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“Ao apresentar este escrito como
uma historia, ou se preferirem, como
uma fdbula, na qual, entre alguns
exemplos que imitar se podem, também
se encontrardo, talvez, vdrios outros que
serd razodvel ndo seguir, espero que seja
util a alguns, sem ser nocivo a
ninguém...”

Decartes, René: Discurso do Método
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minha vida: Marcelo, minha mée e meu pai.
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ABSTRACT

The Plano Real was conceived to be implemented in three stages: 1) fiscal
adjustment; 2) the introduction of a new unity of account (URV); 3) the
transformation of the URYV in a new currency, the “real”, and the establishment of a
nominal anchor. Each chapter discusses the theoretical conception of each phase of
the plan.
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Introducio

O Plano Real foi concebido em trés fases: a primeira tinha como fungdo promover
um ajuste fiscal que levasse ao “estabelecimento do equilibrio das contas do Governo,
com o objetivo de eliminar a principal causa da inflagdo brasileira”; a segunda fase visava
“a criagdo de um padrédo estavel de valor denominado Unidade Real de Valor — URV”;
finalmente, a terceira concedia poder liberatério a unidade de conta e estabelecia “as
regras de emissdo e lastreamento da nova moeda (REAL) de forma a garantir a sua
estabilidade.” — etapas definidas pelo proprio governo de acordo com a Exposi¢do de
Motivos (E.M.) n® 205 de 30 de junho de 1994.

Cada capitulo dessa dissertagdo tem por objetivo discutir a concepgao teorica de
cada fase, respectivamente. Assim, o capitulo I analisa a questdo do ajuste fiscal
buscando resgatar o debate académico em torno da relagdo entre inflagdo e déficit
publico. O segundo capitulo, por sua vez, reproduz a construgdo do sistema de indexagao
brasileiro buscando compreender o desenvolvimento teorico da proposta de desindexagao
da URYV. Por fim, o terceiro capitulo analisa a questdao do estabelecimento de uma ancora
nominal para a nova moeda.

Todos os capitulos possuem a mesma estrutura: introdug@o; descricio das
medidas adotadas na respectiva fase, analise das bases conceituais envolvidas,
comparag@o entre a teoria original e o que foi efetivamente assimilado no Plano Real; e
descricio dos dados do periodo. Os dados sdo apresentados de forma sucinta visando
ilustrar a evolugdo conjuntural, entre 1994-1998, das variaveis econdmicas envolvidas na
discussdo tedrica.’

E preciso de imediato tornar claro que nosso esfor¢o aqui nio se dirige a
demonstrar a validade empirica da teoria apresentada, mas sim explicitar as idéias que
acreditamos permear a concepg¢do do Plano Real. Comparando as Exposigées de Motivos
referentes as Fases do Plano, buscaremos demonstrar que as bases conceituais do Real se

encontram, de fato, em determinados textos classicos.

! Consideramos que a desvalorizagio da taxa de cdmbio em janeiro do presente ano, 1999, inicia uma nova
fase no Plano Real. Nossa periodo de andlise termina em dezembro de 1998.



“Uns com os olhos postos no passado
Véem o que ndo véem, outros, fitos

Os mesmos olhos no futuro, véem

O que nao pode ver-se ...”

(Pessoa, Fernando, Odes de Ricardo Reis)

I — Ajuste Fiscal: A Fase 1 do Plano Real

A chamada “Primeira Fase do Plano Real” é composta por dois esforgos de ajuste
fiscal: o Programa de A¢do Imediata (PAI), langado em 14 de junho de 1993, e a aprovagio
do Fundo Social de Emergéncia (FSE), em 23.02.1994. A fungdo desta etapa era, segundo
documento oficial, estabelecer: “o equilibrio das contas do Governo, com o objetivo de
eliminar a principal causa da inflagdo brasileira” (E.M. n°.205 de 30.06.1994, paragrafo 3).

Este diagnoéstico do desajuste das contas publicas como (principal) causa da inflagdo
brasileira torna o Plano Real, ja na sua concep¢do, diferente de alguns dos seus recentes

precursores, em particular dos Planos Cruzado (1986) e Collor II (1991).

Como se sabe, a resisténcia da inflagdo brasileira as terapias ortodoxas, aplicadas no
inicio dos anos 1980, levou numerosos economistas a formularem hipéteses
comportamentais e institucionais sobre o fendmeno”. Cunhou-se a época a tese de que a
inflagdo brasileira era, basicamente, inercial, ou seja, perpetuava-se por conta do
movimento dos pregos no periodo anterior. Com base neste diagndstico, foi criada uma

série de Planos de Estabiliza¢do, denominados, em geral, de “choques heterodoxos”>.

De 1986 a 1991, o Brasil sofreu cinco choques (Plano Cruzado, Bresser, Verdo,

Collor I e Collor II), além da “Politica do Feijdo com Arroz”, implementada pelo Ministro

2 Consideramos “ortodoxas” as propostas de estabilizagio que envolvem politicas de contengfio de demanda
via politicas fiscal e monetaria contracionistas. Em contraposi¢do, “heterodoxas” sdo aquelas que se baseiam
em algum tipo de politica de rendas (controle administrativo de pregos e/ou juros, salarios e outras rendas).
Cabe notar que nem sempre a caracterizagdo por ortodoxa ou heterodoxa € suficiente para definir um
programa de politica econdmica. Por exemplo, o PAEG (1964) ndo € passivel de classificagdo dentro desta
dicotomia. Conforme Resende (1990) em “Ordem do Progresso”.

3 Veja o Anexo A para melhor qualificar cada um dos planos de estabilizagio implementados no Brasil no
periodo 1986-1992. Cabe observar que o termo “choque”, seja ele ortodoxo seja heterodoxo, significa, na
pratica, uma estratégia radical que se opde aos chamados “programas gradualistas”, onde se reconhece a
dificuldade da pronta eliminag@o da inflagdo. No referido anexo, o “Programa Feijdo com Arroz” (1988) e o
Plano Collor IT (1991) sdo estratégias gradualistas, sendo o primeiro uma estratégia ortodoxa. Segundo
Simonsen e Campos: “Teoricamente, o gradualismo pode ser concebido como a tentativa de contengdo da
inflagdo, sem apelar para o efeito deflacionario da regulagem da demanda. Trata-se do combate a inflagdo por
etapas planejadas com o produto crescendo a taxa normal” (1974, p.100).



Mailson da Nobrega em 1988. Todas essas tentativas foram, porém, mal sucedidas em
relagdo a obtengdo de uma estabilidade duradoura dos pregos. A inflagcdo, apds alguns
meses de implementagdo do programa, voltava, sempre, a acelerar-se. Esta situa¢do foi
finalmente revertida no Plano Real, apds a introdugdo da nova moeda em julho de 1994 -

como demonstra o grafico abaixo.

Grifico 1: Comportamento da Inflagao (fonte: Internet: fazenda.gov.br)
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Obs.: gréfico elaborado com base no IGP-DI mensal, de janeiro de 1985 a abril de 1996

Apesar das divergéncias entre os programas (ver resumo no Anexo A), os Planos
que antecederam o Real (acima indicados) possuiam algumas caracteristicas comuns. A
excecdo da “Politica do Feijao com Arroz”, os programas baseavam-se, genericamente, na
ampla reformulagdo dos contratos e na adogdo de controles administrativos (ao invés da
disciplina de mercado) sobre pregos, saldrios e cdmbio e até dos agregados monetarios,

como no caso do Plano Collor I em 1990*.

Ao invés de rapidos e drasticos cortes de gastos publicos aliados a politica

monetaria apertada e a elevagdo das taxas e dos impostos (proposta ortodoxa), os

* O Plano Collor 1 reteve 80% do M4 num novo agregado monetario denominado M5, que foi extinto apds a
devolugdo dos recursos financeiros seqiiestrados. Em 1991 os agregados monetarios brasileiros foram
redefinidos da seguinte maneira: M0: reservas bancarias + papel-moeda em poder do publico. M1: M0 +
depdsitos a vista. M2: M1 + carteiras dos fundos de investimento a curto prazo (excluindo depdsitos a vista, ja
incluidos nos meios de pagamentos) + titulos municipais, estaduais e federais do publico ndo financeiro (a
excegdo dos titulos em carteira dos fundos de investimento e das instituigdes financeiras). M4: M3 + titulos
de divida privados (exceto os pertencentes aos fundos e as institui¢des financeiras). (Sandroni, 1996).



programas heterodoxos aconselhavam administragdes nominais, que, se supunha,

permitiriam reduzir a inflagdo sem os custos recessivos da proposta ortodoxa.

O Plano Cruzado e o Plano Collor II foram, entre os planos implementados no
Brasil de 1986-1991, aqueles que, nos diagnosticos oficiais das causas inflacionarias, deram
uma importancia menor ao papel do ajuste fiscal. Para ambos, a inflagdo é fruto (apenas) da
ampla indexagdo brasileira, enquanto nos demais Planos citados ha sempre alguma mengao
ao problema do desajuste das contas publicas.

Tanto no Plano Cruzado (1986) como no Collor II (1991), o mal inflacionario, na
justificativa de seus criadores, ndo poderia ter origem fiscal, simplesmente, porque as
contas operacionais se encontravam, por ocasido de seus langamentos, relativamente
equilibradas’.

Em 1993, entretanto, embora o déficit operacional do ano anterior fosse
relativamente modesto em relagdo a outros paises (2.21% do PIB — ver Tabela I na pag.
49), os formuladores do Plano Real concluiram que a principal causa da inflagdo era, sim, o
desequilibrio fiscal. Este diagnostico fiscalista ndo significa, todavia, que o Plano Real
(como alias todos os seus antecessores acima citados) ndo tenha dado grande importancia a
necessidade de desindexagdo para a estabilidade dos pregos — sendo este o objetivo da
Segunda Fase URV. O que se esta aqui ressaltando é que, diferente dos outros planos, o
ajuste fiscal foi visto como precondi¢do, ou melhor, a principal condig¢do (de acordo com
o trecho citado na pag.1) para o fim da alta inflagéo.

Segundo o documento oficial de langamento do PAIG, existiria, na formulagdo do
proposta orgamentaria, um desajuste estrutural entre receitas e gastos que ndo era revelado

pela mera observagdo do déficit operacional. A cobertura do hiato de recursos (entre os

3 As primeiras estimativas do déficit operacional surgiram no decorrer das negociagdes do Brasil com o FMI
ao longo de 1983. Nesta ocasido, os técnicos do Brasil e do Fundo concordaram que a correcdo monetéria da
divida publica interna em circulagdo ndo deveria fazer parte do déficit e criaram o conceito de déficit publico
operacional ou “real”. Por ocasido do Plano Cruzado supunha-se que esses déficits “ajustados” (isto € sem o
peso da inflagdo) representavam em 1984 e 1985, respectivamente, 1.6% e 3.3% do PIB. Tais numeros,
inferiores aos montantes verificados em outros paises como Italia, Canada, etc., inspiraram, por ocasido do
Plano Cruzado em 1986, a tese de que o componente fiscal da inflagdo brasileira era pequeno. Dados
posteriores publicados pelo préprio Banco Central mostraram, porém, que o déficit operacional de 1985 teria
sido superior ao inicialmente estimado: estaria em torno de 4.4% do PIB. Por ocasido do Plano Collor II, por
sua vez, o déficit operacional em 1991 havia sido de (—)1.36 (superavitario) — o que novamente deu forga a
tese de que o desequilibrio das contas publicas teria pouca relevancia na infla¢do brasileira.

¢ Documento extraido do site “Histéria do Plano Real”, Ministério da Fazenda, Gabinete do Ministro,
Assessoria de Comunicagdo, exibido em www.fazenda.gov.br.



gastos orcados e as receitas tributarias efetivamente recolhidas) era realizada através dos
seguintes artificios: 1) do crescimento da relagdo Divida Publica/PIB (pressionando os
juros da economia); 2) da imposigdo de contingenciamentos, calotes e repressdo fiscal’ e 3)
pela corrosdo do valor real dos gastos previstos devido a subestimagdo da inflagdo na
elaboracdo da Lei Or¢amentaria®.

Diante deste quadro, concluia a equipe econdmica do Ministro Fernando Henrique
Cardoso, tornava-se imprescindivel a elaboracdo de uma proposta or¢gamentéria “realista”,
adequada a capacidade de arrecadagdo do fisco e independente da inflagdo (e de outros
mecanismos espurios de financiamento). Somente um equilibrio fiscal prévio, ou seja, uma
previsfio realista de gastos em relagdo a capacidade real de arrecadag@o, viabilizaria o fim
do regime inflaciondrio.

" E importante frisar, ainda nesta introdugéo, que, apesar dos formuladores do Plano
Real considerarem a primeira fase como suficiente para garantir o equilibrio fiscal de curto
prazo (1994, 1995), admitia-se a necessidade de outras providéncias a fim de criar um
“equilibrio fiscal duradouro” (E.M. n® 205, 30 de julho de 1994, paragrafo 8). Neste mesmo
documento, encontra-se a idéia de que a consolidagdo da estabilidade s6 vira através da
introdug¢do de mudangas adicionais no arcabougo administrativo e financeiro do Estado, o
que envolveria, inclusive, alteragdes na propria Constitui¢do Federal.

A necessidade de uma revisdo constitucional também se encontra presente, desta
vez de forma mais elaborada, na Exposi¢do de Motivos do Fundo Social de Emergéncia
(EM., n® 305, 07 de dezembro de 1993). Nesta tltima apresenta-se, além do FSE e da
URYV, uma proposta de “Revisdo Constitucional”, que inclui 6 frentes de atuagdo: 1)
“Federalismo Fiscal” (onde se propde a redefinicdo das responsabilidades entre a Unido e
os Estados e Municipios dos servigos publicos); 2) “Realismo Orgamentario” (onde se
apresenta a necessidade da revisdo constitucional no que se refere ao engessamento do
gasto publico promovido pela Carta de 1988); 3) “Reforma Tributaria” (propondo a

simplificacdo do sistema tributario, a ampliagdo da base de arrecadagdo e das formas de

" O contingenciamento consiste na imposigdo de limites quantitativos a realizagdo de despesas autorizadas no
orcamento. A repressdo fiscal é o adiamento de despesas e sua conseqiiente corrosdo pela inflagdo.

8 Este diagndstico parece ndo ter em conta o fato politico de que os gastos autorizados no momento da
votagdo do Orgamento sdo, na pratica, de pouca relevancia. Uma vez aprovados, serdo objeto de acirradas
disputas e, freqiientemente, serdo alterados ao longo do ano fiscal. E dificil acreditar que, sendo possivel a
renegociagdo, a inflagdo implicita (subestimada) ndo fosse, a0 menos em parte, contestada e corrigida.



recolnimento, o aumento da progressividade e a redugdo de tarifas); 4) “Reforma
Administrativa” (reformulagdo das normas relativas a Administragdo Publica referentes a
gestdo de pessoal); “Modernizagdo da Economia” (onde se ressalta a importdncia da
privatizagdo para o ajuste fiscal e para a modemizagdo do Estado brasileiro); 6) e
“Previdéncia” (revisdo do sistema previdenciario da Carta de 1988).

Foge ao escopo desta dissertagdo analisar as propostas de revisdo constitucional
mencionadas acima’. O que nos importa nesta introdugdo € somente salientar que a
Primeira Fase do Plano Real aparece como uma condi¢do necessaria, mas ndo suficiente,
para promover o ajuste fiscal requerido para o combate definitivo a inflagdo.

O objetivo deste capitulo é analisar o discurso oficial referente a Primeira Fase do
Plano Real. Nossa hipdtese ¢ de que a formulagdo desta etapa inicial reflete um longo
debate académico. Desta forma, apds apresentar o Programa de A¢do Imediata e o Fundo
Social de Emergéncia, faremos resenhas de certos textos teoéricos € 0s compararemos com
as Exposi¢des de Motivos referentes a Primeira Fase do Plano Real. Por fim, observaremos

os resultados fiscais efetivamente obtidos entre 1994-1998.
I.1 —Medidas adotadas na Fase I do Plano Real

I.1.1 — O Programa de Acéo Imediata'®

O Programa de A¢ao Imediata foi elaborado pelo entdo Ministro Fernando Henrique
Cardoso (e sua equipe), logo apés assumir o Ministério da Fazenda, em maio de 1993. O
Plano culpava a desordem financeira e administrativa do setor publico pela perpetuagdo da
inflagdo e visava promover uma ampla reorganizagdo do setor publico e de suas relagdes
com a economia privada. Tal ato requereria nio apenas novos tributos'', mas uma
redefini¢do da relagdo do Governo Central com os Estados e Municipios; do Banco Central
com os bancos estaduais e federais; amplo combate & sonegagdo; e o aprofundamento do
processo de privatizagao.
° Todavia, como o processo de privatizagio se acha em estado bastante avangado foi incluida, em anexo, urma
tabela que mostra os resultados (em US$milhdes) do programa de desestatizagdo 1991/1998 (Ver Anexo B).

19" As informagdes aqui contidas encontram-se no site “Histéria do Plano Real”, Ministério da Fazenda,
Gabinete do Ministro, Assessoria de Comunicagdo, exibido em www.fazenda.gov.br.



Segundo o mesmo documento, a necessidade de redefinir as condigdes de repasses
de verbas para Estados e Municipios decorria, em grande medida, da mudanga na estrutura
das contas publicas introduzida pela ultima Carta.

Com a Constituigdo de 1988, a capacidade de o Governo Central controlar as contas
publicas fora severamente afetada, principalmente, por trés fatores (Giambiagi e Alem,
1997): a) crescimento das receitas vinculadas'?, b) redugiio da participagio dos gastos
federais no total do gasto publico, diminuindo com isso a sua capacidade de controlar os
dispéndios'® e c) crescimento das despesas com a Previdéncia'*. Como por ocasidio do PAL
a gravidade da situagdo previdencidria ainda ndo estava em evidéncia, o Programa adotou
medidas referentes apenas aos dois primeiros itens (a e b).

Em relagdo aos bancos estaduais, o PAI identificava-os, salvo raras excegdes, como
agéncias paralelas de financiamento aos Tesouros dos Estados. Este financiamento era
feito, basicamente, pelo abuso da emissdo de titulos mobilidrios. Os bancos vinham
operando, de acordo com o referido parecer, de forma excessivamente alavancada (em
relagdo aos depositos captados) necessitando recorrer freqiientemente ao socorro de
liquidez fornecido pelo Banco Central A conseqiiéncia para a Unido era o ndo-
cumprimento, pelos Estados, das metas monetarias e fiscais fixadas. Ou seja, para viabilizar
um efetivo ajuste fiscal, tomava-se necessario rever diversas normas no setor bancario
estadual.

Os problemas do sistema bancario ndo se limitavam, porém, as instituicdes
estaduais.

