moeda destinado a transa¢fes. Assim sendo, se
0 governo deixasse de remunerar essa moeda,

QUADRO 1 - FATORES CONDICIONANTES DA BASE MONETARIA

AMPLIADA®

ITENS

TOTAL

Tesouro nacional

Setor externo

Assisténcia de liquidez
Juros sobre titulos da divida
Juros sobre compulsorios
Total dos juros

Outras contas

Expanséo total

-2.467
19.504
12.289
41.110

8.507
49,617

4.096
83.039

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Boletim do Banco Central
(1) Agosto de 1994 a Maio de 1996, em milhdes de reais.

nao ocorreria um aumento do consumo e do
investimento e, consequentemente, inflacéo,
pois tal moeda ja é utilizada para todas as
transacdes comerciais. Logo, se parte desses
titulos fosse convertida em moeda, ndo somente
a demanda agregada e a inflacdo deixariam de

2 A esse respeito, ver LIMA (1988, p. 70.)

ser “turbinadas”, como reduzir-se-ia 0 gasto com
juros da divida, isto porque esta parcela ja é
moeda transitoria. Esta moeda transitoria € uma
parte (a) do estoque de titulos da divida (DIV)
gue, somada a moeda tradicional permanente
(M), permite definir a “moeda expandida” (ME).?




ME = [M + a (DIV)]

No caso brasileiro, na média do periodo de
1973 a 1995, encontrou-se um valor de 0,465 para
0 parametro a. Isso significa que 46,5%, ou quase
metade dos titulos da divida emitidos no periodo
foram convertidos em moeda transitéria no
processo de rolagem da divida. Pode-se dizer que
cada titulo emitido gerou um nivel de liquidez quase
igual ao seu valor, ou seja, na pratica cada titulo
enxugou apenas a liquidez que ele mesmo criou.

4 Decomposi¢cdo da Base Monetéria

Neste topico analisa-se a evolucdo da base
monetaria destacando as contribui¢des individuais
da politica fiscal, da politica cambial e, por residuo,
da politica monetaria, no periodo de 1980 a 1998.
O quadro 2 apresenta um comparativo entre a
moeda que, teoricamente, deveria ter sido emitida
e a emissao observada de fato.

A emissao de moedatedrica (coluna 3) € dada
pela somatoria do déficit primario (coluna 1) com
0 saldo em transagfes correntes (coluna 2),
obtendo-se assim o valor que apresentaria
contrapartida real a emissédo de moeda. Dos 19
anos da amostra, em apenas seis houve resultado
primario positivo, ou seja, déficit primario, que entdo
provocou expansao da base monetaria. Nos outros
treze anos, o governo teve superavit fiscal,
contribuindo assim para a contracéo da base e da
oferta de moeda. Por sua vez, em somente quatro
anos aconteceram saldos em transagdes correntes
positivos, ou seja, o Brasil apresentou receita de
délares maior do que seus gastos com a
importacéo e a remessa de renda para o exterior.

Ou seja, abstraindo-se do movimento de
capitais externos, em apenas quatro dos 19 anos
da amostra o setor externo teria contribuido para
a expansao da base monetaria e da oferta de
moeda. Combinando os dois fatores, foi somente
nos anos de 1986 a 1989, anos de intenso

QUADRO 2 - COMPARATIVO - BASE MONETARIA TEORICA/OBSERVADA

- SALDO EM | EMISSAO DE .
ANO UNIDADE DA P%TGL\CRIITO TRANSACOES BASE EM':i/;CE) DE
MOEDA ®) CORRENTES TEORICA OBSERVADA
(®) (C=A+B)
1980 Cr$ milhes 55.887 -674.914 -619.027 253.622
1981 Cr$ milhes 99.631 -1.091.714 -992.083 488.662
1982 Cr$ milhes -22.716 -2.925.915 -2.948.631 1.031.174
1983 Cr$ milhes -100.291 -3.939.985 -4.040.276 1.978.017
1984 Cr$ milhes -658.210 82.669 -575.541 10.646.000
1985 Cr$ milhes -15.071.000 -1.659.418 -16.730.418 32.743.000
1986 Cz$ milhdes 103.733 -61.071 42.662 133.427
1987 Cz$ milhdes 73.128 -55.997 17.131 324.636
1988 Cz$ milhdes 3.163.380 1.093.648 4.257.028 3.133.622
1989 NCz$ milhdes 25.562 2.919 28.481 63.798
1990 Cr$ milhes -427.741 -258.054 -685.795 1.553.837
1991 Cr$ milhes -1.076.873 -569.686 -1.646.559 4.720.896
1992 Cr$ milhes -28.801.471  27.719.673 -1.081.798 62.867.567
1993 CR$ milhes -7.221 -52.362 -59.583 1.351.796
1994 R$ milhdes -4.695 -1.080 -5.775 17.168
1995 R$ milhdes -7.777 -16.497 -24.274 3.997
1996 R$ milhdes -6.942 -23.251 -30.193 -1.886
1997 R$ milhdes -14.219 -36.070 -50.289 12.032
1998 R$ milhdes -18.459 -40.891 -59.350 7.356

