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O IMPACTO MONETARIO DA ACUMULACAO DE RESERVAS
Alexandre Barros da Cunha’

Todos os fenomenos inflacionérios conhecidos tiveram pelo menos um ponto em
comum: a expansdo da oferta de moeda. Mas se disciplina monetaria é um fator
necessario e suficiente a estabilidade dos pregos, porque alguns governos a relegam para
segundo plano? A resposta € simples. Os governos utilizam a emissdo de moeda para se
financiar.

Um analista apressado poderia afirmar que o caso brasileiro nos 30 meses que
antecederam a adoc¢do do real divergiu do padrio acima apontado. Nesse periodo o
governo federal praticamente ndo apresentou deficits operacionais e os impactos das
operagdes do Tesouro Nacional sobre a base monetdria foram via de regra
contracionistas.

Porém, se ndo se emitiu moeda para financiar o Tesouro, o que determinou a
expansdo da base monetaria? Se o deficit operacional fosse nulo, a soma entre as
variagdes reais da divida publica (interna e externa) e da base monetdria e o imposto
inflacionario também o seria. Em outras palavras, mesmo existindo equilibrio operacional
o governo poderia ser obrigado a langar m3o do imposto inflacionario caso ocorresse
algum problema para rolar a divida publica ou uma reducdo na demanda real por base
monetaria. Esse ndo foi o caso brasileiro. A divida publica ndo apenas foi rolada como
também cresceu e o valor real da base monetaria ndo apresentou grandes variagdes.

A resposta correta para a pergunta acima requer o conhecimento do fato de que o
deficit operacional consolidado do Tesouro e do Banco Central ndo foi zerado. Nem
todas as despesas do Banco Central estdo incluidas no orcamento da Unido. Despesas
com saldrios, aquisicdo de novos computadores e outras assemelhadas fazem parte do
or¢amento fiscal. Dispéndios efetuados em opera¢des como compra de doélares e
assisténcia financeira as instituigdes bancarias ndo o fazem.

Agora ja é possivel elucidar o porqué da ocorréncia de inflacdo elevada no
periodo anterior ao Plano Real. Ja nessa época a economia brasileira era caracterizada por
elevadas taxas reais de juros, as quais foram acompanhadas por um incremento no saldo
da conta de capitais do balango de pagamentos.

O crescimento no fluxo liqliido de capitais ocasionou um acréscimo na oferta
interna de dolares. Essa expansdo da oferta teria gerado, caso o Banco Central ndo
interviesse no mercado de cambio, uma apreciacio real da moeda nacional. Como um dos
objetivos da autoridade monetéria era ajustar a trajetoria do cdmbio ao diferencial entre
as taxas interna e externa de infla¢do, a inica forma do Banco Central atingir sua meta
referente ao preco da divisa estrangeira era comprar todo o excesso de oferta de dolares.

Explica-se assim a convivéncia entre imposto inflaciondrio, um suposto equilibrio
operacional, divida publica crescente e base monetaria real inalterada: as despesas com
aquisi¢do de doélares no mercado de cambio ndo eram computadas no calculo do deficit
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operacional. Resta agora analisar a maneira pela qual o Banco Central financiou a
expansdo das reservas internacionais.

Em artigo publicado em dezembro ultimo neste periddico (O Papel Inflacionério
dos Fluxos Cambiais) o professor Marcio G. P. Garcia apresentou evidéncias da
acumulacdo de reservas ter sido financiada através da expansdo da divida publica. Ainda
segundo aquele autor, o crescimento da oferta monetaria ocorrido no periodo em questio
ndo poderia ser atribuido as intervengdes do Banco Central no mercado de cambio, pois
os dolares que aqui ingressaram assim o fizeram para serem aplicados em titulos
publicos.

Inicialmente, deve-se ressaltar que ndo possui maior significado a seguinte
pergunta: “Como o governo brasileiro financiou a expansdo das reservas cambiais?.” De
fato, a menos de formalismos legais, se existisse fonte de financiamento para uma
despesa qualquer, essa mesma fonte poderia financiar qualquer outro tipo de dispéndio.
Na sua forma correta, a questdo deveria ser colocada na maneira que se segue: “Como o
governo financiou a totalidade de suas despesas?”

Contudo, essa pergunta também ndo possui maior interesse para a presente
discussdo. A questdo relevante deve ser expressa na forma abaixo: “Se o Banco Central
tivesse deixado de sustentar da taxa real de cambio antes de julho de 94 o processo
inflacionario teria sido estancado, como ocorreu quando da adog¢do do real?”.

As estatisticas disponiveis apontam para uma resposta afirmativa. Caso o Banco
Central tivesse se retirado do mercado de cambio ainda em janeiro de 92, teria sido
possivel manter a base monetaria quase que estavel. Dos 30 meses existentes de janeiro
de 92 a junho de 94, em apenas 8 o impacto monetario da expansdo das reservas nao
excedeu o proprio crescimento da oferta monetaria. Ou seja, se o Banco Central ndo
tivesse comprado dolares e atuasse exatamente da mesma forma que atuou sobre as
demais varidveis capazes de influenciar o comportamento da base monetaria, esta teria
decrescido em 22 dos 30 meses estudados. Decrescido a ponto de se anular.

Como ainda nfo se teve conhecimento da ocorréncia de inflagdo sem que
houvesse por tras o combustivel da expansdo monetéria, € razoavel supor que sem essa
insana acumulacdo de reservas no seria necessario aguardar o Plano Real para que o pais
desfrutasse de precos quase estaveis. Vale observar que os efeitos inflacionarios desse
tipo de politica ja haviam sido previstos pelo FMI - ver Montiel e Jonatham,
Macroeconomic Implications of Real Exchange Rate Targeting in Developing Countries,
IMF Staff Papers, dezembro de 91.

Os dados sdo claros. Apesar da devolugdo dos cruzados novos bloqueados (que
ainda ocorria em 92) e da precariedade das contas publicas em 92, 93 e no primeiro
semestre de 94, nada teria impedido a execug¢do de um programa de austeridade
monetaria. A bem da verdade, as estatisticas parecem afirmar que os elevados indices de
inflagdo verificados de janeiro de 1992 a junho de 1994 decorreram tnica e
exclusivamente de politicas monetaria e cambial fundamentadas em objetivos
equivocados.



