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Inflacao, Juros, Déficit Publico e Correcao
Monetaria — Solucao Existe
2% Parte

A seguir a segunda e ultima parte do artigo do economista Marco Antonio
Campos Martins. A parte inicial foi publicada em ADIME no. 12, de 20.08.1988.

16 — A extingdo das correcdes monetaria e cambial trard problemas de ajustamento nas areas do
FGTS, da Divida Publica Interna, das Cadernetas de Poupanga e dos depositos em moeda estrangeira no
Banco Central.

Ha uma diferenga fundamental entre o FGTS e as demais dividas publicas, acima arroladas : esse
fundo nao ¢ resgatavel sob demanda (isto ¢, de acordo com a vontade e o arbitrio do seu detentor). S6 se
transforma em poder de compra depois que uma série de regras, que regulam o seu saque, sdo satisfeitas.
Nao ¢é, portanto, “monetizavel”. Enquanto isso, o ajustamento na area da divida publica interna, das
Cadernetas de Poupanca e dos depdsitos em moeda estrangeira, pode requerer a “monetizagdo” da maior
parte dessas contas. Isto, evidentemente, poderia provocar uma grande elevagdo de pregcos em geral, e de
precos de ativos em particular (ativos tais como terras, terrenos, moradias, fabricas, gado, etc.) a curto
prazo. A médio e longo prazo, contudo, a inflagdo ndo seria mais realimentada.

17 — A extingdo da correcdo monetaria trard um problema de avaliagdo patrimonial , no caso do FGTS.
Muitas idéias podem surgir para solucionar esse problema. A mais simples € a de remunerar o patriménio
assim formado de acordo com taxas nominais de juros de longo prazo (ou, por exemplo, de acordo taxas
praticadas pelo Banco do Brasil). De qualquer forma, seria interessante que a sociedade participasse da
administragdo desse patrimonio.

Observe-se ainda, a respeito do FGTS, que o patrimdnio assim formado no tem qualquer lastro real,
sendo a credibilidade publica. E, de fato, o patrimonio do FGTS ndo ¢ formado ou composto por uma
carteira de acgdes, por fazendas, fabricas, etc. Este aspecto ¢ importante: a gestdo do valor patrimonial do
FGTS nao tem nada que ver, e nem requer, qualquer interven¢do do governo na economia.

Se o patriménio do FGTS fosse formado, por exemplo, por uma carteira de agdes de empresas
publicas e privadas, e por bens tangiveis, isso iria requerer continua intervencdo do governo para comprar
e vender essas acdes e esses bens, em funcao das arrecadacdes e dos saques de recursos do sistema. Outra
implicagdo importante desse fato € a seguinte: a arrecadac@o bruta do FGTS ¢ simultaneamente uma conta
meramente escritural,, destinada a sinalizar o incremento do fundo, e também ¢ um imposto. Na pratica,
ndo existe (e nem precisa existir), efetivamente, uma ligacao rigida entre as aplicagdes desse imposto € a
evolug¢do do valor patrimonial do Fundo. No contexto de um orgamento consolidado, os resgastes do
FGTS nao passam de uma despesa do governo, ¢ as arrecadagdes brutas ndo passam de um imposto.

18 — Antes de abordar questdes relativas ao tratamento a ser dado aos depositos em moeda estrangeira,
as Cadernetas de Poupancga e a Divida Mobiliaria Interna, importa registrar que o Banco Central tem sido
obrigado a executar um sem nimero de operagdes que causam grandes prejuizos aos cofres publicos,
tanto na area externa (pagamento de corre¢do cambial dos depdsitos em moeda estrangeira), como na
frente interna (aquisicdo de café a precos superiores aos mercado, “saneamento” de institui¢des
financeiras falidas, pagamento de juros decorrentes de politicas de elevagdes de taxas de juros, etc).

Os prejuizos assim causados aos cofres publicos sdo certamente vultosos. Nao aparecem, contudo, de
forma transparente, nas contabilidades do Banco Central e da orcamentagdo publica. Por que? Porque o
Banco Central tem um fonte aparentemente inesgotavel de recursos: juros e corre¢do monetaria recebidos
do Tesouro Nacional, por conta da carteira de titulos da divida publica que carrega. Ou seja: O Banco
Central tem um or¢amento do tamanho que deseja. Na pratica, ndo sofre quaisquer limitagdes
or¢amentarias. Apenas para se ter uma idéia do que isto representa, essa carteira se encontra (em margo
de 1987) na casa de 1 trilhdo". (6,1 trilhbes em julho de 1988 — o artigo foi originalmente escrito em



1987 ) A juros e corregdo monetaria de 15% a.a., representa receitas mensais de ordem de Cz$ 150
bilhdes o que, evidentemente, ¢ mais do que suficiente para deixar um grande lucro aparente para o Banco
Central, e para dificultar imensamente a avaliagdo dos prejuizos causados pelas politicas acima
mencionadas.