Os bancos federais, por exemplo, apresentavam o problema da superposi¢do de
agéncias: freqiientemente numa mesma praga agéncias diferentes concorriam entre si, com

desperdicio de recursos do governo federal. Somava-se a isto, a utilizagdo de critérios

'"As tentativas de aumentar as receitas, através de pacotes tributarios, vinham demonstrando resultados
mediocres em face da exaustdo dos contribuintes — conforme o mesmo documento exibido em
www.fazenda.gov.br.

'2 Entre 1988, antes da aprovagdo da nova Carta, e 1993, ano em que se completou o aumento das
vinculagdes, a parcela da receita do IPI e IR transferida aos Estados e Municipios cresceu, em termos
relativos, 40% (Giambiagi e Alem, idem).

13 A participagdo do governo federal nos gastos de pessoal, outros gastos correntes e formagdo bruta de capital
caiu de 43% para 34%, e sua participa¢do nas despesas de Outras Despesas de Custeio e Capital (OCC) foi de
19%, em 1991, para 16% em 1995 (ibidem).

" Entre outras razdes pela implementagio do regime juridico unico (RJU) que permite aos servidores
publicos o direito a aposentadoria integral (ou até com saldrio superior a ativa). Voltaremos a questdo
previdenciaria no final deste capitulo.



politicos para a abertura de agéncias, bem como para a concessio de empréstimos e
financiamentos. Além disso, por pertenceram ao governo federal, esses bancos tendiam a
fugir a fiscalizagdo do Banco Central e das normas do Tesouro Nacional. Neste sentido,
reestruturar também os bancos federais aparecia como uma tarefa indispensavel ao acerto
das contas publicas.

Quanto as empresas estatais, o discurso oficial era de que elas ja teriam cumprido o
seu papel (tido como fundamental) para a industrializagdo do pais de maneira que ndo fazia
mais sentido manté-las sob controle publico. Fora isto, afirmava o documento, a
privatizagdo ajudaria a viabilizar as contas do governo, ja que este poderia, além de obter
receitas com a venda das empresas, redirecionar os recursos gastos nas estatais para outros
fins. O governo reconhecia-se em débito com a sociedade em relagdo a servigos publicos
tais como saude, educacgdo, habitagdo, infra-estrutura, ciéncia e tecnologia, etc. A
privatizagdo aparecia, portanto, como “um passo necessario” para saldar o débito social,
mas também como “um imperativo do equilibrio financeiro” (ibidem, p.10).

Em termos praticos, o PAI dividia-se em 6 linhas de atuagdo: corte dos gastos
publicos e maior eficiéncia na utilizagdo da verba restante; recuperagdo da receita;
reestruturagdo do relacionamento entre estados e municipios; mudangas institucionais nos
bancos estaduais, nos bancos federais e privatizagdo. Segue, no Anexo C, um resumo das
principais medidas referentes a cada uma destas categorias.

Em todas as medidas apresentadas no referido anexo, o PAI foi mais eficiente
naquelas referentes ao combate a sonegag¢do, embora avangos importantes tenham sido
feitos em outras areas. A média mensal de arrecadagdo dos impostos da Unido aumentou
em 500 milhdes de dolares'’. Este incremento da receita somado ao corte de 6 bilhdes de
dolares das despesas publicas permitiram fechar a execu¢do or¢amentaria de 1993 em
situagdo de equilibrio (superévii operacional de 0.24% do PIB'S). A reestruturagio das
institui¢des financeiras federais foi intensificada, e cresceram os fluxos de pagamento dos
Estados e Municipios para as instituigdes financeiras federais com a assinatura de

compromisso de rolagem de divida.

15 A média mensal passou de 3,3 bilhdes para uma média de 3,8 bilhdes, conforme E.M. n® 395 de 07 de
setembro de 1993. Este ganho pode também ser atribuido ao crescimento da economia (taxa de variagdo real
do PIB) que passou de - 0,8%, em 1992, para 4,2% em 1993.

16 Fonte: Banco Central, Nota 4 Imprensa.



Em termos do combate a inflagdo, contudo, como se observa no grafico 1, o PAI
ndo obteve nenhum éxito, tendo a inflagdo se acelerado claramente apdés a sua
implementacdo (em julho de 1993). Apesar do fracasso relativo ao comportamento
inflacionario, a implementagdo do PAI foi, segundo os formuladores do Plano Real,

fundamental para ajudar a criar as precondigGes para o seu posterior sucesso’ "

I.1.2 — O Fundo Social de Emergéncia

O FSE foi aprovado no dia 23 de fevereiro de 1994, mas sua exposi¢do de motivos
(E.M. n® 395) data do dia 7 de dezembro de 1993'®. De acordo com este documento, o
principal objetivo do Fundo era resolver a questdo do financiamento dos programas sociais
brasileiros identificados como prioritarios, embora parte de seus recursos pudessem vir a
ser relacionados com outros programas de “relevante interesse econdémico e social” (p.120).

Os gastos sociais, apesar dos inimeros cortes ja realizados na proposta orcamentéria
original para o ano de 1994, continuavam sem recursos tributarios disponiveis para a sua
execu¢do e, sem a criagdo do Fundo, acabariam por ser financiados por fontes
inflacionarias. Neste sentido, sua aprovagdo ganhava contornos emergenciais.

Originalmente, o FSE foi previsto para vigorar por um periodo de dois anos
(1994,1995). Em 1995, entretanto, foi aprovada sua prorroga¢do, com o nome de Fundo de
Estabilizagdo Fiscal (FEF), por mais dezoito meses até junho de 1997. Nesta data o Fundo
foi novamente renovado para o segundo semestre de 1997, e para os anos de 1998 e 1999.

O Fundo ¢ constituido pela desvinculagdo de algumas receitas do governo federal.
Seu objetivo (oficialmente declarado) é atenuar a excessiva rigidez dos gastos da Unido
ditada pela Constituicio de 1988, permitindo ao governo reeswrutura-los e, inclusive,
diminui-los.

Os recursos do Fundo sdo originados pela retengdo das seguintes receitas federais
(Sandroni, 1996):

e 20% da arrecadagdo do IPMF destinado a programas de habitagdo popular;

e 20% dos gastos constitucionais com educagéo;

'7 De acordo com Bacha (1995) e Sandroni (1996) o PAI incluiu também a assinatura de um acordo da divida
externa com o FMI e os bancos credores. Esta medida, porém, ndo se encontra discutida no documento oficial
utilizado.

18 Na realidade neste dia ndo foi anunciado apenas a criagio do FSE, mas também a reforma monetéria a ser
realizada pela criagdo da URV e as referidas sugestdes a revisdo constitucional.
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e adicional de 3% sobre o lucro dos bancos;

e 0.75% sobre a receita operacional bruta dos bancos (PIS dos bancos);

e Imposto de renda do funcionalismo publico (agora exclusivamente destinado ao
ao Fundo)"’.

De acordo com o referido documento:

“O valor do Fundo Social de Emergéncia é de aproximadamente 15,8
bilhGes de délares, dos quais cerca 6,5 bilhdes nio contribuem para a
reducio do déficit, pois destinam-se a cobertura de despesas com a
Previdéncia e outras despesas de capital nido vinculadas, incompressiveis
apés o profundo corte nelas efetuado. Dessa forma, a contribuiciao liquida
do Fundo para o financiamento do déficit soma 9,3 bilhdes de délares...”

(E. M. n? 395)

Os US$ 9.3 bilhdes poderiam ser decompostos nos seguintes itens:

Fundo Social de Emergéncia

Contribuigdo liquida do Fundo ao Financiamento US$ 9,3 bilhdes
do Déficit

Transferéncias Obrigatorias para Estados e US$2,7 bilhdes
Municipios

Despesas Vinculadas em Outros Custeios e USS$ 2,9 bilhdes
Capital

Adicional de 5% sobre Impostos e Contribui¢des US$3,7 bilhoes
Déficit final 0,0

Fonte: E. M. n® 395

De acordo com Giambiagi e Alem (1998): “O impacto liquido inicial do FSE foi um
fluxo anual da ordem de 0,5% do PIB, na forma de transferéncias ndo realizadas e que
certamente teriam sido gastas — pelos estados, municipios ou seguro-desemprego — se
tivessem sido feitas. Entretanto, na ultima renovag@o do FEF, a parcela retida de recursos
dos municipios, especificamente, caiu substancialmente em fungdo de um cronograma
gradual de ‘re-vinculag@o’ dos recursos referidos, de modo que em 1999 o seu impacto
fiscal ficou limitado a 0,3% do PIB”.

¥ Antes da implementagiio do FSE, esses recursos eram transferidos a estados e municipios. Esta perda de
arrecadagdo foi compensada pela receita adicional dos Fundos de Participagdo, em conseqii€éncia do esfor¢o
ao combate a sonegagdo implementado anteriormente, e pela arrecadagdo do IPMF e do Confins. Ficavam
asseguradas (em lei) para os Estados e Municipios transferéncias em 1994, no minimo, iguais as de 1993.
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Segundo a E.M. n?® 395, o FSE, juntamente com um corte de Despesas de Custeio e
Investimento (exceto despesas de pessoal) e da queda das despesas previstas de juros sobre
a divida interna (em fung@o da desacelerag@o inflacionaria), possibilitaria o equilibrio das
contas publicas em 1994. Como veremos adiante verificou-se, em 1994, um superavit
operacional de 1.06% do PIB, embora o resultado fiscal tenha se deteriorado fortemente
nos anos seguintes. O exame do acompanhamento das contas publicas apds 1994 sera feito

ao final deste capitulo. Cabe antes examinarmos a teoria por tras dessa primeira fase do
Plano Real.

1.2 — Bases conceituais da Fase I do Plano Real

I.2.1 — Thomas Sargent e o “O Final das Quatro Hiperinflages”

“QO estabelecimento em bases permanentes do equilibrio fiscal e da
estabilidade monetaria requer mudangas profundas na forma de gestdao do
Estado Brasileiro” (Exposi¢ao de Motivos da Primeira Fase do Plano Real
n.395 de 07 de setembro de 1993, paragrafo 5°).

“Seria necessiaria uma mudang¢a no regime de politicas; deve haver uma
mudanga abrupta da politica em curso pelo governo, ou estratégia para
estabelecer déficits agora e no futuro que sejam suficientemente restritos a
fim de merecerem ampla credibilidade” (Sargent, 1986, p.237).

A inclusdo do artigo de Sargent “O final das Hiperinflagdes Européias” nas bases

conceituais do Plano Real justifica-se por dois argumentos.

Em primeiro lugar porque se encontra presente, nas Exposi¢des de Motivos da
Primeira Fase do Plano Real, a idéia de que € preciso, para estabelecer uma estabilidade
duradoura dos pregos, uma mudanga no regime fiscal e monetario brasileiro. Neste sentido,
convém incluir Thomas Sargent, j4 que o autor é uma referéncia internacional nas
interpretagdes de que o fim de processos inflacionarios s6 ocorrem quando hd uma

“mudanga de regime” (fiscal e monetario) de ampla credibilidade.



Em segundo lugar, a inclusdo do artigo de Sargent para a discussdo do Plano Real
justifica-se porque esse artigo foi contestado por um dos formuladores do Plano Real:
Gustavo Franco - apresentada na se¢fio 1.3.1 deste capitulo®.

E preciso ainda argumentar, em relagdio ao uso desse artigo no contexto do Plano
Real, que Sargent longe estd de atribuir carater meramente histérico ao seu estudo. Seu
texto foi publicado originalmente em 1982, quando a inflagio americana vinha se
acelerando. Embora o texto examine quatro economias saidas da Primeira Guerra Mundial
(Austria, Alemanha, Hungria e Polonia na década de 1920%'), o autor propde que a
erradicacdo do mal inflacionédrio americano pudesse se dar de maneira anédloga a das quatro
economias: através de uma mudanga de regime fiscal e monetario, com baixos custos em
termos de emprego e PIB. A aplicagdo da tese ao contexto americano da década de 1980
demonstra ser a proposta de “mudanga de regime” defendida por Sargent a-historica,
utilizavel, em principio, por qualquer pais em qualquer tempo.

Uma vez introduzidas estas justificativas, passemos ao texto de Sargent (1986).

O autor comega o seu artigo dizendo que ha um consenso entre os economistas de
que a inflagdo possui um "impulso rebelde, auto-sustentado ... ndo suscetivel de cura por
medidas convencionais de restrigdo monetaria e fiscal ou, em termos de desemprego
disseminado e continuo, o custo de erradicagdo da inflagio com medidas monetérias e
fiscais seria proibitivo" (p.235). E este consenso, caracterizado pelo autor como tese

“inercialista”, que Sargent buscara negar ao longo de seu artigo.

De acordo com seu estudo e apesar das especificidades de cada uma das quatro
experiéncias de hiperinflagdo, alguns pontos em comum entre os casos poderiam ser
ressaltados: 1) a manutengdo de elevados e persistentes déficits or¢gamentarios durante o
processo de acelera¢do inflaciondria; 2) a adogdo de cortes drasticos de natureza fiscal e

monetdria realizadas em 1924; 3) "a rapidez com que o nivel de pregos e a taxa de cimbio

% Gustavo Franco comegou a trabalhar no governo em maio de 1993, quando o Presidente Fernando Henrique
Cardoso era ainda Ministro da Fazenda. Inicialmente ocupou-se da fungfo de Secretario Adjunto de Politica
Econdmica. Em seguida, a partir de outubro de 1994, comegou a exercer fungdes no Banco Central do Brasil,
primeiro como Diretor de Assuntos Internacionais, e depois, a partir de agosto de de 1997, como Presidente
do Banco Central, cargo que ocupou até meados de janeiro de 1999. Franco foi, portanto, um membro da
equipe econdmica que estava presente no momento da concepgdo das trés fases do Plano Real estudadas nesta
dissertagdo. Acreditamos que seu pensamento foi muito influente na elaboragio do programa de
estabilizagdo, como buscaremos mostrar ao longo dos capitulos.

2 O autor também estuda o caso da Checoslovaquia, pais vizinho aos que sofreram hiperinflagdes, que, tendo
adotado uma austera politica fiscal, ndo sofreu uma aceleragdo inflacionaria.
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se estabilizaram"; 4) o surpreendente aumento da base monetaria, sem provocar pressdes

altistas nos pregos, apos o fim da inflagéo (pp.240-241).

Convém lembrar que a rapida estabiliza¢do (ponto 3) ia de encontro aos argumentos
da escola inercialista, a qual o autor deseja se opor.

Sinteticamente poderiamos dizer que sdo dois os objetivos de Sargent no artigo “O
final de quatro Hiperinflagdes™ : 1) criticar a concepgdo inercialista, segundo a qual a
inflagdo possui um componente auto-sustentado, bastante insensivel as medidas
convencionais de restricdo monetaria; 2) propor uma teoria que explicasse o fim abrupto
das hiperinflages da década de 1920.

Nesse mesmo artigo, o autor se concentrard na critica empirica a tese inercialista
(inconsistente com o rapido e pouco custoso fim das hiperinflagdes). As criticas teoricas
encontram-se melhor desenvolvidas em outros textos do autor e serdo por nés debatida
quando introduzirmos as questdes tedricas expectacionais presentes na literatura e na
concep¢do do Plano Real. Por hora, concentremo-nos nos argumentos de Sargent
fornecidos no referido artigo.

O autor observa que as experiéncias hiperinflacionarias da década de 20 (Poldnia,
Hungria, Austria e Alemanha), se iniciam quando os quatro paises estudados abandonam o
padréio-ouro, apds o término da Primeira Guerra Mundial?®. Este abandono se deu numa

situacdo em que a estrutura financeira de cada um dos quatro governos se encontrava

extremamente debilitada.

A existéncia de elevados gastos em fung¢do das repara¢des de guerra, dos elevados
custos de reconstru¢do das economias (fisicamente) destruidas e das concomitantes
dificuldades de arrecadag@o levaram os governos a se financiarem através da impressdo de
dinheiro novo. Neste regime, a emissdo de moeda era lastreada, ndo pelo recolhimento de
receitas tributdrias, mas sim por letras do tesouro que, por sua vez, “ndo podiam esperar ser
pagas com a cobranga de impostos, mas somente pela emissdo de novas notas ou letras do
tesouro” (Sargent, 1986, p. 241). Tal desordem financeira foi vista pelo autor como a causa

ultima das hiperinfla¢des da década de 20.

%2 Para Sargent, 0 que caracteriza um governo no padrdo-ouro é que, embora ninguém mantenha 100% das
reservas de ouro, ha um compromisso pelo governo de recolher impostos em quantidade suficiente, dadas as
suas despesas, para honrar a sua divida.
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Em cada uma destas quatro economias, a estabilizagdo ird ocorrer, de acordo com o
autor, ndo através de um longo e doloroso processo de ajuste fiscal como suporiam os
inercialistas, mas abruptamente. No momento em que o governo para de se financiar via
emissdo sem lastro e assume o compromisso de ndo contrair dividas maiores do que a sua
capacidade de arrecadag@o, a inflagdo termina. Os compromissos fiscais assumidos, porém,
ndo se referem apenas as necessidades financeiras do governo de curto prazo, como
tembém a capacidade das autoridades de sustentar o valor atual dos déficits governamentais

. ’ . 14 M 23
presentes € em perspectiva em niveis sustentaveis”".

Em 1924, os governos da Austria, Alemanha, Hungria e Pol6nia acabariam (na
visdo de Sargent) com a inflagio no momento em que os respectivos governos alteraram
seus regimes de politica fiscal e monetaria. A mudanga do regime fiscal foi estabelecida por
cortes de gastos publicos, criagio de novos impostos e, sobretudo, pela firmagéo do
compromisso de ndo mais incorrer em gastos superiores a capacidade de arrecadagido
(presente e futura). A mudanga no regime monetario, por sua vez, foi introduzida através da
criagio de um Banco Central Independente’. O compromisso institucional da
independéncia havia sido importante para dar ao publico a garantia de que os respectivos
governos ndo seriam financiados pelos seus Banco Central, mas somente pela suas

(respectivas) capacidades de arrecadagio.

Além da introdugdo do BCI, em cada um dos casos foram também introduzidas
moedas lastreadas em alguma outra moeda estdvel (geralmente o ddlar ou alguma

mercadoria equivalente ao ouro).

O lastreamento, segundo Sargent, teria ajudado a autoridade monetaria a recuperar a
credibilidade das moedas domésticas, perdida pelo longo processo inflacionario. Para dar
solidez ao novo padrio monetirio, apds anos de emissdo desenfreada, era preciso o

estabelecimento de uma paridade fixa com moedas reconhecidamente estaveis e, portanto,

2 Nesse sentido, a divida do governo é valorizada pelos agentes de acordo com as mesmas consideragdes
econdmicas que ddo valor a divida privada.