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Boletim do Banco Central
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crescimento econdmico, que as politicas fiscal e
cambial juntas teriam provocado um aumento da
base monetéria. Assim, com base nesses dados,
pode-se concluir que, de maneira geral, a politica
fiscal e a politica cambial tém contribuido para a
reducdo da base monetaria brasileira. Visto de
outro angulo, é a propria politica monetaria que
contribuiu para a expanséo da base. A diferenca
entre a “Emissdo de Base Tedrica” e a “Emissao
de Base Observada” mostra qual foi o volume de
emissao de moeda no Brasil nesse periodo, que
aconteceu sem uma contrapartida real, ou seja,
sem um correspondente aumento de producéo.
O grafico a seguir apresenta as evolugdes
da Base Monetaria Observada e da Base
Monetéria Tedrica, a gual foi obtida pela somatoria
acumulada dos valores da Emissdo de Moeda
Teorica, mantendo-se como valor inicial aquele
da Base Monetaria Observada em 1979. O gréfico
mostra que as politicas fiscal e cambial tém sido
restritivas, sendo pouco provavel gue seja apenas
coincidéncia o fato de esta restricdo ter
compensado os gastos da politica monetaria,
assim mantendo a base monetaria com pouca
variacao, ao redor da média de 4,7% do PIB.

Pode-se deduzir que, se hdo houvesse a
acao expansiva da politica monetéria, as politicas
fiscal e cambial ndo teriam sido distorcidas em
relacdo as suas finalidades de geracdo de
producédo e emprego. De fato, as politicas fiscal e
cambial foram utilizadas para gerar 0s recursos
canalizados para sustentar a politica monetéria.
Se assim nao fosse, as politicas fiscal e cambial
poderiam ter evitado este historico restritivo e
contribuir eventualmente para manter a base
monetaria nos mesmos niveis observados, mas
com um maior crescimento da economia.

Concluséao

A principal conclusao deste trabalho é que,
na pratica, a politica monetéaria tem provocado
a expansao da base monetaria através do
somatoério das operacdes com titulos publicos
federais, da assisténcia financeira de liquidez e
dos depdsitos das instituicdes financeiras. Por
outro lado, demonstrou-se que tanto a politica
fiscal quanto a politica cambial contribuiram para
a contracdo da base. Como a base permaneceu

GRAFICO 1 - EVOLUGAO DA BASE MONETARIA (ESTOQUE DE FIM DE ANO EM % DO PIB)

% doPIB
10%

OBSERVADA

0%
_5% .
-10% —+ TEORICA

-15% +

-20% +

-25% } 1 1 1 1 1 1 1

N —A

19791980198119821983 1984 198519861987 1988 198919901991 19921993 199419951996 1997 1998




constante em termos do PIB, deduz-se que a
contribuicdo restritiva das politicas fiscal e
cambial foi da mesma ordem de grandeza do
excesso de emissédo da politica monetaria.

Acumulando-se o desempenho do periodo
todo, a base teria teoricamente chegado em 1998
aalgo como -18% do PIB. O lado real da economia,
através das politicas fiscal e cambial, destinou
nesse periodo recursos no montante aproximado
de 18% do PIB para a contracdo da base
monetaria. Como a base nesse ano estava proxima
de 5%, constata-se que a expansao causada pela
politica monetéria teria sido de 23% do PIB. Assim,
apesar de defender que a base monetéaria ndo deve
ser expandida para que ndo haja inflacédo, a
responsabilidade sobre a expanséo da oferta de
moeda nesse periodo foi exclusivamente da
politica monetéria. Visto de outro angulo, se néo
fosse o freio aplicado na expanséo da atividade
econbmica através da contracdo monetaria obtida
com o papel forcadamente recessivo
desempenhado pelas politicas fiscal e cambial, a
emissao de moeda causada pelo pagamento dos
juros da politica monetaria seria explosiva e teria
“turbinado” a inflag&o.

A posicéo tradicional de que o déficit nominal
do governo deve ser financiado pela emissdo de
titulos, uma vez que a emissédo de moeda levaria
a inflacdo, pode ser questionada, a0 menos nas
suas circunstancias. Esse financiamento leva ao
aumento da divida interna e do respectivo gasto
do governo com juros. Se nao for possivel praticar
o draconiano e recessivo ajuste via fiscal e cambial,
como a historia destes dezenove anos mostra, a
emissdo de moeda podera ser vista como uma
consequéncia de um excesso monetarista, € nao
forcosamente como resultado de uma deficiéncia
de desempenho das politicas fiscal e cambial.
Alias, resta ainda comprovar se o ajuste fiscal é
mesmo capaz de gerar uma tal poupanca nas
contas do governo que seja suficiente para pagar
0s juros da divida publica assim criada, pois ele é
recessivo e pode provocar uma queda na
arrecadacgdo de impostos. O moral da histéria é
gue a solucéo para se evitar que a inflacdo seja
explosiva ndo passa necessariamente pela
reducdo estrutural das politicas fiscal e cambial a
simples instrumentos da politica monetaria.
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