A extingdo da corre¢do monetaria e a solu¢do do problema da divida permitirdo um controle efetivo do
que ocorre na area daquela instituigao.

19 — A extingdo da correcdo cambial nos depdsitos em moeda estrangeira trara o seguinte problema
inicial: os depositantes tentarao sacar seus depositos na forma de doélares. Mas o governo ndo os tem; tera
que pagar em cruzados, a vista ou a prazo e, nesse Ultimo caso, com algum juro. As duas situagdes
extremas sdo as seguintes: a) pagamento a vista de todo o valor dos depositos, que seriam imediatamente
“monetizados”, b) “consolidagdo” desses depositos, os quais seriam transformados em titulos perpétuos,
rendendo juros nominais previamente fixados. Esses titulos seriam prontamente negociaveis nos
mercados financeiros e o seu prego de mercado dependeria de quatro fatores basicos: a) da credibilidade
publica; b) das expectativas inflacionarias; c) da taxa de juros nominais, previamente fixada; d) das taxas
de juros de mercado.

Importante notar: a “monetiza¢do” dos depositos ndo precisa ser feita, necessariamente, a partir de
emissdes de moeda. E possivel ampliar a base de arrecadacdo tributaria, aumentar o recolhimento
compulsorio dos bancos comerciais no Banco Central, diminuir o fluxo dos redescontos aos bancos
comerciais, e financiar assim a “monetizacdo”.

20 — A extingd@o da corre¢do monetaria das Cadernetas de Poupanga provocara a “monetizagdo” desses
depositos e sua concomitante fuga para outras aplicagdes. Conforme ja foi salientado, isso ndo acarretara
qualquer prejuizo para a Caixa Econdmica Federal ou para o SFH, os quais estdo sobrevivendo, na
verdade, em funcdo de transferéncias macicas de recursos do resto da economia, via or¢amento
monetario.

A transformacdo dos depositos em moeda estrangeira em divida publica consolidada, pagando juros
nominais previamente fixados, pode ser dificil de ser entendida pela opinido publica. A transformagao das
Cadernetas em divida consolidada, para evitar “monetizagdo”, pode ser mais dificil ainda de ser
compreendida. No caso das Cadernetas, o governo ndo tera, provavelmente, outra op¢do que nao a de
conviver com a “monetizagdo” e com a fuga dos depodsitos. Importante repetir, ndo ha porque temer esta
fuga.

AS OTNs, LBCs e LTNs podem ser “monetizadas” no instante do vencimento ou podem ser
transformadas em titulos perpétuos, através de sua “consolidacdo”. Além disso, a sua corre¢do monetaria
pode ser tabelada até o dia do vencimento.

21 — Temos, portanto, a seguinte situagdo: para controlar o déficit publico de longo prazo, o governo
tem que parar, imediatamente, de patrocinar macicas transferéncias de renda e de patriménio, através do
pagamentos de corre¢des monetaria ¢ cambial. Isto é, tem de parar, imediatamente, de emitir divida com
o nome de Cadernetas de Poupanga, divida com os nomes de LBC, LTN e OTN. Além disso, tem que dar
cabo das dividas em circulagdo, o mais rapido possivel.

A forma operacional mais simples de proceder ao ajustamento seria: a) permitir que o publico e as
institui¢des financeiras “monetizem” as Cadernetas de Poupanga e os depdsitos em moeda estrangeira no
Banco Central; b) “monetizar as OTN, LBC e LTN assim que forem vencendo.

22 — Essas medidas podem ou ndo produzir um aumento substancial dos meios de pagamento,
dependendo de providéncias adicionais.

A esse respeito, ndo podemos perder de vista outro aspecto importante do problema: do ponto de vista
do setor publico como um todo, ndo ha porque deixar de encarar a Caixa Econémica, o Banco Central e
Banco do Brasil, como uma, ¢ apenas uma, institui¢do financeira consolidada. Ou seja: se fosse
necessario, poder-se-ia promover a encampagdo de certas contas da CEF e do Banco Central pelo Banco
do Brasil, que, entdo, absorveria os prejuizos decorrentes da atual situagdo daquelas duas outras
institui¢des (esse prejuizo, claro, implicaria, queda do prego das a¢des do Banco do Brasil, nas bolsas de
valores). As vantagens dessa encampacgao seriam as seguintes: a) a parte das “monetizacdes” das dividas
acima mencionadas ficariam automaticamente depositadas a vista no proprio Banco do Brasil; b) esta
instituigdo poderia automaticamente compensar as saidas decorrentes daquelas “monetizagdes”, por
diminui¢des no ritmo de expansdo de crédito.