2% De maneira geral, o objetivo da Independéncia é apenas o de isentar o Banco Central de emitir moeda para
sancionar gastos do governo (federal, estadual e municipal) — vistos como causas ultimas da inflagdo.
Voltaremos a questdo do Banco Central Independente no terceiro capitulo desta dissertagdo.
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aptas para exercer tipicas fungdes da moeda (unidade de conta, reserva de valor € meio de

troca).zs

Ap0s a introdugdo dessas mudangas no regime fiscal e monetario, Polonia, Hungria,
Alemanha e Austria se estabilizariam rapidamente a baixos custos em termos de recesséo e
desemprego. Além disto, verificou-se, nos quatro casos hiperinflacionarios estudados, uma

. - .2 . . .. ~
grande remonetizagdo nas economias.” De fato, foi verificado empiricamente a expansdo

dos meios de pagamento sem que isto implicasse em novas pressdes inflacionarias.

O grande crescimento dos agregados monetarios sem contrapartida em evolugdo dos
precos contraria, como observa Sargent, a teoria monetarista tradicional. A teoria prevé,
dada a impossibilidade de um aumento do produto no curto prazo e a suposta estabilidade
da velocidade de circulagdo da moeda, um aumento dos pregos em conseqii€ncia de uma

maior oferta de moeda.

A coexisténcia de expansdo monetaria pds-estabilizagcdo com equilibrio dos precos
¢ vista pelo autor como uma prova de que o importante, em termos de inflagdo, ndo € a
quantidade de moeda em circulagdo, mas sim a sua “qualidade” — alterada pelas mudangas
de regimes implementadas nas quatro economias. Estas mudangas consistiriam na
passagem de uma estrutura orcamentdaria, que necessitava da emissdo de moeda de
“decreto”, sem lastro e sem nenhuma perspectiva de ser resgatada por taxa¢do, para uma
estrutura onde se emite apenas moeda ‘“sadia”, lastreada pelo dolar ou por algum

equivalente do ouro.

% Inflagdes moderadas ndo costumam afetar as fungdes da moeda. Quando, porém, o processo inflacionario
comega agrava-se a moeda doméstica deixa de ser uma boa reserva de valor, isto é, ndo mais representa uma
forma garantida de manter poder de compra ao longo do tempo. Processos inflacionarios cronicos, por sua
vez, levam ao aparecimento de novas unidades de conta na economia. Os contratos de médio e longo prazo
tornam-se vidveis apenas mediante a mensuragdo por uma unidade de conta estdvel ao longo do tempo. Em
hiperinflagGes, relatos histéricos demostram que a propria fungdo de meio de troca é perdida e algumas
economias voltaram a praticar, inclusive, o escambo. Para um excelente relato historico sobre as fungdes da
moeda que vdo sendo perdidas gradativamente, ver Bresciani-Turroni (1968).

% Este ¢ alias um fendmeno ressaltado niio apenas por Sargent, mas por quase todos os estudiosos do fim de
processos hiperinflacionarios ou de ruptura num processo de alta inflagdo. De fato, em diversas experiéncias
de término de processos de inflagdo cronicos ou hiperinflacionarios, € muito comum observar-se um rapido e
vigoroso crescimento da demanda por moeda por parte do publico, que se encontra em regra bastante
reduzido em periodos de inflagdo elevada. Ver por exemplo: Franco (1995), Bresciani (1968), Merkin (1988),
Bomberger & Makinen (1988), etc.
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Embora o lastreamento tenha sido ressaltado por Sargent como importante para
sinalizar esta nova qualidade da moeda, nas suas conclusdes a énfase ¢ dada a mudanga do

regime fiscal e 4 adogdo de um Banco Central Independente:

“As medidas essenciais que terminaram com a infla¢io na Alemanha, na
Austria, na Hungria e na Polonia foram, primeiro, a criacio de um Banco
Central Independente que estava legalmente comprometido a recusar a
demanda do governo de crédito adicional sem garantias e, segundo, uma
alteragio simultinea no regime de politica fiscal” (Sargent, ibidem, p. 295).

Concluida a resenha do artigo de Sargent e ressaltado o trecho acima ¢ chegado o
momento de retormarmos a Exposi¢do de Motivos do Plano Real n. 395, dada a sua

semelhanga com a discussdo acima referida:

“Apoés anos de deterioragao da gestio de um padrao monetario, é necessaria
um a reorganizagio institucional que favoreca a disciplina fiscal e
monetaria. Apenas as institui¢des monetarias protegidas de pressdes serio
capazes de permitir a recuperagio da confian¢a perdida na moeda. Mais
ainda, s6 um Banco Central isolado de influéncias é capaz de assegurar o
compromisso do Governo da Unido com a disciplina fiscal, refor¢cando
definitivamente a credibilidade necessaria para o sucesso do programa de
estabiliza¢do (E. M n®. 395, paragrafo 134)

“Com o processo de reorganizagio fiscal avancado, ter-se-a a garantia de
que o Governo nio precisa recorrer a emissio de moeda ou quase moeda de
qualquer espécie para se financiar.”(ibidem, paragrafo 129).

Na referida E. M. € bastante clara a visdo de que é preciso sinalizar para os agentes,
que estaria ocorrendo, com a introdug@o do Plano Real, uma mudanga nos regimes fiscal e
monetario. As mudangas fiscais ter-se-iam iniciado, como vimos, no Plano PAI e estar-se-

iam aprofundando com a aprovagéo do FSE.

A mudanga no regime monetario no Plano Real, porém, foi introduzida ndo por um
BCI, mas através de novas regras de emissdo do real. Este ponto sera discutido no capitulo

IIL.

Apesar de um Banco Central Independente jamais ter sido implementado no Brasil,

até o presente momento, a equipe econdmica que administrou o Plano Real entre 1993/4-
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1998 deu diversos pareceres publicos favoraveis a sua introdugdo. Foi inclusive incluida na

Exposi¢do de Motivos n®. 205 de 30 de junho de 1994 essa inten¢do®”:

”Somam-se a estas regras sobre a emissio do Real outros dispositivos sobre
aspectos operacionais do sistema monetirio, que permitirio reforgcar a
capacidade do Banco Central de controlar a expansio de moeda fiducidria

Define-se a forma pela qual o Tesouro Nacional devera utilizar o
resultado positivo do Banco Central, criando condi¢cdes para que, em
horizonte curto, possa se consolidar a independéncia financeira entre o

Banco Central e o Tesouro Nacional” ( E.M. n>205, paragrafo 41).

“A ampliacio da representagio governamental, por outro lado, tem
distorcido o trabalho do CMN, tornando-o sensivel a pressdes advindas de
outros integrantes do processo de decisdo publica, nem sempre sintonizados
com a fungdo precipua da Autoridade Monetaria, de defender a estabilidade
da moeda.” (paragrafo 46).

“Por isso, define-se uma nova composicio do CMN, integrado pelos
Ministros da Fazenda, do Planejamento e coordenacio Geral da Presidéncia
da Republica, e presidente do Banco Central. Com isso assegura-se a
compatibilidade das acdes do Conselho com o objetivo de priorizar a gestio
monetaria e proteger o REAL das pressdes politicas e econdmicas que
possam por em risco a estabilidade do padrio monetirio do pais”
(paragrafo 47).

A efetiva introdu¢do de um BCI foi preterida pelos criadores do Plano Real em
parte pela sua inviabilidade politica, mas também pelo perfil de endividamento publico
brasileiro (de curto prazo) e do problema da rolagem das dividas estaduais, de dificil
solugdio no curto prazo®®. A reestruturagio das contas publicas a ser realizada pelo Plano
Real, no entanto, deveria trazer, no futuro, as condigées para o estabelecimento de um
Banco Central Independente no Brasil, como demonstram as intengdes colocadas na E.M.
205. Sem condi¢des politicas e econdmicas para introduzi-lo no curto prazo, os

formuladores do Plano Real optaram por introduzir metas monetaria, condi¢des de

>’ Essa intengo foi reafirmada anos depois da introdugdo do Real no discurso de substitui¢do do cargo de
Presidéncia do Banco Central de Gustavo Franco por Amminio Fraga. O discurso de entrega de cargo foi
intitulado: “Seis anos de trabalho: um balango” (Franco 1999). A intengdo de criar no Brasil um Banco
Central Independente foi também mencionada diversas vezes, em pronunciamentos, pelo Ministro Pedro
Malan.

% O arranjo institucional do BCI exige uma reestruturagdo da divida do setor publico. Como o BCI, em
principio, ndo emite moeda ou titulos para sancionar gastos do governo (federal, estadual ou municipal), se
qualquer instancia de governo gastar além de seus proprios meios, deverd arrecadar os recursos necessarios
para o seu financiamento através da emissdo de titulos dos respectivos Tesouros. O Banco Central deixara a
taxa de juros se elevar até o nivel exigido pelo mercado para financiar o déficit. Ou seja, cada instincia de
governo € obrigada  a manter-se numa trajetoria de endividamento percebida pelo publico como sustentavel.
Se isto ndo ocorrer os agentes exigirdo juros elevadissimos ou simplesmente se recusardo a rolar a divida
piblica tornando, em qualquer uma das hipoteses, o governo insolvente. Os juros poderdo ser elevados a
niveis insuportaveis ameagando a viabilidade, inclusive politica, do novo regime.
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lastreamento para o real e mudangas na composi¢cdo do CMN, na terceira fase do Plano — a

serem examinadas no terceiro capitulo desta dissertagdo.

Em suma, o que hd em comum entre o texto de Sargent e a concep¢do do Plano Real
¢ a necessidade de “mudangas profundas na forma de gestdo” da politica monetaria e fiscal
brasileiras. Em Sargent, esta mudan¢a de regimes, dada a existéncia de expectativas
racionais, € suficiente para promover a estabilidade. Mas esta ndo € a concepgdo presente
no Plano Real. Esta idéia, como vimos, é fundamental na Primeira Fase, porém a
estabilizag@o, de acordo com seus formuladores, requereria também desindexar a economia

brasileira.

Faz-se necessaria aqui a prometida discussdo sobre expectativas, base tedrica para
as criticas de Sargent aos “inercialistas”, e, como veremos, também refletida na E.M. do
Plano Real.

1.2.2 —Expectativas Adaptativas, Racionais e Bayesianas

“A restauraciio da racionalidade e do equilibrio fiscal levara a redugio das
expectativas de inflagdo futura decorrentes da percep¢io, por parte dos
agentes econdomicos, da desorganizacio das finangas publicas.

Sabemos, contudo, que em algum momento ao longo desse processo devem
ser tomadas medidas para reduzir a influéncia da inflagao passada sobre a
inflagdo corrente...” (E.M. n®. 395, parigrafos 113 e 114)

Este pequeno trecho retirado da Exposi¢do de Motivos da Primeira Fase do Plano
Real envolve longo debate académico em relagdo as expectativas. Discutiremos aqui trés
escolas de pensamento que ressaltam a importincia das expectativas nas tomadas de
decisOes dos agentes econdmicos: expectativas adaptativas, racionais e bayesianos. Apos
apresentarmos breves explanagdes do que consiste cada escola buscaremos explicitar a

citagdo acima ressaltada.

1.2.2.1 — Expectativas adaptativas®

2 A referéncia maior dessa préxima segdo (I.2.2.1) encontra-se em Domingues (1997), trabalho premiado,
onde se apresenta um bom resumo das operagdes matematicas envolvidas e da intui¢do econdmica dos
trabalhos de Cagan. Foge ao escopo deste trabalho reproduzir o desenvolvimento matematico do autor, ja



19

A concepgdo de que inflagdes elevadas possuem um componente de realimentagéo
pela inflagdo passada (expectativas adaptativas ou “concepgdo inercialista” segundo

Sargent) descende do trabalho seminal de Cagan (1956).

Nos seus estudos sobre a hiperinflagdo da Alemanha (1923-4), Hungria (1923-24 ¢
1945-46), Russia (1921-24), Polonia (1923-24), Austria (1921-22) e Grécia (1943-44),
Cagan havia observado que, malgrado as peculiaridades de cada caso, essas economias
tinham em comum apresentarem uma elevada flutuagdo da demanda real por moeda,

apresentando uma tendéncia de queda a medida que o fendmeno inflacionario se agravava.

Dentre as possiveis causas para a flutuagdo da demanda por moeda (variagdes da
riqueza real, da renda real ou ainda variagdes do retorno esperado dos ativos demandados
em relagdo ao seu custo de reten¢do), aquela que apresentava maior flutuacdo era a
expectativa de retorno liquido (retorno esperado menos o custo de retengdo) das diversas
formas de reter riqueza. Em particular, o custo de retorno da moeda, devido a varia¢do nas

taxas de inflag@o, parecia ser o principal fator explicador (Domingues, 1997, p.16).

Evidentemente, o custo de reter ativos monetarios domésticos sobe cada vez que a
inflagdo se acelera, dada a deterioragdo do poder de compra da moeda. Seria de se esperar,
portanto, que, cada vez que a inflagdo se acelerasse, a demanda por moeda diminuisse e
vice-versa. Curiosamente, entretanto, o estudo empirico demonstrava que, ao contrario do
suposto: quando a inflagdo era baixa ou negativa, a demanda por moeda continuava baixa
ou até mais baixa do que nos periodos de elevada inflagdo. Tal comportamento sugeria a
Cagan que a demanda por moeda dependia ndo da inflagdo corrente, mas sim da inflagdo

passada.

O autor constroi entdo um modelo onde parte da hipdtese de que o agente, ao
formular a sua expectativa de precos para o periodo seguinte, olha a diferenga entre a

. - . . ~ , .30
inflag@o corrente e sua expectativa de inflagdo, formada no periodo anterior ™.

exaustivamente relatado na literatura. Recomenda-se aos interessados, além obviamente do proprio artigo de
Cagan (1956), uma interessante analise dos mecanismos de expectativas adaptativas feito por Holden, Peel, e
Thompson (1985), onde algumas equagdes aparecem sobre forma mais geral do que convencionalmente. Para
uma melhor compreensdo modelistica de expectativas adaptativas (das equagdes de diferengas e diferenciais
bem como os operadores envolvidas nestes modelos) recomenda-se Simonsen (1983).

3% Este modelo pode ser também conhecido como error-learnig model na seguinte forma: Et(IT t+1) — Et-1 (ITt)

=AE([Te+1)=(1 -A) (IT t— Ee-1 (IT¢)), onde ITi € a taxa de inflagdo observada no periodo, Ei (IT t+1) é a
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A diferencga entre a taxa efetiva e a esperada constitui o erro do agente que devera
ser multiplicado por um pardmetro  entre zero e um ( 0 < 8 <1). Esta multiplicagdo pelo
pardmetro significa que apenas parte do erro € incorporado. Assim, quanto maior for este
parametro (mais préximo de um) maior serd o ajuste realizado pelo agente em relagdo ao
erro. Em outras palavras, quanto maior o pardmetro, maior a velocidade de ajustamento da

taxa esperada a taxa de fato observada e vice-versa®'.

O autor define a sua equagdo na forma de uma equagdo diferencial linear de
primeira ordem. Resolvendo-a chega-se a uma expressdo em que o comportamento da taxa
esperada de inflagdo para o periodo seguinte (t + 1) é igual ao somatorio de todos os
movimentos anteriores da inflagdo, cada um ponderado por um pardmetro que varia
conforme o tempo. Mais precisamente, este pardmetro diminui exponencialmente conforme
aumente a distdncia no tempo da observagdo’. Isto é: quanto mais antiga a observagdo,

menos ela influencia na expectativa futura dos pregos.

Diante de uma equag@o que mostra a formagdo da expectativa dos pregos futuros
(dependente do comportamento passado da inflagdo) e de uma equagdo que descreva a
relagdo entre demanda por moeda e a expectativa dos pregos futuros (uma relagdo
linearizada pelo uso de operagdes logaritmicas), Cagan constr6i um modelo econométrico

para verificar a aderéncia da teoria aos dados.

A sua conclusdo é que existem resultados bastante significativos que mostram que,
em periodos de hiperinflagdo, a inflagdo é que determina a oferta real de moeda (o

raciocinio segue a seguinte linha: a inflagdo passada determina a expectativa de inflagdo

expectativa de inflagdo no instante i para o periodo i+l € A € uma constante positiva (Domingues, 1997, p.12).
Ou seja, a diferenga entre o que se espera hoje da inflagdo do periodo que vem e o que se esperava no més
passado da inflagdo de hoje é uma proporgdo fixa da diferenga entre a verdadeira inflagdo de hoje com o que
se esperava que ela fosse no periodo passado. No caso de Cagan, temos a utilizagdo do operador derivada (ao
invés do diferenca) na seguinte forma: (dIT ® t+1/ dt) t = B (I1 ¢ - IT °¢), onde (IT °¢) é o valor esperado no
periodo t-1 da taxa de inflagdo do periodo t,  é uma constante ndo negativa menor do que um e « t = (dInP/dt)
t, P sendo o nivel geral dos pregos na economia (ibidem, p.18).

3 Turnovsky (1972), citado em Holden, Peel & Thompsom (1985) desenvolve um modelo mais geral em que
a hipdtese de expectativas adaptativas torna-se compativel com um pardmetro que possa assumir quaisquer
valores. A expectativa de inflagdo futura (EtPt+1) depende entdo do valor da inflagdo corrente (Pt) mais o
ajuste do erro (Pt - Pt-1) ponderado pelo pardmetro 3: EtPt+1 = Pt + (Pt - Pt-1). Se [ assume valores maiores
do que um, significa que as variagdes da inflagdo passada estardo sendo extrapoladas e espera-se que
continuem com este comportamento. Se [3 assume valores negativos, significa que os agentes esperam que o
comportamento passado da inflago seja revertido.
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futura, que determina, junto com alguns pardmetros, a demanda real por moeda que, por sua
vez, é igual a oferta real de moeda). Todavia parece existir também um efeito no sentido
contrario, ou seja: "que variagdes na oferta de moeda em periodos de hiperinflagdo sdo

responsaveis por variagdes de precos com alguma defasagem" (Domingues, 1997, p.21).

A conseqiiéncia em termos de politica econdmica (decorrente da hipdtese de
expectativas adaptativas) € que o esfor¢o de fazer politica monetaria restritiva é esvaziado
pelo fato de as expectativas dos precos dependerem da inflagdo passada e ndo da politica
monetaria vigente. Assim, para combater uma inflagdo atual seria necessario um longo
periodo de politicas contracionistas até que estas comegassem a surtir efeito - o que
evidentemente implicaria elevados custos sociais. Com expectativas adaptativas, politicas
fiscais € monetarias restritivas teriam, no curto prazo, efeitos apenas no nivel de emprego e

da renda (recess@o) e poucos efeitos sobre a inflagéo.

Analogamente, aceleragdes da taxa de expansdo monetéria custariam a influenciar
significativamente a expectativa de precos e, portanto, a inflagdo. Os efeitos de curto prazo
seriam uma expansdo do nivel de produto e emprego. No longo prazo, porém, o efeito se
daria sobre o nivel dos pregos. Ou, de acordo com Milton Friedman (1968), uma expansio
da oferta de moeda teria como primeiro impacto a redugdo da taxa de juros o que
estimularia gastos e investimentos. A renda (e com ela o nivel de emprego) entdo cresceria,
num processo multiplicador, fazendo crescer também a demanda por liquidez e a demanda
por empréstimos. Este aquecimento da economia, por sua vez, elevaria os pregos,
reduzindo a oferta real de moeda e terminando por aumentar também os juros. O aumento
destes anularia o anterior efeito expansivo no emprego e no produto, deixando como
heranga apenas o aumento no nivel geral dos pregos. Este processo, no entanto, se daria de
forma lenta, demorando, segundo as estimativas de Friedman, cerca de dois anos até

completar-se.*?

32 Matematicamente: IT ®++1 = £ (1 — e ® ) ¢ ! IT +.1. Para as transformagBes matematicas ver Domingues
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[.2.2.2 — Expectativas racionais

Thomas Sargent € um dos grandes economistas adeptos da escola de expectativas
racionais. Aproveitaremos este item para comentar as criticas tedricas de Sargent aos

inercialistas, referidas anteriormente.

Basicamente, a critica de Sargent (e da escola de expectativas racionais) as
expectativas adaptativas refere-se ao fato de que nem sempre ¢ racional (aqui entendido
como um comportamento individualista maximizador de utilidade) projetar o
comportamento passado de certas varidveis para o futuro - principalmente, quando ha
mudangas nas regras da economia, como no caso analisado das economias européias na

década de 1920.

Havendo descontinuidades nos regimes econdmicos, ndo hé razdo para se esperar
que os agentes continuem tomando decisdes de acordo com as antigas regras ndo mais
imperantes. Se assim agissem, os agentes estariam ou desperdicando informag¢des ou sendo
sistematicamente incapazes de perceber as mudangas ocorridas - ambos os comportamentos

violariam o pressuposto da racionalidade econdmica.

Neste sentido, a critica se estende ndo apenas aqueles que utilizam mecanismos
adaptativos em seus modelos, mas também a todo e qualquer modelo econométrico que,
diante de mudangas estruturais da economia, pressuponha inalterados no tempo os
pardmetros utilizados para as equagdes representativas das "regras de decisdo" dos agentes
(sejam estas fungdes referentes ao comportamento dos consumidores, das firmas ou do

governo).

Enquanto ndo ha mudangas no meio € natural supor que os agentes ndo alterem seus
pardmetros e que os modelos consigam prever, aproximadamente, o comportamento das
variaveis. Se, porém, ocorrem mudangas nos pardmetros da economia, seja por variagdes na
politica econdmica seja por choques externos (duradouros) que ocorram, ndo ha porque
supor que os agentes continuarfo a comportar-se de acordo com os antigos pardmetros -
ndo mais condizentes com a realidade. O agente pode até ndo perceber imediatamente a

mudanga ocorrida devido a um problema informacional da economia, mas ndo pode

(1997).
33 Friedman (1967).
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sistematicamente enganar-se. Num certo ponto os agentes recebem a informagdo
complementar, percebem o seu engano e corrigem as suas atitudes. Néo corrigi-las e seguir
comportando-se de acordo com as antigas regras da economia, seria, portanto, ferir o

pressuposto da maximizagdo de utilidade do agente.

Se as pessoas possuem expectativas de elevagdo das taxas futuras de inflagdo tal ndo
ocorre por causa do comportamento expansivo do governo no passado, mas sim porque: "...
as politicas monetaria e fiscal do governo, atual e em perspectivas, convalidam essas

expectativas" (Sargent, 1986, p.237).

Caso o publico perceba que houve uma mudanga na regra de conduta dos
governantes, no regime de politicas, e que foram criadas as condi¢des para estabelecer
déficits atuais e futuros suficientemente restritos, cessardo as expectativas futuras de
aceleracdo inflacionéria e estardo criadas as precondigdes para a estabilizagdo. Nao se
consegue prever corretamente o qudo rapidamente e a que custos em termos de produgio e
emprego tal mudanga de regime incorreria, calculando-os em termos dos antigos

parametros da economia — ja4 abandonados pelos agentes.

Respostas lentas a mudangas do comportamento do governo, resultado tipico da
utilizagdo de expectativas adaptativas, podem ocorrer se o publico perceber que elas
(mudangas recentes) referem-se apenas a a¢des isoladas e ndo a uma efetiva mudanga no
regime fiscal e monetdrio da economia®. Se a regra de longo prazo ndo for alterada
(permanecer expansionista), os agentes tenderdo a esvaziar os esfor¢os correntes do
governo, esperando inflagdo mais alta do que a conseqiiente pela atual conduta do governo.
O resultado entdo serda um movimento da inflagdo que "apenas parece ter uma inércia
propria" ( grifo do autor, p. 237), mas que, na realidade, reflete a percep¢do apurada dos
agentes de que o governo persiste com uma politica de longo prazo incompativel com a

estabilidade duradoura dos pregos.

34 Neste ponto o raciocinio de Sargent ¢ circular uma vez que a diferenga entre agdes isoladas e uma mudanga
de regime (ou mudanga de estratégia) ¢ que: " sempre que ha uma variagdo na estratégia ou no regime do
governo, espera-se que os agentes econdmicos modifiquem suas estratégias ou regras para decidir quanto as
taxas de consumo, taxas de investimento, aplicagdes, e assim por diante" (p. 244). Ora, isto significa que os
agentes conseguem discernir agdes isoladas de mudangas de regime e a prova disto ¢ que eles mudam suas
estratégias quando identificam que se trata de uma mudanga de regime, e ndo de uma ag#o isolada. Por este
raciocinio, os critérios que levam os agentes a ter a percep¢do de que se trata de uma efetiva mudanga de
regime n3o sdo explicados - sdo apenas identificaveis pelo proprio comportamento dos agentes.
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déficits agora e no futuro suficientemente restritos a fim de merecerem ampla credibilidade
por parte do publico. A credibilidade, portanto, sO vird se o governo empreender uma
efetiva mudanga de regime. Modificagdes insuficientes serdo reconhecidas como tal porque
os agentes, de acordo com o autor, ndo possuem expectativas adaptativas, mas sim

racionais.

Para os adeptos de expectativas racionais, os agentes econdmicos, na hora de formar
suas expectativas de precos futuros, ndo desperdigam informag¢@o. Olham n3o apenas a
inflagdo passada, mas toda a informagdo disponivel até o momento — hipotese fraca de

expectativas racionais®’.

‘Na hipotese forte de expectativas racionais, predominante nos modelos novos
classicos, a suposi¢do € de que os tomadores de decisdo (além de utilizarem todas as
informagdes disponiveis) compreendem as leis de movimento da economia, o ambiente
dindmico em que vivem; e também percebem, entendem e mudam seu comportamento de

acordo com mudangas de regime que se fagam na economia.

Os individuos, em suma, formam as suas hipoteses de maneira consistente com o
modelo da economia (€ suposto, portanto, existir um modelo), buscando sempre maximizar
suas fungdes objetivo, dadas as restrigdes existentes (hipotese de racionalidade). Além
disto, pressupde-se (também na versdo forte) que as percepgdes dos agentes sejam
mutuamente consistentes (consistency of perceptions postulate). Esta ultima hipotese € tida
como extremamente restritiva por muitos autores (no sentido em que exige muito do
agente): “/n an economic system, the decisions of one person form parts of the constraints
upon others, so that consistency, at least implicitly, requires people to be forming beliefs
about others’ decisions, about their decision processes, and even about their beliefs”

(Sargent, 1994, p.6).36

35 A chamada hipotese fraca de expectativas racionais é aquela em que um individuo “forma suas expectativas
usando as informagdes de que dispdes da ‘melhor’ maneira possivel onde ‘melhor’ é definido com respeito a
sua maneira particular de entender a economia” Arida e Resende (1978): “A Note on Rational Expectations”,
mimeo. Citado em Amadeo (1982, p.106).

36 Estes dois pressupostos aproximam o conceito de expectativas racionais do conceito de equilibrio de Nash
em que se exige que os agentes sejam racionais € possuam common knowlodge instrumental rationality
(CKR). Para uma discussdo critica do conceito ver Heap & Varoukakis (1995), para discussdo da proximidade
entre o conceito de expectativas racionais e equilibrio de Nash ver as diversas referéncias em Werlang (1998).
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Embora restritiva, a hipotese € fundamental para que o valor da variavel endogena
(no caso a inflagdo) dependa apenas das expectativas do publico (mutuamente consistentes)
em relagdo ao comportamento das variaveis exodgenas de hoje até o infinito (para o caso da
expectativa futura de inflagdo as variaveis exogenas relevantes seriam a oferta de moeda e

os erros aleatorios, estes ultimos ruidos brancos por suposi¢do)®’.

Econometricamente imputa-se aos agentes da economia um conhecimento maior do
que aqueles possuidos pelo proprio econometrista. Enquanto o agente do modelo € suposto
conhecer as distribuigdes de probabilidade de equilibrio (na hora de avaliar suas equagées
de Euler), o econometrista precisa estima-las e enfrenta problemas de inferéncia, que se
supde .que os agentes, de alguma forma ndo explicada, ja resolveram®®, Assim, por
exemplo, enquanto os agentes ndo t€ém nenhum problema em discernir entre agdes isoladas
e mudanga de regime (ver nota 12), € complicado para os analistas econdmicos “interpretar
se episodios historicos particulares refletem agdes isoladas dentro das mesmas velhas regras
do jogo, ou se eles refletem um novo conjunto de regras ou estratégias do governo”
(Sargent, 1986, p.245).>° Este, no entanto, é um problema a ser enfrentado pelo
econometrista. Para o agente ndo ha este tipo de questio uma vez que, por suposto, ele ¢

perfeitamente capaz de discernir entre a¢des isoladas e mudangas de regime.

Esta idéia de maior conhecimento das leis de movimento da economia pelos agentes
do que pelos econometristas descende do artigo de Muth, o qual observara que os

empresarios costumavam acertar, mais do que os modelos econométricos, os valores

37 Expectativas racionais fazem com que a oferta de moeda seja sempre igual 4 demanda por moeda (market
clearing continuous). Além disso, supdem: a) que a renda cresce a uma taxa constante (steady-state), b) que
as equagdes de comportamento das varidveis relevantes da economia devem sempre ser completadas por uma
variavel aleatodria ruido branco. Os ruidos brancos possuem trés caracteristicas. Em primeiro lugar, possuem
média (esperanga matematica) igual a zero. Ou seja, as estimativas dos agentes ndo sdo viesadas. Em segundo
lugar, ndo possuem correlagdo serial entre os erros. Existir correlagdo entre eles sugeriria que alguma variavel
estaria sendo omitida do modelo de forma que estaria sendo capturada no erro. Como se supde que os agentes
conhecem todas as informagdes, de hoje ao infinito, e ndo aproveita-las ndo seria racional de acordo com os
principios de expectativas racionais, nio € possivel haver correlagdo serial entre os erros. Por tltimo, os
ruidos brancos se caracterizam por possuir varidncia constante ao longo do tempo (a ndo correlagdo serial
permite a utilizagdo de estimadores de minimos quadrados que possuem as propriedades de eficiéncia, isto €,
gasossuem variancia minima e constante).
Para uma analise critica de expectativas racionais ver Persaram (1987).

¥ E isso altera as previsdes econométricas uma vez que: "quando ocorre uma importante mudanga no regime,
a macroeconomia dindmica faria a previsdo de que o inteiro padrdo de correlagdes entre as variaveis se
modificara de modo quantitativamente importante” (Sargent, 1982, p.245).
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futuros das variaveis econdémicas*’. Tudo se passa como se os agentes conhecessem as
verdadeiras distribui¢gdes de probabilidade da economia na hora de formarem suas
expectativas futuras de pregos. Na pratica, faz-se com que a distribuigdo subjetiva de
probabilidade dos agentes coincida com a distribuicio objetiva de probabilidade da

economia.

Em termos teodricos temos que a) os agentes esperam inflagdo futura enquanto as
regras, atuais e em perspectiva, de politica monetaria e fiscal levam a existéncia de déficits
permanentes, ndo financiaveis pela estrutura de arrecadagdo da economia; b) os agentes
percebem imediatamente uma mudanga das regras de conduta do governo e corrigem suas
expectativas de maneira que estdo criadas as precondi¢Ges para uma estabilizagdo dos
pregos. A consequiéncia destes dois fatores é que, assumindo expectativas racionais : "A
erradicagdo do processo inflacionario pode ser obtida de forma indolor por uma
combinagao de credibilidade e boa (isto €, austera) gestdo da politica econdmico-financeira

do Governo" (Lopes, 1986, p.124).

1.2.2.3 - Inferéncia Bayesiana e a possibilidade de revisio gradual das Expectativas

Neste item utilizaremos um artigo de Gustavo Franco publicado pela primeira vez
na Revista de Economia Politica e reeditado na coletanea de artigos “O Plano Real e outros
ensaios” de 1995 intitulado: “Alternativas de estabilizagdo: gradualismo, dolarizagdo e
populismo”. Nesse artigo, Franco (1995) analisa a hipotese de que a transi¢do de um regime
inflacionario para uma economia de baixa inflagdo (nostermos de Sargent uma mudanga de
regime) pudesse se dar de forma gradual.

No item anterior vimos que o texto de Thomas Sargent (1986) defende a
possibilidade, dada a presenga de expectativas racionais, de uma transi¢ao abrupta de um
regime de hiperinflagdo para um de baixa inflagdo. Como todos sabem, Gustavo Franco fez
uma critica ao artigo de Sargent “Os finais de Quatro Hiperinflagdes” escrevendo
“Reformas fiscais e os fins de quatro hiperinflagdes” (Franco, 1995, a ser discutido na

proxima se¢do). As criticas a Sargent presentes nesse artigo de Franco sdo feitas

0« _major conclusions from studies of expectations data are the following. Averages of expectations in an

industry are more accurate than naive models and as accurate as elaborate equations systems, although there
are considerable cross-sectional differences of opinion.” Muth (1961, p.4).
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explicitamente, sendo o texto de Sargent mencionado diversas vezes. No texto utilizado
nesta se¢do (Franco, 1995) o nome de Sargent também é citado quando se utiliza o termo
“mudanga de regime”. Além disso, o artigo utiliza um approach bayesiano e ndo de
expectativas racionais (as diferengas entre as abordagens serdo discutidas a seguir) levando-
nos a supor que o artigo “Alternativas de estabilizagdo ....” possa ser também interpretado
como uma critica indireta a Sargent.

O modelo descrito por Franco (1995) é utilizado para explicar a concepg¢do do
programa “neogradualista” implementado pelo Ministro Marcilio Marques Moreira, em
1992. Nele discutem-se os pressupostos do funcionamento desta estratégia e os motivos
para seu fracasso. Vejamos seus argumentos para depois fazermos a discussdo de
expectativas no Plano Real.

De acordo com Franco (1995), a defesa do programa de Marcilio estaria
fundamentada na crenga de que: ... seria possivel atacar os fundamentos de forma gradual,
ou seja, efetuar ‘aos bocadinhos’ a mudangca de regime de politicas e instituigdes que
regulam a execu¢do orgamentaria € o processo de criagdo de moeda” (Franco, p.29. Grifo
do autor)."!

No neogradualismo, a dindmica de formagdo dos precos € “predominantemente
forward looking”, o que ndo € exatamente o mesmo que dizer que as expectativas sdo
racionais.

Segundo Franco, um modelo de duas equagdes poderia exemplificar a estratégia
neogradualista. A dindmica dos pregos na economia estaria sendo principalmente
determinada por um componente forward looking, “de tal sorte que a memoria
inflacionaria, ou o componente autoregressivo da inflagdo teria uma influéncia pequena
sobre a inflagdo corrente.”*;

7(t) = an(t-1) + (1- o) T*(0*)

VE(t) = VE(t-1) (+v) para v (0,0)

‘I Como foi ressaltado, essa mudanca de regime se referiria, de acordo como o préprio autor, a terminologia
de Thomas Sargentno artigo “Os finais de quatro hiperinflagdes”. (Franco, 1995, nota de rodapé n>81)

“2 Em Franco (1993) esse modelo aparece de forma um pouco diferente ndo apenas em notagcdo. No modelo
original, a segunda equacdo refere-se aos valores da varidvel “fiscal-monetaria” ao passo que no modelo de
1995 aparece apenas como variavel fiscal
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Neste modelo, n(t) é a inflagdo corrente determinada por uma média ponderada
entre a inflagdo passada, n(t-1), e a inflagdo esperada, n* (ponderados pelos pardmetros o e
1- a, respectivamente). A inflagdo esperada, por sua vez, € fungdo de 0*, vetor que mede a
percep¢do dos agentes sobre os fundamentos fiscais. A natureza da politica fiscal é
percebida pelo publico através da segunda equagdo que reflete as realizagdes da variavel
fiscal, no modelo: VF(t). Esta ultima, por sua vez, depende em grande medida do
comportamento fiscal passado do governo, VF(t-1), de iniciativas do governo, 0, e de
fatores estocasticos, v, com média zero e variancia constante, ¢.*’

“A partir dos valores realizados de 0+V, o publico infere (bayesianamente)
sobre o processo que os gerou e forma suas expectativas de inflagio. Na
verdade, existem mercados que cumprem exatamente esta funcio, ou seja,
transacionam expectativas de forma informacionalmente eficiente. Esses
mercados — tipicamente mercados futuros, de ativos financeiros e de cimbio
— exercem um papel coordenador importantissimo, pois sio considerados
termometros fiéis da realidade econdomica, ou pelo menos do modo como os
agentes econdmicos a percebem.” (Franco, 1995, p. 81)*

Para melhor compreender a citagdo acima e esclarecer a diferenga entre formagdo de
expectativas forward looking e expectativas racionais, cumpre explicar basicamente em que
consiste “inferir bayesianamente”.

O método bayesiano ¢ uma técnica de inferéncia do valor de uma variavel em que o
agente ndo precisa ter conhecimento, a priori, da distribuigdo objetiva de probabilidade
dessa variavel. Estamos, portanto, num dos ramos da chamada “escolha sob incerteza”, em

que existe um modelo probabilistico definido [do qual depende o resultado esperado

“> Em Franco (1993) esse modelo aparece de forma um pouco diferente nio apenas em notagio. No modelo
original, a segunda equagio refere-se aos valores da varidvel “fiscal-monetiria” ao passo que no modelo de
1995 aparece apenas como variavel fiscal.