23 — Além disso, podemos vislumbrar outras formas de impedir uma excessiva “monetizagdo” da
economia e, por que nao?, de impedir que a especulacdo financeira saia completamente ilesa do processo
de ajustamento, de impedir que ela se retire com seu ganhos intactos. Por exemplo, poder-se-ia:



a) decretar a faléncia da CEF, repartindo-se os custos com toda a sociedade (sabemos que a
participagdo dos pequenos depositantes no total das Cadernetas ¢ muito reduzida, e poderia ser facilmente
protegida. Mas a faléncia da CEF e o ndo pagamento da maior parte dos depositos em Cadernetas de
Poupanga, produziriam faléncias em cascata, sendo, portanto, politica € economicamente inviaveis);

b) consolidar o Banco do Brasil, a CEF e o Banco Central, nos moldes acima discutidos. Trata-los
isoladamente, seria um erro.

c) trazer a baila os montantes que as institui¢cdes financeiras e as empresas que detém as Cadernetas de
Poupanca e os deposito em moeda estrangeira devem ao Banco do Brasil e ao Banco Central. Nesse caso,
haveria possibilidade de se compensar parte da “monetizacdo” da divida publica em mao dessas
institui¢cdes e empresas, com o cancelamento desses débitos para com o setor publico.

d) exigir, durante o processo de ajustamento, que todas as instituigdes e empresas publicas transfiram
parte de seus depositos em bancos privados para o conjunto do Banco do Brasil, CEF ¢ Banco Central;

e) compensar a “monetizacdo” com a diminui¢do dos fluxos dos redescontos do Banco Central aos
bancos comerciais; €

f) aumentar os depositos compulsorios dos banco comerciais no Banco Central, essa seria, de quebra,
uma importante medida anti-inflacionaria.

24 — Finalmente, deve-se ressaltar que a queda da taxas de juros que acompanharia a extingdo do
modelo de remuneraciao das Cadernetas de Poupanga e a erradicacdo da correcdo monetaria teriam outro
poderoso efeito anti-inflamatorio: a velocidade de circulagdo da moeda cairia; como foi observado
durante a fase inicial do Plano Cruzado, e isto atenuaria consideravelmente quaisquer efeitos
inflaciondrios da “monetizacdo” das dividas do governo exigiveis a curto prazo.

Conforme se vé, solugdes poder ser discutidas e encaminhadas.

A crise de 1929 foi detonada por um corte inesperado, abrupto e substancial de oferta monetaria nos
EUA. Aprendeu-se, com o episodio, que é preferivel uma crise de excesso de liquidez (a qual gera
inflacdo) a uma crise de quebra brusca e substancial dos meio-de-pagamento (a qual gera faléncias). Nao
¢ preciso, portanto, temer-se a “monetizagdo” das dividas do governo.

25 — Acrescenta-se, ao que ja foi dito, que parte dos depositos que deixardo a CEF e o Banco Central
vao transformar-se imediatamente, em depositos a prazo nos bancos privados e no Banco do Brasil. A
propria CEF poderia receber tais depositos mas, desta feita, a juros de longo prazo, contratados em termos
nominais, sem qualquer corregdo monetaria, ¢ vinculados a investimentos de longo prazo.

Este tipo de politica podera até mesmo provocar um aumento do meio circulante hoje, mas acarretara
sua substancial reducdo no futuro. E € isto que atuara no sentido de reduzir as expectativas inflacionarias,
pois o publico compreendera rapidamente que a especulagdo acabou.

26 — Em resumo: amortizagdes, juros e corregdes monetarias da divida publica, das Cadernetas de
Poupancga, dos depositos compulsérios € voluntarios do Banco Central, bem como outras despesas da
mesma natureza ¢ mais ainda, as corre¢cdes cambiais, representam de longe - mas de muito longe mesmo -
o principal componente das despesas publicas. Sem o seu controle sera simplesmente impossivel
combater a inflagdo e o déficit publico. Podem até mandar todos os funcionarios publicos para a rua e
zerar os seus salarios; de nada adiantara! A solugdo passa necessariamente pela completa extingdo do
instituto das corregdes monetarias e cambial, que estdo realimentando de forma avassaladora a inflagao e
provocando a desagregacdo da atividade produtiva e o mercado interno. Além disso, € necessario encarar
de frente massa de subsidios ligados ao funcionamento do atual modelo econdmico. Os principais s3o 0s
concedidos a nafta, a energia elétrica para producido de aluminio, e os vinculados ao sistema BEFIEX
(subsidios as exportagdes).