“ Franco ndo deixa claro qual a relagdo entre VF e 0%, dizendo apenas: “O publico apreende a natureza da
politica fiscal através das realizagGes da varidvel fiscal VF(t) que ¢ grandemente determinada pelo seu

passado, mas ¢ afetada por iniciativas do governo 0 e por fatores estocasticos designados por v.” (p.81)

“ No texto original esta passagem encontra-se um pouco diferente, a varidvel estocdstica ndo ¢ mencionada e
o autor explica a passagem das percepgles individuais para as coletivas. Assim, “A partir .dos valores
realizados de q, o piblico infere (bayesianamente) sobre o processo que os gerou € forma suas expectativas de
inflagdo. A passagem de expectativas individuais idiossincraticas para médias, definidas pela coletividade, se
processa no ambito de mercados ... — tipicamente mercados futuros de ativos financeiros e de cambio - que
exerceriam um papel coordenador importantissimo, pois s3o considerados termometros fiéis da realidade
econdmica, ou pelo menos do modo como os agentes econdmicos a percebem” Franco, 1993, Grifo nosso.
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(esperanca matematica) da variavel a ser inferida], mas este ¢ inicialmente desconhecido
pelo agente®.

Sinteticamente, a idéia é que, partindo de uma fung@o de probabilidades subjetiva, o
agente se aproxima das reais probabilidades (probabilidade objetiva) através do
condicionamento via regra de Bayes*®. Esta ¢ suficiente para garantir que o agente mantera
coeréncia dindmica ao longo do seu processo de aprendizado, isto é, enquanto caminha da
probabilidade subjetiva para a objetiva. Para que isto ocorra, basta que o agente nao
desperdice novas evidéncias (esteja sempre updating — atualizando as suas crengas), sejam
estas novas informagdes objetivas, subjetivas ou venham de experimentos anteriores. No
caso do modelo de Gustavo Franco, esse atualizagdo se daria através do mercado futuro de
ativos financeiros e de cdmbio.

Ha, todavia, duas condigdes para que a regra bayesiana mantenha coeréncia
dindmica. Em primeiro lugar que o agente nunca questione as probabilidades subjetivas
iniciais (priors) e, em segundo, que o conjunto de opgdes disponiveis no inicio do processo
também ndo se modifique.*’” Além disto, o tomador da decisdo bayesiano tem também de
possuir os axiomas de Von Neumann & Morgenstern, isto € possuir preferéncias

.. Al , 48
completas, transitivas, monotOnicas e continuas™ .

O método ndo ajuda em nada para situagdes ndo descritiveis por fungdo de probabilidade bem definidas, ou
seja, em situagdes de incerteza (no sentido Knight-Keynes). Do ponto de vista da ortodoxia e da teoria dos
jogos, no entanto, tem propiciado avangos. Para uma discussdo do assunto ver Vercelli (1996).

° A regra de Bayes foi descoberta pelo Reverendo Bayes entre 1763-5 e resulta da propria definigio de
probabilidade condicional. De acordo com a regra de Bayes: P(Ai |B) =P@B | Ai) P (Ai)/ [2.P(B | Aj) P(A))].
Para os “freqiientistas”, esta regra s6 era interessante quando se conhece a P(Ai) e a probabilidade condicional
de B dado A e ndo conhecia a probabilidade de B. Com a entrada das probabilidades subjetivas a partir dos
estudos de Ramsey em 1926 e de Savage em 1954, a regra de Bayes passa a ganhar inumeros adeptos. O
método € superior em termos analiticos, com menores exigéncias iniciais, € vem se mostrando superior
também em seus resultados. Muitos afirmam que as técnicas de estimagao bayesiana predizem melhor do que
os métodos tradicionais, e seus estimadores tém melhor performance do que os estimadores classicos.

" “The application of the Bayes’ rule to new information allows, indeed often implies a correction of the
structural parameters of the model. But this process of structural learning is confined to improve the
adaptation to a given, closed and unchangeable world. This sort of structural learning is in a sense already
implicit, since the very beginning, in the assumptions of the theory since the priors and the description of the
option set are given, and the optimal strategy ‘reveals’ itself conditional to the flow of information according
to Bayes’ rule. But no genuine novelty or structural change is allowed to appear.... “ Vercelli, A., mimeo.

% Assim, ele sera um agente racional descritivel por uma fungdo de utilidade que da uma caracterizagio
quantitativa de suas preferéncias entre resultados ou prémios e uma distribuicdo subjetiva de probabilidades.
Esta ultima deve caracterizar suas crengas sobre todos os fatores relevantes. Quando uma nova informagao se
tornar disponivel para este tomador de decisdo, suas probabilidades subjetivas devem ser revistas de acordo
com a regra de Bayes.
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Apesar destas duas exigéncias acima parecerem fortes, o modelo de inferéncia
bayesiana exige bem menos, em termos de racionalidade econdmica, do que os modelos de
expectativas racionais. Para os bayesianos as fung¢des de probabilidade subjetivas nido
precisam corresponder as fungdes objetivas de probabilidade. Neste sentido, expectativas
racionais tornam-se um caso particular de bayesianos em que a probabilidade subjetiva
coincide, desde o principio, com as probabilidades objetivas da variavel a ser inferida. O
métoda forward looking, portanto, ¢ menos exigente do que o de expectativas racionais e
também ndo incorre nos problemas de “irracionalidade” atribuidos as expectativas
adaptativas, ja que o agente aprende, e (por iss0) a expectativa subjetiva acaba convergindo
para a objetiva.

De acordo com o modelo (forward looking) na versdo fornecida por Franco, o
governo mudando O altera a variavel fiscal VF. Como a percepgdo dos agentes 0* depende
de VF, seria possivel, gradualmente, mudar a percep¢do dos agentes acerca dos
fundamentos fiscais da economia. A redugdo de 6* diminuiria as expectativas de inflagéo e,
consequentemente, a inflagdo efetiva. A velocidade deste processo seria tdo mais rapida
quanto menor o, ou seja, quanto maior a influéncia da expectativa de inflagdo futura na
inflagdo corrente.

De acordo com o autor, tudo se passa como na atuagdo de um “circulo virtuoso”, em
que os cortes fiscais baixam a inflagdo e (desde que ndo haja choques de nenhuma espécie)
isto gera mais credibilidade e novos espagos politicos para melhorar os “fundamentos”
(leiam-se maiores cortes fiscais), o que, por sua vez, da mais credibilidade e gera “novas
pequenas vitorias contra a inflagdo e assim sucessivamente” (p. 29).

Franco ndo faz nenhuma. critica interna ao modelo neogradualista apresentado.
Argumenta apenas que, embora fosse logicamente defensavel como estratégia de
estabilizag@o, o neogradualismo ndo funcionou — o que, diga-se, é plenamente possivel num
esquema bayesiano onde ocorram mudangas nos paradmetros iniciais, como no Brasil em
1992.

O autor ressalta inclusive que o neogradualismo, durante alguns meses, possibilitou
a queda da taxa de inflagdo; “fazendo crer que o modelo do circulo virtuoso estava
funcionando” (p. 30). Porém a sucessdo de escandalos politicos que culminou no processo

de impeachment do Presidente Collor teria rompido “um dos elos mais importantes do
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modelo do circulo virtuoso: a idéia de que o acumulo de credibilidade por parte do governo
levaria a uma ataque sensivel aos fundamentos da estabilizacdo” (ibidem). Nessas
condigdes a politica gradualista tinha perdido a eficacia. Ou seja, as razdes para o fracasso
seriam exogenas.

A apresentagdo do modelo bayesiano de forma acritica e sua inclusdo na sua
coletinea de artigos (Plano Real e Outros Ensaios”) nos leva a crer que, atualizado na
discussdo da década de 90, quando muitos aderiram a metodos bayesianos, Franco, no

minimo, ndo via com maus olhos esta (relativamente) nova escola.

Uma vez apresentadas essas trés escolas de pensamento (adaptativas, racionais e
bayesianos) voltemo-nos de novo para a Exposi¢do de Motivos n?.395 destacada no inicio

do item.

Nela consta a crenga de que “a restauragdo da racionalidade e do equilibrio fiscal
levara a redugdo das expectativas de inflagdo futura”. Este trecho nos leva a crer que, estava
presente na concepg¢do do Plano Real a idéia de que a formagdo de expectativas dos agentes
possui um componente forward looking que depende do comportamento fiscal do governo.
A expressdo “Expectativas de inflagdo futura”, porém, ndo significa necessariamente, como
vimos, que se esteja imputando aos agentes expectativas racionais, mas apenas que OS
agentes ndo formam suas expectativas apenas olhando para o comportamento passado das
variaveis. E perfeitamente possivel argumentar que os agentes formam expectativas futuras
partindo de uma percepg¢do qualquer do mundo (probabilidade subjetiva) e que corrijam
suas expectativas a medida que percebam estarem errados, como, por exemplo, no
approach bayesiano. Neste caso, o aprendizado, ndo é feito de forma abrupta, mas, sim, de

forma gradual

E interessante notar que, na primeira versio do texto de Franco (1993) aqu
analisado, o componente forward looking depende do comportamento fiscal e monetario do
governo. Cabe aqui lembrar que a tese de Sargent refere-se a mudangas abruptas no regime
fiscal e monetario - o que reforga a idéia de que o artigo de Franco faga uma critica indireta
a concepgdo teorica defendida por Sargent de expectativas racionais. Na versdo de 1995,
porém, o componente forward looking depende apenas da percepcdo dos agentes da

variavel fiscal, exatamente como aparece na citagdo ressaltada do Plano Real
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Logo em seguida ao paragrafo 113 da EM. n® 395, porém, vem a adverténcia
(ressaltada igualmente no inicio deste item) de que inflagdo ndo depende apenas das
inferéncias dos agentes em relagdo ao comportamento futuro dos pregos, mas também de
seu comportamento passado: “devem ser tomadas medidas para reduzir a influéncia da
inflagdo passada sobre a inflagdo corrente”, isto é, haveria um relevante componente

backward looking na inflagdo brasileira a ser combatido.

Temos no Plano Real, em suma, a idéia de que € preciso combater as expectativas
futuras de inflagdo, atacando os fundamentos fiscais da economia, mas também é preciso
atacar a influéncia da inflagdo passada, tarefa que cabera, como veremos no préximo
capitulo, a URV. Esta dupla tarefa aproxima o trecho ressaltado da E. M. 395 do Plano Real

ao modelo apresentado por Franco (1995).

De qualquer forma, ¢ importante frisar que, diferentemente de Sargent, a mudanga
de regime fiscal e monetario néo € suficiente, na concepgdo dos formuladores do plano,

para terminar com a longa experiéncia de inflagdo brasileira.

Por fim ressaltamos que a mudanga do regime proposta pelo Plano Real também

ndo € vista como abrupta, como em Sargent, mas sim como um processo longo e arduo:

“Infelizmente nio ha atalhos. A estabilizagio definitiva é um programa de
transformacio de mentalidade que toma tempo e requer coeréncia e
persisténcia de todos. A ansiedade por resultados imediatos é compreensivel,
mas altamente perigosa, como a propria experiéncia brasileira tem
demonstrado. E justamente o imediatismo que impede que o caminho mais
longo da estabilizacio seja trilhado com a coeréncia e persisténcia
necessarias”. (E. 395, paragrafo 137)

Concluimos este item apresentando um trecho de Franco (1995) bastante
semelhante ao recém-ressaltado:

“... sabe-se que uma solucio de profundidade para nossa crise fiscal é um
processo longo e complexo, que envolve necessariamente alteracdes na
Constitui¢do, bem como a regulamentagio de alguns de seus artigos e, como
se sabe, os espagos politicos para o encaminhamento de iniciativas neste
dominio tem sido reduzidas...” (p. 80)

Vejamos agora as criticas diretas ao artigo de Thomas Sargent “Os finais de

quatro Hiperinflagdes” feitas por Gustavo Franco e sua importancia para o Plano Real.
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1.3 — O Efeito Tanzi e a estabilizacao

Neste item utilizaremos dois artigos: “Reformas fiscais e os fins de quatro
hiperinflagdes” (Franco, 1995) fazendo, ja no titulo, uma alusdo direta a Sargent, e “O

Fisco e a Inflagdo” de Edmar Bacha.

O primeiro texto nos interessa ndo apenas por ser de autoria de Gustavo Franco e
pela critica ao artigo de Sargent. E essa, como vimos, é relevante para compreender a
concepgdo do Plano Real Interessa-nos também porque ele introduz a questdo da presenga
de um significativo Efeito Tanzi na recuperagdo fiscal observada pelo término da inflagdo
nas economias européias da década de 1920. Veremos em seguida o parecer de Edmar
Bacha, também formulador do Plano Real, de que no Brasil pré-Plano Real ocorreria um
“Efeito Tanzi as avessas”. A conseqii€ncia da um efeito “as avessas” para o Plano Real é de
que, se um ajuste fiscal ndo fosse implementado, a estabilizagdo ndo melhoraria
(possivelmente pioraria) as contas publicas, fazendo surgir novamente pressdes

inflacionarias.
1.3.1 — As criticas de Gustavo Franco a Sargent

Antes de introduzirmos a resenha do texto de Franco vale notar que, apesar de
Sargent enfatizar que uma mudanga de regime implica em reformas fiscais € monetarias,
Gustavo Franco concentra suas criticas no aspecto fiscal. Tal é€nfase justifica-se quando
observamos que, de fato, a causa causans da inflagdo para Sargent € o comportamento
expansionista fiscal do governo - sendo a politica monetaria endogenamente determinada
por esta regra de conduta. A importancia da Independéncia do Banco Central ¢ apenas a de
garantir que o banco emissor nio mais sancionara o comportamento inflacionario do
governo. E a mudanga na unidade monetaria somente pretende reforgar a percepgdo do

publico de que se trata de um novo regime.

Utilizando-se dos mesmos paises (e periodos) estudados por Sargent, Franco sugere
que ndo foram as reformas fiscais, supostamente redutoras de gastos publicos e ampliadoras
de receitas (através da criagdo de novos impostos), os principais responsaveis pela
surpreendentemente rapida melhora no resultado orgamentario dos quatro paises. A redugéo
abrupta do déficit (e reversdo em superavit em alguns casos) teria se dado “pela subita

recuperagdo da arrecadagdo tributaria real, o que obviamente nada tem que ver com a
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existéncia de ‘reformas’ fiscais’ ” (Franco, 1995, p. 172, Grifo nosso). Em outras palavras,
a recuperagdo derivava, basicamente, do fim do chamado “Efeito Tanzi” e ndo de medidas
que comprometessem 0s governos com trajetorias de equilibrio fiscal corrente e futuro,

como no parecer de Sargent’.

Em principio, admitir a existéncia de um expressivo Efeito Tanzi significa que a
estabilizagdo, por si s, implica numa melhora natural e imediata nas contas publicas
(tomadas em termos nominais). Se a estabilizagdo é capaz de gerar o equilibrio das contas
publicas (ou seja, se inexistiam outras causas inflacionarias), o déficit é irrelevante e, na
verdade, a inflagdo é a propria responsavel pelo surgimento do déficit — invertendo a

causalidade defendida pelos fiscalistas™.

Se assim €, tentativas de elevar a receita assim como de reduzir gastos sdo
ineficazes enquanto perdura a inflagdo. Os impostos e pregos publicos ndo conseguem
jamais acompanhar a velocidade de indexa¢do dos demais pregos. Até mesmo os gastos
publicos, embora muitas vezes sejam utilizados para frear o ritmo inflacionario, costumam

elevar-se mais rapidamente do que as receitas.

A rigor, porém, as medidas fiscais implementadas, com a ajuda da Liga das
Nagdes, poderiam ser td0 ou mais responsaveis pela recuperagdo fiscal do que o Efeito
Tanzi. “Cabe, portanto, examinar as medidas fiscais implementadas em cada caso, e
estabelecer empiricamente a importancia dessas “reformas” vis-a-vis a magnitude do ‘efeito

Tanzi’.”’(Franco, p.172).

Os exercicios numéricos realizados pelo autor concluem que as reformas fiscais

introduzidas ndo foram de grande serventia nem pelo lado dos gastos, nem pelo lado das

# A existéncia de um Efeito Tanzi decorre da defasagem entre o fato gerador do imposto e sua coleta. Em
paises como os quatro analisados, que construiram seus sistemas tributdrios em épocas de estabilidade de
pregos, ndo se estabelecem clausulas de corregdo monetaria para as receitas do governo. Ou seja, quando os
impostos e tarifas sdo efetivamente pagos, os valores nominais ja se encontram defasados em relagdo aos
demais precos da economia — onerando as contas do governo. Além disso, € recorrente em periodos de
elevada inflagdo o atraso dos pagamentos por parte dos contribuintes ao fisco. Obviamente, do ponto de vista
do agente individual, € racional atrasar seus compromissos tributdrios, visto que tal procedimento leva a
queda do valor real de suas dividas. Para a economia, porém, o resultado ¢ a deterioracdo da ja debilitada
(porque defasada em termos de velocidade de corregdo dos demais valores nominais) situagdo nas contas
?Oﬁblicas. » . . o 5 .
Keynes, em 1922, convidado pelo governo alemdo a opinar sobre a estabilizagdo do marco ja havia
observado esse fendmeno, embora njo o tenha denominado. Em seu parecer frisou que a estabilizagdo teria de
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receitas. Ocorreu, sim, uma mudangas na composi¢do das despesas, com a estabilizagdo,
mas ndo uma redugdo efetiva no nivel dos gastos publicos. E, pelo lado das receitas,
verifica-se que os novos impostos criados tiveram baixa participagdo na melhoria da

arrecadagao.

Na Austria e Hungria, por exemplo, a redu¢io dos gastos administrativos por
demissdo e outras restricdes impostas pela Liga, foram compensados pelo crescimento
significativo das despesas com aposentadorias, pensdes, aumentos do funcionalismo
publico (na realidade recomposig¢do parcial dos salarios reais, que haviam sido muito
prejudicados com a aceleragdo inflacionaria) e pagamento de servigo de empréstimo de

estabilizagdo patrocinado pela Liga®'.

Em relagdo as receitas, na Austria, os novos impostos (sobre servigos ferroviarios) e
as perspectivas de elevagdo das receitas das empresas estatais fracassaram, situando-se bem
abaixo das metas estabelecidas pela Liga das nagGes. Na Hungria, foram estabelecidas
alteragOes sobre a estrutura de arrecadagdo com o intento de produzir um aumento gradual
na carga tributaria. Os resultados empiricos, todavia, surpreenderam as expectativas de
todos. Em ambos os paises, uma rapida e vigorosa melhora fiscal foi verificada. A reversao
do quadro fiscal deveu-se, principalmente, a tributagdo direta e ao chamado imposto sobre
valor adicionado. Ndo por acaso, esses impostos estdo profundamente relacionados com a

estabilizagdo da moeda.

No caso Alemdo, os niveis de gasto flutuaram bastante durante o periodo
hiperinflacionario (agosto a setembro de 1923) e foram, em média, da mesma magnitude
dos niveis de gastos pos-estabilizagdo. Foram criados poucos tributos, € o maior esforgo
voltou-se para a indexacdo das receitas pela taxa de cambio. Como a indexagdo ocorreu
simultanecamente a estabilizagdo, na realidade, tornaram-se inocuas as clausulas de

reposi¢do indexadas ao cambio.

preceder o equilibrio fiscal € o equilibrio externo. Para uma descricdo das posi¢cdes de Keynes sobre a
Alemanha em 1922 ver: Batista Jr., Paulo (1991).

°" O autor admite que ¢ dificil avaliar a situagdo fiscal desses dois paises durante o periodo inflacionario
devido as limitadas possibilidades de compara¢do com a situagdo vigente pré-guerra — ja que em ambos 0S
paises houve grande alteragdo territorial — e pela possibilidade da distorgdo de alguns niimeros devido ao
método de deflacionamento.
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Por fim, no caso da Poldnia, as explicagdes fiscais para a estabilizagdo seriam de
sustenta¢do ainda mais dificil, uma vez que os gastos publicos triplicaram e o orgamento
fiscal ndo foi de fato equilibrado durante a estabilizagdo (ao contrario do que ocorreu nos

A . 52 A
outros trés casos estudados no ensaio de Franco)™*. No caso polonés:

“A estabilizagio de fato marcou o inicio de uma politica fiscal
expansionista caracterizada por déficits variando entre 10% e 15% do total
da despesa e financiados principalmente por emissio de moeda ... Com
respeito a explicagio de Sargent, note-se que a presenca de grandes déficits
orcamentarios em 1924 e 1925, financiados em grande medida por emissio
de moeda ‘sem lastro’, e a auséncia de qualquer inten¢io aparente de
afastar-se desse ‘regime’ contradiz frontalmente a sua conjectura de que o
‘regime’ monetario-fiscal recém-adotado fornecia ‘lastro’ para a nova
moeda sob a forma de superavits fiscais presentes e futuros.” (Franco,
1995, p.189).

Cabe notar que varios economistas ja tinham percebido, a época inclusive, a
existéncia de um efeito positivo da estabilizagdo sobre a arrecadagdo real do governo. Na
Polonia em 1923, por exemplo, o fendmeno ja era tdo claramente observavel que se chegou
a sugerir, numa reunido de ex-ministros da Fazenda, a introdugdo do z/oty, uma unidade de
conta indexada para a arrecadag@o tributaria (Franco, p.185). No entanto, as estimativas do
que no futuro seria conhecido como “Efeito Tanzi” eram bastante modestas™. A propria
Liga enfatizava que o ajuste fiscal deveria ser feito mais pelo lado dos gastos do que das
receitas. Temia-se que a elevagdo de taxas, tributos e pregos publicos ndo s6 onerassem a
produgdo, como se tornassem motivo para novos aumentos de pregos por parte do setor

privado da economia.

Segundo Franco, as verdadeiras reformas fiscais que lograram o seu objetivo de
melhorar a situagdo das contas publicas nos quatro paises teriam sido aplicadas antes das
estabilizagdes (Erzberger em 1921 na Alemanha, Hegediis na Hungria, também em 1921,

Michalski em 1922 na Polonia — conforme Franco, p.195). No entanto, elas ndo obtiveram

%2 De acordo com Franco, Sargent e outros importantes autores teriam deixado passar despercebido um truque
contabil de registrar a emissdo de moeda do tesouro em “receitas extaordindrias”. Sargent, (baseando-se em
autores que também ndo haviam notado este “truque”) teria entdo assumido que o orgamento polonés teria
sido equilibrado em 1924 em conseqii€ncia das reformas fiscais introduzidas.

53 “Hilton Young observou que considerando todos os ‘melhoramentos” necessarios 4 maquina tributaria, a
indexagdo dos impostos existentes, ¢ também a aplicagdo de um novo imposto sobre o capital, ‘a receita
maxima que o goveino poderia arrecadar ... estava mais proxima de 800 do que 900 milhdes de zloty durante
1924°. Essas estimativas se mostrariam de fato bastante acanhadas: as receitas efetivamente coletadas em
1924, mesmo sem considerar um novo imposto sobre o capital ai introduzido, atingiram 1.371 milhGes de
zZloty, quase o triplo das receitas em 1923” (Young, 1924, pp.23-24, citado em Franco, p.185).
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(13

&ito em acabar com a inflagdo — sugerindo: “ ... que o equilibrio fiscal, por si sO, ndo €
condi¢do suficiente para a estabilidade, especialmente se existem outras causas

fundamentais da inflagdo ainda em plena operagdo.”* (ibidem).

Em termos teodricos, o que Franco esta assinalando é que, independente de
expectativas, existe um fenomeno dado pelo fim da defasagem entre as velocidades de
indexacdo dos gastos e das receitas publicas, que deve ser levado em conta para
compreender a melhora fiscal verificada nas quatro economias. Para Franco, a mudanga no
quadro fiscal foi, em grande medida, conseqiiéncia do final da inflagdo (fim do Efeito
Tanzi) e ndo causa, como supusera Sargent.

.Em principio, alguém poderia desejar estender a argumentacdo de Franco relativa as
quatro economias da década de 1920 ao Brasil em 1993 e supor que o final da nossa
inflagdo poderia, em certa medida, melhorar as contas publicas. Aqueles que acreditassem
nesta hipotese poderiam ainda argumentar que o déficit publico no Brasil se encontrava
relativamente baixo (em comparagdo a paises como Italia e Grécia, onde o déficit
representa cerca de 10% do PIB). Assim, caso vigorasse um Efeito Tanzi significativo, o
Brasil possivelmente poderia, com o fim da inflagdo, eliminar o déficit publico. A situagdo
das contas publicas brasileiras no periodo pré-Real pode ser percebida pelo Grafico 2,

abaixo:

> Entre estas “outras causas” enconwrar-se-iam a redefini¢io do mapa politico econdmico da Europa Central,
0 pagamento de reparagdes e dividas de guerra; as pressdes de recomposi¢do salarial e sérios desequilibrios
no balango de pagamentos, principalmente no caso alemdo. Para o autor, as estabilizagdes foram bem
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Grafico 2: Necessidade de Financiamento do Setor Publico

Necessidade de Financiamento do Setor
Publico (em %do PIB)
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De fato, de acordo com este grafico, tomado o déficit no seu conceito operacional,
isto €, sem a correg¢do monetaria, o Brasil tinha apresentado um superavit em 1991 de 1.36,
um relativamente modesto déficit de 2.15% em 1992 e um superavit de 0.26 em 1993
(neste resultado ja se encontram efeitos do Plano PAI).

Apesar destes resultados positivos, Gustavo Franco vinha defendendo, em diversas
entrevistas e textos, a necessidade da implementagdo de um ajuste fiscal efetivo para a
viabilidade da estabilizagdo.

A disparidade entre o discurso para o Brasil e a tese de doutorado de Gustavo
Franco, aplicada ao caso alemdo de 1920, foi notada por Jodo Sayad em artigo a Folha de
Sdo Paulo de 24.10.1993.

Em resposta ao questionamento de Sayad, Franco contestou, no mesmo jornal, em
31.10.1993: “Com efeito, sou o primeiro a lamentar que a tese de que a estabilizago, por si
s, resolve o problema fiscal, ndo se aplique ao Brasil e a explicacdo € simples, quase
acaciana. O Brasil é diferente da Alemanha...” (Franco, 1995, p.231, publicado
originalmente na Folha de Sdo Paulo de 31.10.1993).

De acordo com o autor, na Alemanha de 1920, as despesas do governo
encontravam-se relativamente fixas em termos reais, a0 passo que as receitas ndo se

encontravam indexadas. No Brasil, ocorria o oposto, a inflagdo contribuia para as contas

sucedidas somente no momento em que se combinaram varios elementos, desde a coordenagdo decisoria de
pregos e salarios pela dolarizagio até alivios realizados pelo Plano Dawes.
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publicas por duas vias: pela arrecadagdo do imposto inflacionario™ e pela corrosdo do
déficit pela inflagdo em fung@o da assimetria de indexag@o entre as receitas (bem
indexadas) e as despesas (pouco indexadas): “Exatamente por esses motivos se diz, como
na feliz express@o do professor Edmar Bacha, que o governo esta duplamente casado com a
inflagdo e que, no atual regime fiscal, ndo pode viver sem ela” (Franco, ibidem, pp. 231-
232).

De fato, pouco tempo antes da publicacdo do referido artigo na Folha, o professor
Edmar Bacha havia apresentado, no Concurso para professor titular da cadeia de
Macroeconomia da UFRJ realizado em 28 de junho de 1993, a tese de que, ao contrario de
outras célebres experiéncias internacionais, a inflagdo brasileira vinha beneficiando o fisco.

Vejamos seus argumentosSG.
1.3.2 — Edmar Bacha: O fisco e a Inflacio

Bacha (1994) comega seu artigo questionando como seria possivel conciliar uma
inflagdo superior a 1000% ao ano em 1992 com um déficit publico operacional, como
vimos no grafico 2, relativamente modesto de 2,15% do PIB.”’

De acordo com o autor, a co-existéncia entre déficit operacional baixo e alta
inflagdo ndo deveria ser interpretada (como ja havia sido feito por ocasido do Plano
Cruzado e do Plano Collor II) como prova da pouca relevancia do desajuste fiscal na
inflagio®®, O fendmeno longe estaria de significar que as contas publicas estavam

relativamente equilibradas (no sentido em que as despesas adequavam-se as receitas). Pelo

* O imposto inflaciondrio é definido como a demanda real por moeda multiplicada pela taxa de inflagio
[Matematicamente: (M/P)(P’/P), onde M € o estoque de moeda, P o nivel dos pregos e a apostrofe representa
a derivada da variavel em relagdo ao tempo]. Intuitivamente, o imposto inflacionario (I) ¢ quanto o governo
ganha com a perda de valor da moeda demandada. E muito comum confundir o imposto inflacionrio com a
senhoriagem, que representa a expansdo real da oferta de moeda no tempo (Matematicamente: M’/P).
Intuitivamente, a senhoriagem (S) € quanto o governo ganha por emitir um ativo que ndo rende juros. A
relagdo entre o I.1 e S € dado ao se decompor as variagdes reais da base monetaria:

(M/P)’ = M’/P — (P’/P) (M/P) = S — 1 (Zini, 1993).

% Esta tese talvez tenha contribuido para sua indicagdo para Assessor Especial do Ministro da Fazenda
Rubens Ricupero e muito provavelmente explica o fato do parecer de Bacha ser bastante semelhante ap
contido na Exposigdo de Motivos do Plano PAL

57 Bacha (1995) utiliza o dado déficit operacional de 1,7% do PIB em 1992. Este dado foi reavaliado
Eosteriormente pelo BC.

% Na realidade o autor ndo cita os referidos Planos, mas sim a percepgdo de um autor (Bruno, 1990) de que os
dados fiscais brasileiros levavam a crer que o déficit fiscal ndo era a principal causa inflacionaria.
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contrario, justamente por causa da inflagdo é que as contas se tornavam relativamente
equilibradas.

Para entender o paradoxo entre déficit moderado e inflacdo elevada, Bacha (1994),
ao invés de recorrer as teses inercialistas (a serem analisadas no proximo capitulo) explora
o conceito de déficit potencial: “aquele que ocorreria caso ndao houvesse repressao fiscal”
(p9)”.

Como proxy do déficit potencial, o autor vale-se da tese de mestrado de Eduardo
Refinetti Guardia, em que se estima a diferenca entre as receitas e as despesas or¢adas.® De
acordo ‘com esses calculos, existira no Brasil um déficit potencial de cerca de 10% do PIB.
Mesmo advertindo que este nimero pudesse se revelar, em analises futuras, excessivamente
elevado, Bacha se convencera de que o déficit, medido pela demanda por recursos expressa
por ocasido da votagdo orgamentaria, vinha sendo muito superior ao efetivamente
verificado ao final do ano fiscal®. Existiria um desajuste fiscal ex amfe, isto é, um
desequilibrio entre os gastos e as receitas or¢adas muito elevado, e a inflagdo era que
permitia, ex post, o surgimento de um déficit apenas moderado (Bacha, 1995).

A relativa adequagdo entre o hiato de recursos orgados e o resultado fiscal seria
realizado através de dois procedimentos. Em primeiro lugar, o or¢amento embutiria, em
regra, uma previsio inflacionaria bem inferior a efetivamente observada®>. Como as
receitas publicas no Brasil se encontravam indexadas (pela inflagdo verificada) e as
despesas eram fixas em termos nominais, a “subestimativa” da inflagdo favorecia a redugao

do déficit®.

* De acordo com o autor, o déficit potencial surgiria da diferenciagio enwre o déficit reprimido (onde se faz
compressdo tempordria de certas despesas, como por exemplo a redugdo temporaria da folha de saldrios do
funcionalismo publico) e o déficit suprimido (quando € realizado um ajuste estrutural através do corte de
gastos e/ou do aumento de receitas). “ Trata-se, entretanto, de aproveitar a diferenciagdo entre o déficit
reprimido e déficit suprimido para explorar o conceito implicito de déficit potencial...”.

% “Orgamento publico e politica fiscal: aspectos institucionais e a experiéncia recente, 1985-1992”, 1992,
Tese de Mestrado, Unicamp. Citado em Bacha, 1994.

8 “Ainda que andlises posteriores possam indicar que esse niimeros sejam exagerados, eles abrem a porta
para uma nova compreensdo fiscal de por que a inflagdo no Brasil € tdo elevada”. (Bacha,1994, ibidem,
ibidem).

52 Sendo recorrente por parte do governo subestimar a inflagdo, ¢ de se questionar por que os deputados ndo
inflariam, preventivamente, as despesas em termos nominais.

% “Como o déficit potencial inicial é aparentemente muito grande ¢ as despesas sdo pelo menos parcialmente
indexadas, € preciso uma inflagdo muito elevada (certamente mais elevada do que aquela embutida na
proposta orgamentaria) para viabilizar, por via da repressdo inflacionaria, o relativo equilibrio nas contas
publicas que se observa nos dados brasileiros”(Bacha, ibidem).
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Em segundo lugar, o Ministério da Fazenda adiava frequentemente a liberag@o das
verbas or¢amentarias. Ao invés de liberar os recursos regularmente, adiava os pagamentos
para o final do ano ou mesmo para o ano seguinte (restos a pagar). Efetuava-se, portanto,
um “controle na boca do caixa” que corroia o valor real das despesas publicas (Bacha, E.
pp. 9-10).

Os dois efeitos somados levavam a realizagdo de um “Efeito Tanzi as avessas”, ja
que as receitas estariam mais protegidas da inflagdo do que as despesas. Ou seja, dada a
assimetria da indexag#o, a elevagdo da inflagdo beneficiava as contas publicas®.

Segue-se abaixo a reprodugdo da ilustragdo grafica de sua hipoOtese, que nos auxilia

a compreender os argumentos.

Figura 1
déficit, m d
d*
d# | RSO \
p’ p# Inflagdo

Utilizando-se da conhecida Curva de Lafer da Inflagdo, representada no grafico pela
curva m, em que o imposto inflacionario cresce com a inflagdo até um ponto maximo a
partir do qual decresce, Bacha introduz uma nova equagdo linear d*°. A Curva d representa
o efeito da inflag@o sobre o déficit e € negativamente inclinada. Sua forma € tal que, com a

inflagdo igual a zero, o déficit assume seu valor potencial, d* e decresce linearmente

8 A legalizagdo desses procedimentos, segundo o autor, era estabelecida através de decretos de
contigenciamento e da aprovag@o de uma lei de reprogramacdo orgamentaria.

% O comportamento do imposto inflacionario, curva m, explica-se por ele ser definido como demanda real
por moeda multiplicada pela taxa de inflagdo. Ocorre que a elevagdo da taxa de inflagdo provoca uma retracéo
na demanda por moeda (ja que este ativo estd perdendo valor real) de maneira que, a partir de certo momento,
a elevagdo da inflagdo ao invés de aumentar o valor do imposto passa a reduzi-lo, porque a demanda por
moeda cai mais do que proporcionalmente ao aumento da inflagdo. Esta curva supde que exista um meio de
pagamento alternativo, voltaremos a esse ponto mais adiante.
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conforme aumente a inflagdo®. A curva d, portanto, representa o “Efeito Tanzi as avessas”,
ou seja, o déficit cai quando a inflagdo aumenta. Esta relagdo valeria para os paises que,
como o Brasil, possuem receitas fiscais melhor indexadas do que seus gastos.

O equilibrio nesse modelo®” se da no ponto de intercessdo entre o imposto
inflacionario m e a curva d. Na Figura 1, isto ocorre no nivel d# de déficit e P# de inflag3o.
Este equilibrio, porém, s € estavel se o ganho que a inflagdo promove nas contas publicas
(via Tanzi as avessas) € superior ao efeito da inflagdo sobre o imposto inflacionario (via
redugdo da demanda por moeda — ver Bacha, ibidem). Em termos graficos, a curva d
precisa ser mais inclinada do que a curva m. Bacha argumenta que, empiricamente, essa
hipétese da maior inclinagdo da curva d seria solida para o caso brasileiro ja que a demanda
por moeda se encontrava tdo baixa (cerca de 1% do PIB) que dificilmente novas
aceleragdes da inflagdo poderiam reduzi-la significativamente.

Em principio, alguém poderia supor, afirma o autor, tendo em consideragdo apenas
acurva m, que o mesmo déficit d# poderia ocorrer a uma taxa de inflagdo mais baixa p’. Ou
seja, que bastaria uma reforma monetaria que atrelasse a moeda doméstica a alguma outra
moeda internacional para reduzir a inflagdo do ponto p# para p’, sem que nenhum corte
fiscal fosse necessario (este ponto ficara mais claro no proximo capitulo com a
apresentagdo da proposta Larida). Ocorre, porém, que, no caso do modelo que inclui a
curva d, no ponto p’ o déficit (medido pela proje¢do da curva d sobre o eixo vertical) seria
superior ao imposto inflacionario arrecadado com esta taxa de inflagdo. A inflagdo entdo se
aceleraria para fazer com que o valor do imposto inflacionario se adaptasse a necessidade
de financiamento do setor publico. Ou seja, a inflagdo voltaria de p’ para p# se a tentativa
de conter a inflagdo ndo mudasse a estrutura fiscal do pais, mas apenas a monetaria.

A inflagdo poderia ser reduzida através de dois mecanismos. Na primeira hipotese,

se mantém as praticas atuais de corrosdo do déficit e faz-se um pequeno corte efetivo de

8 «“Uma formula aproximada para a relagdo entre o déficit e a inflagdo seria d=d0 + r [1 + (b.c)p] / (1 + p),
em que d0 = déficit real incompressivel (possivelmente um superavit, no caso brasileiro), p= taxa de inflagéo,
r = despesas nominais compressiveis, b € ¢ = pardmetros de politica, compreendidos entre O ¢ 1, tais que 1-b =
grau de subestimagdo da inflagdo no orgamento, e 1-c = grau de subestimag¢do da data média de liberagdo dos
recursos no orgamento (por exemplo, um orgamento implicitamente supde que os recursos serdo liberados em
duodécimos iguais ao longo do ano; o controle de caixa faz com que essa liberagdo seja de fato feita muito
mais proxima do final do ano) Com inflagdo igual a zero, o déficit potencial, segundo essa formula, seria;
do+r. Na medida em que a inflagdo cresce, o déficit cai, tendendo, no limite para d0”(ibidem, p. 11).