A imediata revisdo do modelo de remuneracao das Cadernetas de Poupanca e o cancelamento da atual
divida publica — em todas suas manifestagdes — também sdo imprescindiveis. Este modelo é incompativel
com o funcionamento de uma economia onde o risco existe, onde produzir leva tempo e onde as taxas de
remuneracao ao capital ndo podem ser garantidas a priori. Tal modelo pune o produtor e elege o subsidio
como unica forma de impedir a desagregagdo do aparelho produtivo do pais. O cancelamento da divida
publica pode exigir uma boa parcela de “monetizacdo”. Mas esta podera ser contrabalangada por uma
queda na velocidade de circulacdo da moeda, e por controle de crédito e do redesconto bancario. Além
disso, muitos credores em divida publica sdo também devedores em empréstimos feitos juntos a bancos
oficiais. Nesses casos, a divida publica ndo precisara ser “monetizada”. Bastard que se promova o
confronto entre esses créditos e débitos e tratar, apenas, das suas diferencas.

27 — Ha quinze anos a inflagdo vem sendo combatida pela “reversdo das expectativas inflaciondrias”,
pelo aumento de juros, pela contengdo do consumo, pela recessdo, pelo arrocho salarial e pela aplicagdo
de uma quantidade infindavel de outras férmulas magicas, particularmente na area da politica salarial.



Nao adiantaram e ndo adiantardo. Ficaremos sem salario, e com inflacdo! A solucao, felizmente,
encontra-se ao nosso alcance e consiste, fundamentalmente, no desmonte da divida publica e na
erradiagdo da corre¢do monetaria. Ou o Brasil acaba com ela, ou ela acaba com o Brasil.

Post script — 15 de agosto de 1988

1 — A anistia da correcdo monetaria s pequenas empresas urbanas e pequenas e médias empresas
rurais, concedida pela Assembléia Nacional Constituinte, trouxe a tona uma verdade contabil inelutavel,
que muitos teimam desconhecer: corre¢des monetarias e cambiais sempre foram, sdo, e sempre serdo uma
despesa para quem as paga e uma receita para quem as recebe. E fundamental, portanto, a essas alturas,
que elas sejam explicitadas pela or¢amentacdo publica. Quando isto for feito, os responsaveis pela
conducdo da politica econdmica perceberdo claramente que as despesas publicas tém muito pouco a ver
com o funcionalismo publico e que s6 poderdo debelar a inflagdo se extinguirem de vez as corregdes
monetaria e cambial, ¢ 0 modelo de remuneragdo de capitais financeiros especulativos a elas associados.
Se esta providéncia ndo for tomada , a inflagdo continuard aumentando.

2 — As LBC (ou LFT) foram criadas para proteger ativos financeiros, independentemente do que isto
poderia acarretar para os ativos produtivos. A institucionaliza¢do das suas taxas de juros como indice de
corre¢do monetaria (a partir de 1°. de dezembro de 1986) introduziu contudo um elemento extremamente
desestabilizador no processo gerador da inflagdo brasileira: transformou-o num mecanismo de aceleracdo
inflaciondria, potencialmente explosivo. Esse mecanismo consiste em vender a quantidade de LBC (LFT)
que for necessaria, descontroladamente, a qualquer custo, sem qualquer conexdo orcamentaria, Unica ¢
exclusivamente para promover a elevacdo artificial das taxas de juros do ‘“over-night”, até as
proximidades das taxas de inflagdo indicadas periodicamente pela Fundacdo IBGE. Ou seja: a partir do
Plano Cruzado II as Autoridades Monetarias passaram a criar quantidades astrondmicas de dinheiro
publico com o tnico e inusitado objetivo de proteger ativos financeiros. Com isso elevaram brutalmente o
proprio custo de rolagem da divida publica! Isto €, comegaram a pagar para gastar mais! O que ocorreu a
partir dai, com os precos reais, deflacionados, dos ativos produtivos (terras, fabricas, maquinas, gado,
residéncias), todos sabem : despencaram . Para que se tenha uma idéia de quanto dinheiro publico foi
utilizado , a soma daquelas quantidades ja ¢ maior do que aquela que seria necessaria para a construcdo de
uma Ferrovia Norte-Sul completa! A simples reintrodugdo do IPC como indice de corre¢do monetaria
(caso esta permanega), juntamente com a paralizacdo imediata desse tipo de operacdo , ja exerceriam um
poderoso efeito anti-inflacionario e de reducdo do déficit publico.

Marco A. C. Martins ¢ Ph.D. em Economia pela Universidade de Chicago.