7 0 modelo supde expectativas adaptativas.
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gastos (e/ou aumento de receitas) que reduza o déficit potencial de d* para d**, como pode
ser visto na Figura 1. O autor, porém, argumenta que, politicamente, esta solugdo seria de
dificil aceitag@o: “O prego a pagar pelo corte do déficit potencial possivelmente sera o de as
despesas orgadas passarem a ser mais bem defendidas contra a inflagdo ...”

Uma outra alternativa seria promover um ajuste fiscal mais profundo de forma a
tornar possivel estabelecer o equilibrio entre imposto inflacionario e déficit sem ser
necessaria a repressdao fiscal, ou seja, transformando a curva d, antes negativamente
inclinada, numa curva paralela ao eixo das abcissas: “O déficit final, d#, ¢ o mesmo que
existia antes dos cortes; mas agora a inflagdo de equilibrio sera p’, e ndo mais p# (ver
grafico 3). Como o déficit € o mesmo, e as receitas estdo indexadas, isso quer dizer que as
despesas também terdo o mesmo valor real de antes: no agregado ninguém perde” (ibidem,
p. 13).

Na realidade, adverte o autor, a manutengdo da repressao fiscal como instrumento
de viabilizagdo das contas publicas, no Brasil pré-Real, ja estava se deteriorando. Os
beneficiarios das despesas do governo ja vinham lutando por preservar o valor real de suas
rendas, reivindicando maior indexagdo destas. Evidentemente a medida que fossem
concedidas estas revisdes de indexagdo do lado dos gastos publicos maior teria de ser a
inflagdo para financiar o mesmo déficit potencial (graficamente, a curva d rotaria para cima
mantendo o eixo em d*). Ou seja, a segunda solugdo, de efetivo ajuste fiscal, seria uma
solugdo menos arriscada politicamente e superior, na medida em que permitisse uma
solugdo de duradoura para o desequilibrio fiscal

O parecer de Bacha, acima exposto, é muito semelhante ao presente por ocasiao do
Plano PAI e na E.M. que introduziu o FSE como ressaltado na Introdugdo. Seguem abaixo
dois trechos que tornam evidente a influéncia do autor no Plano Real:

“Nos taltimos anos o or¢amento da Unido tem autorizado gastos muito acima
das receitas possiveis de serem arrecadadas. As tentativas de aumentar a
arrecadagdo através de pacotes tributarios tém dado resultados mediocres
em face da exaustio dos contribuintes. Uma parte dos gastos passa entio a
ser financiada através de endividamento publico adicional, pressionando os
juros e a inflacio. Outra parte deixa de ser executada mediante
contingenciamentos, calotes ou atrasos de pagamentos decididos de forma
arbitraria e irracional. Uma terceira parte é simplesmente corroida pela
inflagdo efetiva, sempre muito maior do que a estimada na elaboragio da lei
or¢amentiria. Assim o governo de algum modo acaba utilizando a inflagio

para fazer empatar a despesa com a receita disponivel. A verdade
or¢amentiria supde que o Executivo e o Legislativo atuem juntos com
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transparéncia e realismo para eliminar o ‘déficit piblico, ndo pela
repressdo, mas pela supressio de fontes e gastos. Essa é uma tarefa
espinhosa, mas incontorniavel para sairmos da fic¢io e elaborarmos um
or¢camento que seja o retrato fiel das prioridades do Pais e que se ja efetiva e
inteiramente executado.” (Programa de Acdo Imediata, fonte:
www.fazenda.gov.br, grifo nosso).

“E na elaboracio do Or¢amento que se expressam normalmente os conflitos
entre os diversos setores da sociedade e do proprio Estado pelos recursos
fiscais...Como nio é possivel nem desejivel elevar a carga tributaria efetiva
para atender a todas essas demandas, parte delas acaba sendo financiada
pela emissio de moeda, ou seja, através da inflacio, e outra parte
simplesmente ndo é atendida ... Tornou-se preciso, portanto, dispor de um
instrumento adicional para financiar o déficit remanescente, dado que os
cortes nos gastos de custeio e investimento financiados com recursos nio
vinculados foram feitos até o limite permitido pelo funcionamento
adequando da maquina administrativa do Estado. Neste sentido estamos
propondo a criagio de um mecanismo emergencial de ajuste, cujas linhas se
expdem a seguir. (Segue-se a proposta do FSE)” (Exposicio de Motivos n.
395, de 7 de dezembro de 1993, trechos selecionados, grifo nosso).

1.3.3 — Criticas ao “Efeito Tanzi as Avessas”

Nenhum economista nega que o contingenciamento e a repressao fiscal fossem
praticas comuns a administragdo orcamentaria brasileira pré-Real. Tampouco alguém
discordaria de que as receitas publicas no Brasil se encontravam, ao contrario de diversos
paises, relativamente protegidas das corrosdes inflacionarias. A aceitagdo destes
fendmenos, porém, longe estava de garantir unanimidade, entre os académicos, quanto a
existéncia de um “Efeito Tanzi as Avessas”.

Em primeiro lugar, porque, por melhor que fosse a indexacdo das receitas,
inflagGes elevadas sempre as oneram. Por questdes administrativas e pelo proprio tempo
minimo necessario para a coleta e processamento dos indices de pregos, € impossivel evitar
que alguma perda de valor real ocorresse entre o fato gerador de um tributo € 0 momento de
sua efetiva arrecadagdo (Efeito Tanzi classico).

Em segundo lugar, porque ndo necessariamente o déficit cresceria na auséncia
da inflagdo (Giambiagi e Alem, 1999). Supondo que os agentes ndo sofram de ilusdo
monetaria, o relevante para estes € a quantidade real de recursos repassados pelo governo, e
ndo seu montante nominal. Ou seja, os agentes de maior poder de barganha (como por
exemplo os empreiteiros) deveriam, sabendo que o governo costumava atrasar seus
pagamentos, exigir suas compensagdes — 0 que anularia, a0 menos em parte, os efeitos

benéficos para o or¢gamento do “controle na boca de caixa”. Além disto, uma vez
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estabilizada a economia, o governo deveria ter condi¢cdes de conservar o valor real de suas
despesas. O fim da inflagdo ndo alteraria a percep¢do dos agentes de seus rendimentos reais
e, portanto, seria possivel manter, em principio, o0 mesmo nivel dos gastos publicos. Isto
porque a situagdo do déficit operacional em 1993 era de equilibrio e a conversdo dos
salarios pela URV teria sido realizada pelos valores médios reais, sem clausulas que
obrigassem o governo a aumentar o valor real das suas despesas (idem, ibidem). Como as
receitas, apos a estabilizagdo, também se manteriam constantes em termos reais (uma vez
que se encontravam relativamente bem indexadas) ndo se poderia concluir, como o fizera
Edmar Bacha, que o fim da inflagdo traria uma piora inexoravel ao déficit publico.

Em terceiro lugar ha uma critica teorica ao trabalho de Bacha, realizada por
Barbosa (1999).

Segundo este autor, o modelo de Cagan de regime fiscal, utilizado por Edmar
Bacha, pode ser retratado através de duas equagdes®®. A primeira representa o imposto
inflacionario que, em equilibrio (isto é quando a inflagdo esperada torna-se igual a inflagédo
efetiva — modelo de expectativas adaptativas), € igual ao produto da quantidade real de
moeda pela taxa de inflagdo esperada®. Os pontos desta curva podem ser tragados através
da Curva de Laffer, utilizada por Bacha (ver figura 1). Na segunda equacdo, a aceleragéo da
taxa de inflagdo esperada depende da diferenga entre o déficit publico e o imposto
inflacionario que seria arrecadado se a inflagdo esperada fosse igual a observada’.

Neste modelo, a elasticidade da demanda por moeda em relagdo a inflagdo
(efetiva ou esperada, ja que estas sdo, em equilibrio, iguais) varia ao longo da Curva de

Laffer. Ela ¢, em moédulo, inferior a um, no ramo ascendente da curva, (inelastica), igual a

% Originalmente existem trés equagdes neste modelo. Uma equagio de demanda real por moeda: log m = -
an’, onde o representa a semi-elasticidade da quantidade real de moeda (m) em relagdo a inflagio esperada
(7°). A segunda equagdo representa 0 mecanismo de expectativa adaptativa: dn®/ dt = B (n-n°), onde o
parametro B mede a importincia da inflagdo passada na expectativa de inflagdo corrente. A terceira equagdo
reflete o financiamento do déficit real através da emissdo monetaria dm/dt = /- mn, onde m = quantidade real
de moeda, /'€ o déficit publico real e mn € o imposto inflaciondrio. Através de algumas transformagdes
algébricas chega-se a0 modelo de duas equagdes. Ver Barbosa (1999).

8= ¢ ** , onde 1* mede o imposto inflacionério arrecadado pelo governo, 7° é a inflagio esperada e

e

(¢ ™™ ) e a demanda real por moeda.

0 dr*/dt = p/m [(f — mn®)/ (1 - o) |. Neste modelo quando o< 1, o ponto de inflagio baixa ¢ estavel e o
ponto de inflagdo alta ¢ instavel (hiperinflagdo). Quando ofy > 1, o ponto do inflagdo baixa € instavel e o
ponto de inflagdo alta é estavel, ou seja o modelo nédo seria capaz de explicar a existéncia de fendmenos

hiperinflacionarios. E, por fim, quando aff = 1, n° = p = n, onde p € a taxa de crescimento do estoque de
moeda. Ibidem.
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um em seu ponto de pico e superior a um (elastica) no lado descendente ou “lado errado da
curva de Laffer”. Intuitivamente isto significa que, enquanto a inflagdo é relativamente
baixa, o publico reduz sua demanda por moeda menos do que proporcionalmente a taxa de
inflagdo. A partir do momento, apds o pico no grafico, o publico comega a rejeitar, cada vez
mais, a moeda nacional (a demanda real por moeda cai mais do que proporcionalmente ao
aumento da infla¢do). Na presenga de alguma moeda substituta, a rejei¢do pode ser quase
absoluta e a elasticidade pode ir, no limite, para o infinito levando a economia para a
hiperinflagéo.

Neste modelo de Cagan, ha equilibrio multiplo: 0 mesmo déficit publico real
(no grafico de Bacha d#) pode estar sendo financiado num ponto de equilibrio de inflagdo
baixa ou num equilibrio instavel (isto € hiperinflacionario). Caso se encontre no ponto de
inflagdo alta, uma reforma monetaria pode fazer com que a economia se mova do equilibrio
com alta inflagdo para o de baixa inflag@o.

Como vimos na se¢do anterior, Bacha acreditava que existiria um déficit
potencial no Brasil, bem mais elevado do que o aparente (d > d#). Neste caso, uma reforma
monetaria estaria fadada ao fracasso uma vez que a estabilizagdo provocaria um aumento
no déficit publico que traria de volta o financiamento inflacionario (e o conseqiiente retorno
ao ponto anterior de equilibrio com alta inflagdo). A estabilizagdo, portanto, soO seria
sustentavel através de um prévio ajuste fiscal que desse fim a a pratica do
contigenciamento, reduzindo o déficit d ao patamar de d# Uma vez feito o ajuste, surgiria a
possibilidade de (através de uma reforma monetaria) transitar de um regime de inflagdo alta
para um de inflagdo baixa.

A critica de Barbosa (1999) a Bacha ¢ dupla: uma de carater institucional e
outra de carater econométrico. A manutengdo da obrigagdo, pelo governo brasileiro, do uso
da moeda nacional (como unico meio legalmente validado para liquidar pagamentos) e o
paralelo desenvolvimento de um sofisticado sistema de indexagdo alternativo ndo
permitiam a existéncia, no Brasil, do segundo ramo (descendente) da Curva de Laffer’*

Ndo seria, portanto, correto utilizar o modelo de Cagan para explicar, teoricamente, o caso

" Na realidade, a proibi¢io do uso do dolar (ou alguma outra moeda estivel tomada como padrio de
referéncia) por si s6 ndo seria capaz de evitar uma fuga para bens liquidos (ou ddlar no mercado negro). Ou
seja, o empecilho legal sem a oferta de um substituto financeiro a moeda, ndo seria capaz de evitar a explosdo
inflacionaria.
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brasileiro pretendido, isto é, a possibilidade de um equilibrio instavel “no lado errado da
curva”, devido a existéncia de um “Efeito Tanzi as Avessas”. O modelo de Cagan adaptado
as instituigGes brasileiras faria com que sé existisse um ramo na Curva de Laffer, o
ascendente, onde a elasticidade da demanda por moeda em relagido a inflagdo é menor do
que um. Econometricamente, verificava-se, de fato, que a demanda por moeda era
inelastica (idem, ibidem).

A existéncia da moeda indexada - depositos a vista em contas remuneradas
indexados pela inflagdo, com liquidez imediata, mas sem poder liberatorio - fazia com que
a moeda nacional ndo tivesse um substituto perfeito (como por exemplo o dodlar). A
aceleracdo da inflag@o levava, de fato, a uma redugio nos encaixes de moeda (e aumento da
propor¢do de moeda indexada), mas existiria um limite para este movimento. Como a
moeda indexada ndo € meio de pagamento nio € possivel fazer a substituigdo absoluta entre
os dois ativos. Existia um encaixe minimo necessario de moeda para saldar pequenos
débitos, que simplesmente ndo podia ser cumprida pela moeda indexada — tornando a
demanda real por moeda inelastica, mesmo na presenga de elevada inflagdo 2.

Aliando esta peculiaridade nacional "as praticas do contigenciamento e da
repressao fiscal através das quais o déficit fiscal diminui conforme a inflagdo se acelera
terlamos, ndo o grafico de Bacha, mas sim a Figura 2:

Figura 2

Tt
Nesta figura ha um unico ponto de equilibrio E, estavel. O uso do modelo do

Cagan era, portanto, duplamente equivocado: a curva de Laffer ndo corresponderia as

2 No limite a elasticidade tende a 1 — e proxima a este valor o modelo de Cagan pode gerar hiperinflagio de
acordo com os valores assumidos por of3.
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institui¢des brasileiras e o0 modelo ndo seria capaz de explicar o fato da inflago estar se

acelerando no periodo pré-real:

“Bacha (1994) usou uma variante do modelo de Cagan para tentar explicar
o caso brasileiro através do efeito da contengdo das despesas do governo na
boca do caixa quando o Tesouro usa o artificio de postergar o pagamento
das despesas para reduzir o seu valor real em virtude da corrosao do valor
nominal pela inflagdo. A existéncia deste efeito ndo é colocada em duvida.
Ele é interessante do ponto de vista teérico para explicar a possibilidade de
equilibrio no lado errado da curva de Laffer. Todavia, quando a curva de
demanda de moeda ¢ inelastica, 0 modelo de Cagan com esta adaptagdo nao

by

corresponde a realidade dos fatos, pois ndo existem dois pontos de
equilibrio, mas sim um tnico ponto como mostra a Figura abaixo”.
(Barbosa, 1999)

E preciso, entretanto, deixar claro que as criticas expostas nesta se¢io sO se
consolidaram tempos depois de aprovado o FSE. Por ocasido de seu langamento, em
dezembro de 1993, o debate girava em torno da efici€ncia do ajuste proposto. Nessa €poca,
havia, basicamente, trés posi¢des (Giambiagi, 1997):

Um primeiro grupo de economistas, apesar de considerarem o equilibrio fiscal
fundamental para a estabilizagdo, consideravam bons os resultados fiscais de 1990/93,
levando-se em consideragio os resultados operacionais’>. Dessa forma, mostravam-se
otimistas em relagdo as perspectivas futuras do Plano Real. Esta posi¢do aparece por
exemplo em Barbosa (1999) e Giambiagi (1995).

Em contraposi¢do existiam aqueles que “ndo s6 consideravam que a melhora fiscal
de 1990/93 fora praticamente irrelevante, como também ndo viam com bons olhos a
existéncia de um ajuste apenas temporario” (Giambiagi, 1997, p.188). Neste grupo seria
enquadrada a posi¢do do FMI que desejava um esfor¢o fiscal muito maior do que o
implementado: “A equipe do Fundo desejava um ajuste fiscal muito mais profundo do que
seria vidvel sem a reforma constitucional (...) ndo conseguindo enxergar como a inflagdo
poderia sofrer uma queda abrupta com a introdugdo da nova moeda, se as posturas fiscal e
monetaria ndo seriam muito diferentes daquelas observadas na antiga moeda (com a postura
fiscal sendo medida pelo déficit or¢amentario operacional)” (Bacha, 1995, p.7, citado em
Giambiagi, ibidem).
Por ultimo, existia a posi¢do oficial, que considerava os esforgos realizados

pelo Plano PAI e pelo FSE suficientes para estabelecer o equilibrio or¢amentario (no

™ Ver a seguir Tabela 1 mensurada em termos das Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP).
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conceito operacional) para os anos de 1994 e 19957%, Todavia, para que se assegurassem as
condigdes para um equilibrio or¢amentario duradouro, a equipe econdmica do Governo
acreditava ser imprescindivel a aprova¢io de uma Ampla Revisio Constitucional”. O
governo acreditava que, com os bons resultados de queda da inflagdo que decorreria da
implantagdo da Fase URYV, abrir-se-ia espago politico para a introdugdo das Reformas no
Congresso.

Os fatos mostraram que os trés grupos estavam errados (Giambiagi, ibidem).

O primeiro grupo estava errado porque o problema fiscal deteriorou-se a partir
de 1995. O FMI enganou-se, pois a inflagdo caiu substancialmente, como veremos no
capitulo 1II, com a introdugdo da URV, apesar do ajuste fiscal ter sido modesto.Por fim, o
Governo foi extremamente otimista quanto a capacidade de realizar as Reformas
Constitucionais e subestimou as necessidades de financiamento do setor publico, sobretudo

no ano de 1995”°. Vejamos, brevemente, os dados fiscais a partir de 1994.

Tabela 1: Dados Fiscais 1991-1998 (NFSP em % do PIB)

Periodo  Déficit Déficit Juros Déficit
Nominal Operac. Reais Primario

Dez/91 23,17 1,42 1.56 -2,98
Dez/92 44,19 2,21 4.53 -2,32
Dez/93 59,09 -0,24 2.38 -2,62
Dez/94 45,70 1,32 3.77 -5,09
Dez/95 7,19 4,88 5.23 -0,35
Dez/96 5,88 2,13 2.04 0,09
Dez/97 6,11 4,29 3.37 0,92
Dez/98 8,03 754  7.55 -0,01

*Fonte: BCB. Dados preliminares para 1998.

7 «A criagdo do Fundo Social de Emergéncia permitird que o Governo faga frente aos custos da Seguridade
Social, sem pressionar a inflagdo, no proximo biénio” (...) “Serd, entretanto, imprescindivel que se busquem
as mudangas mais profundas para tornar permanentes as condigdes do equilibrio fiscal. Para isso, a Revisdo
Constitucional que por aqui se inicia é de fundamental importancia”(idem, ibidem, paragrafo 57)

™ Como foi ressaltado na introdugdo esta revisdo constitucional abordaria os temas:; Federalismo Fiscal;
Realismo orgamentario (reduzir a rigidez constitucional da vinculagdo de receitas de forma definitiva),
Reforma Tributdria, Reforma Administrativa, Modemizacdo da Economia (Privatiza¢do) ¢ Reforma da
Previdéncia.

' Independentemente da aprovagio do Ajuste Fiscal, o governo supunha que o FSE seria capaz de assegurar
o equilibrio das contas publicas, medidos em termos operacionais, em 1994 ¢ 1995. Neste ultimo ano o
resultado foi deficitario em 4.88% do PIB.
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Em 1993, apesar do déficit nominal ter crescido em fungdo da aceleragdo
inflacionaria, houve uma significativa melhora nas contas operacionais. O pequeno
superavit obtido nesta conta € em geral atribuido aos esforgos do Plano PAL

A analise das contas publicas, em 1994, ¢ mais complexa. Em principio, o fato do
primeiro semestre ser de elevada inflagdo e o segundo de relativamente baixa inflagdo’’
poderia levar-nos a concluir, comparando o resultado entre os dois periodos, pela existéncia
de um Efeito Tanzi ou, alternativamente, efeito “Tanzi as avessas”. Porém, como foi
aprovado em 28 de fevereiro de 1994 o FSE, fica dificil avaliar o real impacto que a queda
da inflag@o teria sobre as contas publicas. O dado apurado mostra que, ao longo do ano,
(com a aprovagdo do Fundo), houve uma melhora de 1,08% do PIB. Este resultado porém,
ndo é bem compreendido pelos analistas. Gambiagi (1997) ressalta que, comparando os
dados abaixo da linha com os dados acima da linha (apurados nas Contas Nacionais),

grande parte do resultado deve-se a “fatores ndo explicados”’®

. Velloso por sua vez, afirma
que a convivéncia de duas moedas e de taxas de inflagdo em extremos opostos pode ter
introduzido distor¢des nas estatisticas (1998, p.121).

Em 1995, porém, ha uma reversdo nas contas publicas de mais de 6 pontos
percentuais no espagco de apenas um exercicio fiscal. Embora tenha ocorrido uma forte
elevacdo dos juros em fungdo dos reflexos da crise do México (dezembro de 1994), o foco
de deterioragdo situou-se nas Contas Primarias — como pode ser percebido pela tabela
anterior. Os principais fatores responsaveis pela reversdao do quadro primario segundo Raul
Velloso (1998), foram:

o Despesas previdenciarias federais (beneficios pagos pelo INSS e dispéndios com os
inativos da Unido). O crescimento dessas despesas se deve, em grande parte, a
elevagdo do salario minimo de R$70,00 para R$100,00 em maio de 1995. Este
aumento teria sido bem acima da média dos indices de inflagio e deteriorou as

contas publicas, uma vez que serve de base para os reajustes previdenciarios.

" A inflagdo no primeiro semestre foi, em média, de 43,13% ao més, tomando como base a variagdo do
INPC/IBGE enquanto que no segundo semestre a média foi de 3,27% ao més, segundo a mesma fonte.

" “Em termos agregados o fendmeno mais importante foi a existéncia de ‘fatores ndo explicados’ que
transformaram o déficit de 0,7% do PIB dos ‘fatores explicados’ de 1994 em um superavit de 1,1% do PIB
das NFSPs, algo ndo observado a luz, simplesmente, dos componentes de receita e de despesa ‘acima da
linha’. Isto significa que ndo se pede saber com precisdo quais as causas especificas — ligadas ao bom
desempenho da receita ou a redag@rde gastos — que deram origem ao excelente resultado fiscal de 1994”.
Giambiagi, 1997, pp. 203-204.
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» Reajustes concedidos ao fmal do Governo Itamar Franco (principalmente pela busca
de isonomia entre os trés poderes da Republica).
¢ Aumento de 23% em janeiro de 1995 pela reposigdo do IPC-r acumulado entre

julho e dezembro de 1994.

Além dos fatores assinalados, poder-se-ia argumentar que, em 1995, a queda da
inflagdo, teria, em si, piorado as contas publicas, corroborando a tese de Bacha. Dados os
fatores recém-mencionados, o fim do “Efeito Tanzi as Avessas” seria, porém, apenas uma
agravante nesse quadro.

Em 1996, as taxas de juros foram significativamente reduzidas, passando de 53,1% ao
ano, em termos nominais em 1995, para 27,4% em 1996 (taxa Selic). Na realidade, os juros
mantiveram-se em queda até outubro de 1997, quando a economia foi de novo abalada por
um evento externo. A crise do Leste Asiatico, porém, teve tamanha repercussiao que,
mesmo tendo sido deflagrada ao final do ano, os juros reais anuais no Brasil aumentaram
em 1997 (em relagdo a 1996)"

Nesse periodo (1996-1997) as contas primarias continuaram se deteriorando, apesar
do crescimento da arrecadagdo (retorno do CPMF), dos avangos nos programas de
privatizagdo (Ver Anexo B), da contengdo dos aumentos no setor publico, dos programas
de demissdo voluntaria etc. (Ver Velloso, 1998). Diante desta situagdo, o governo tentou
langar, em outubro de 1997, um pacote de 51 medidas fiscais. As medidas, porém, em sua
maioria ndo chegaram a ser postas em pratica — desmoralizando, entre os agentes internos e
externos, a postura fiscalista do governo.

Em 1998, o grande responsavel pelo crescimento do déficit operacional (ou nominal
ja que a inflagdo foi baixa) foi o aumento dos juros, tendo o déficit piblico primario se

. . 80
tornado ligeiramente superavitario nesse ano .

 Voltaremos a questo dos juros no terceiro capitulo.

% O governo argumenta que os juros sdo conseqiiéncia e ndo causa do déficit publico. Porque o Congresso
ndo aprova as reformas, o déficit € alto. E porque o déficit € alto, ndo ha credibilidade no regime brasileiro.
Os elevados juros sdo o prego cobrado pelos agentes para financiar o governo brasileiro. Voltaremos a este
ponto no terceiro capitulo.
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Fonte de Coleta: IBGE. Banco de Dados do Boletim de Conjuntura da UFRJ

Em suma, apesar do ajuste fiscal ter sido concebido como fundamental, o Plano
Real ndo logrou obter equilibrio nas contas publicas operacionais (com exce¢@o do primeiro
ano do plano). Ao contrario do que previa toda a teoria, porém, a falta da ajuste fiscal nédo
implicou no retorno da inflagdo. Entre 1994 e 1998 a inflagdo sofre uma brutal
desaceleragdo e ndo volta a acelerar-se singnificativamente, como demonstra o Grafico 3
acima.

Por mais que se possa argumentar que a melhora do quadro fiscal em 1994 possa ter
reduzido as expectativas inflacionarias, contribuindo para a estabilizag@o, ndo parece ser
facil explicar, em termos de teoria de expectativas, por que esse quadro ndo se reverte
posteriormente.

Em principio, se vigorassem expectativas adaptativas, ndo se poderia explicar a
queda brusca da inflagdo no segundo semestre de 1994 (corroborando aqui a classica critica
de Sargent a escola inercialista). Por outro lado, expectativas racionais também n&o
poderiam explicar o ocorrido, pois, com a reversdo do quadro fiscal a partir de 1995 deveria
ocorrer uma rapida mudanga nas expectativas, o que levaria a aceleragdo da inflagdo. Por
fim, no modelo bayesiano examinado, também seria dificil conciliar o fendmeno com a
teoria . Uma possivel condigdo matematica para conciliar o comportamento da inflagédo
com a deterioragdo fiscal € permitir mudangas dos parametros a e (1-a) no tempo. Assim,

entre julho e agosto de 1994, quando ocorre uma brutal queda da inflagdo, o coeficiente do
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componente forward looking da inflagdo teria de estar proximo a 1 e os agentes com quase
simultdneo processo de inferéncia das variaveis fiscais. Neste caso, seria possivel que a
melhora fiscal corrente fosse rapidamente assimilada, forcando a queda brusca da inflagdo.
A partir de 1995, quando as contas publicas comecam a se deteriorar fortemente, porém, os
coeficientes teriam de ser invertidos: aquele que multiplica o componente da inflagdo
passada teria de ter peso proximo a um (para continuar pressionando a inflagdo para baixo)
enquanto o componente forward looking, atrelado ao comportamento fiscal do governo,
teria de estar recebendo peso proximo a zero (ou o processo de aprendizagem dos agentes
ter passado a ser extremamente lento ou ainda aumentar o peso atribuido ao comportamento
passade da variavel fiscal-monetaria). Embora matematicamente seja sempre possivel
estabelecer essas condigdes, € muito dificil justifica-las economicamente.

Quanto a existéncia de um Efeito Tanzi as Avessas, vimos que a hipotese €,
aparentemente, corroborada pelos dados - embora ndo deva ser capaz de explicar a
totalidade dos problemas fiscais. Para validar a tese de Bacha (ou refuta-la) com rigor,
entretanto, seria necessario um estudo muito mais rigoroso e profundo das contas publicas,
que foge aos objetivos deste trabalho. Lembrando, aqui, que nosso esfor¢o ndo se dirige a
demonstrar a validade empirica da teoria apresentada — o que implicaria na construcéo de
modelos econométricos — mas sim explicitar as idéias teoricas que permeiam a elaboragio
da Primeira Fase do Plano Real

Procuramos sim demonstrar, ao longo deste capitulo, que por tras da concepgdo do
ajuste fiscal no Plano Real existe uma discussdo classica sobre expectativas bem como um
amplo debate acerca dos efeitos da inflagdo sobre as contas publicas no Brasil. Na pratica,
porém, as mudangas introduzidas pelo Plano PAI e pelo FSE ndo se mostraram suficientes
para assegurar o equilibrio fiscal sequer em 1995, como previa originalmente o fundo.
Apesar deste ter sido renovado, as contas publicas se deterioraram em fungédo,
principalmente, das contas previdenciarias € do impacto dos juros na divida publica. De
maneira geral, o governo foi extremamente otimista nas suas perspectivas em aprovar
reformas estruturais consideradas, na concepg¢do do plano, como fundamentais. Entretanto,
contrariando a previsdo de diversos economistas, a piora das contas publicas ndo engendrou
um movimento de ascensdo dos pregos. A inflagdo, na realidade, foi reduzida

continuamente no periodo.
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“A garrafatinha o seguinte rotulo: BEBA-ME!
‘Muito simples dizer BEBA-ME — pensou Alice — mas ndo sou nenhuma boba. Vou ver o que estd escrito
embaixo do rétulo. Pode ser veneno!’
...Como aquela garrafa ndo trazia a palavra VENENQO, Alice arriscou- se a provar o liquido que havia ld
dentro...
- Essa é boa! — disse Alice baixinho — Tenho a impressdo de que estou encolhendo como um telescopio!
E era verdade. Encolheu tanto que chegou a meio palmo de altura.
“Agora vou poder passar naquela porta!” — pensou satisfeita.
(Carrol, Lewis:, “Alice no Pais das Maravilhas”)

II - Unidade Real de Valor (URV) — A Fase 2 do Plano Real

Durante anos convivemos, junto a outros paises latino-americanos, com a alta inflag¢éo
cronica, apesar dos iniumeros esforgos em combaté-la®'. No caso brasileiro, particularmente,
conseguimos conviver com taxas de inflagdo superiores a dois digitos anuais de 1950 a

1994, sem que isso levasse a economia ao colapso®.

Essa nossa longa tradicdo de inflagdo (e tentativas de estabilizagdo) teve como
contrapartida o desenvolvimento de um sofisticado sistema de indexa¢do que, se por um
lado tornava a inflagio menos dolorosa, por outro a realimentava e impedia a sua
eliminagdo. Mesmo quando a inflagdo brasileira ultrapassou o marco classico dos 50%
mensais, como ocorreu pela primeira vez em dezembro de 1989, ndo vivemos,

qualitativamente, as conseqiiéncias de uma hiperinflagao®’.

A generalizagdo da indexagdo brasileira permitiu a viabilizagdo ndo apenas dos

setores produtivo e financeiro da economia (embora tenha induzido a baixos niveis de

81Usamos aqui a defini¢io de Pazos para inflago cronica: “Pazos (1972) argues that chronic inflation exhibits
two characteristics. First, it may last for long periods of time; it is not measured in terms of months, as is the
case of most hyperinflation’s, but in terms of years. Second, chronic inflation has an intermediate intensity —
higher than that of moderate inflation. but much lower than that of hyperinflation — which results from
countries’ leaming how to live with high and persistent inflation by creating various indexation mechanisms.
Specifically, inflation does not have an inherent propensity to accelerate, or if it does, soon reaches a new
plateau. In hyperinflations, however, the rate of inflation oscillates freely, before accelerating exponentially in
the last six months or so”. Citado em Végh (1992, p. 630).

82 O que obviamente ndo significa isentar a inflagfio brasileira de causar grandes distorg¢des na alocagio dos
fatores produtivos, no sistema financeiro e na distribui¢do de renda do pais.

% Para Cagan (1956) a hiperinflagio comeca quando a inflagio mensal ultrapassa 50% e s6 termina ap6s a
taxa de inflagdo ficar pelo menos um ano abaixo desses 50%. Uma abordagem pods-keynesiana, aqui adotada,
privilegia mudangas comportamentais e no sistema de contratos da economia e ndo um limite quantitativo.
Para uma exposi¢do do que consiste a visdo pos-keynesiana acerca da alta e hiperinflagdo, ver Carvalho
(1990). Para uma abordagem alternativa do modelo de Cagan, onde o inicio e o término de processos
hiperinflacionarios. podem ser definidos dentro do préprio modelo, através da inclusdo de pardmetros que
variem ao longo do tempo, ver Barbosa (1997).



55

crescimento do investimento no periodo de agravamento inflacionario 1987-93) como
também evitou o colapso das contas publicas, tdo caracteristico das experiéncias de

hiperinflagdo.

De acordo com Bacha (1994), discutido no capitulo I, teriamos, em meados da
década de 90, vivido justamente o fendmeno oposto. A inflagdo brasileira, durante um certo
periodo, e ao contrario de outras célebres experiéncias inflaciondrias, teria colaborado para
a adequagdo, na pratica, das receitas aos gastos publicos. Viviamos um "Efeito Olivera
Tanzi as avessas", em que a inflagdo era quem provocava o ajuste das contas publicas.

Mais do que uma vasta literatura a respeito, a alta inflagdo gerou, no Brasil, uma
série de programas de estabilizacdo que, postos em pratica, viram-se na dificil tarefa de
compatibilizar objetivos econdOmicos com restri¢des juridicas e politicas. Para grande parte
dos economistas, o maior desafio econdmico pds-década de 1980 era desindexar a

economia brasileira.

I1.1 —Indexacio no Brasil e a proposta do Congelamento

O surgimento de ativos indexados numa economia inflaciondria (ou a fuga para uma
moeda estrangeira estavel) nada mais ¢ do que a forma natural dos agentes se protegerem
da perda de poder aquisitivo da moeda doméstica. A indexagdo generalizada contribui para
a manutengdo de uma coeréncia minima entre os precos relativos e viabiliza os sistemas
contratuais ¢ o mercado de crédito. E justamente o restabelecimento do valor real dos
contratos, dado pela indexac¢do, o que permite reduzir ou socializar, entre as partes, as
eventuais perdas provocadas pela inflagio®.

O grau de indexagdo de uma economia, por sua vez, depende de como os agentes
encaram o fendmeno inflacionario, se o consideram um evento esporadico ou crdnico, € do
marco institucional vigente na economia. Embora os gestores de politica econdmica nio
possam impedir a indexagdo, podem contribuir (ou ndo) para a sua difusdo através da

legalizacdo de suas praticas. A generalidade da indexag@o brasileira, neste sentido, explica-

8 Desta forma, caso se proiba a indexagdo por lei, o resultado sera a inviabilizagio dos sistemas contratuais
de longo prazo, enquanto os pregos correntes continuardo sendo corrigidos por algum tipo de indexagdo. Para
uma discussdo profunda do papel dos contratos como redutor das incertezas e, em ultima analise, como aquele
que viabiliza economias monetarias, ver Carvalho, (1992, cap. 3, part. I).
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se pelas facilidades (legais) criadas para a indexagdo e pela considera¢do de normalidade do
nosso fendmeno inflacionario.

Enquanto a inflagdo ¢ tida como um fendmeno anormal, fruto de choques
exogenos esporadicos ou de eventos singulares, como guerras, ndo costumamos encontrar
clausulas de indexacdo nos sistemas contratuais. A inflagdo corréi parte do valor real dos
ativos, mas essa perda nao justifica a reformulagdo dos contratos, por suposto custosa.

Na medida em que a inflagdo se torne um fendmeno mais esperado, as reposi¢des
periddicas das perdas inflacionarias se tornam parte do comportamento rotineiro. Sdo entdo
criadas. varias moedas de conta alternativas & moeda doméstica, que esta desacreditada
como reserva de valor.

Considerando que as diversas unidades de conta possuem atributos especificos, as
partes escolhem aquela unidade que minimiza as perdas decorridas pela corrosdao do valor
real do contrato em questdo. O resultado desses comportamentos individuais € a
proliferacdo de quase-moedas (no sentido em que assumem apenas a fun¢do de unidade de
conta) na economia®,

Esse processo de gradual generalizagdo da indexagdo reproduziu-se na historia
econdmica brasileira®.

Do Império ao Crash da Bolsa de Nova York em 1929/30, nenhum processo
inflacionario adquiriu magnitude que justificasse o surgimento de contratos indexados na
nossa economia®’. A indexagio esbogou-se pela primeira vez na Grande Depressdo quando,
em virtude da queda do prego de nossos produtos de exportagdo, o governo decidiu

desvalorizar os mil réis. Para manter suas receitas em dolares em valor constante, as

% Diante da aceleragdo da inflagdo e da dificuldade de evitar perdas pelo uso de diferentes quase-moedas, a
maioria das economias cronicamente inflaciondrias tendem a convergir para a ado¢do do cdmbio como
indexador. No Brasil, entretanto, por ser uma economia bastante fechada até¢ meados dos anos 1990 e também
por atitudes explicitas do proprio governo (como veremos a seguir), a recomposi¢do do valor real dos ativos e
salarios foi estabelecida, durante quase 30 anos, através (basicamente) da corre¢do monetdria. O governo
brasileiro garantia a reposigdo das perdas ocasionadas pela inflagdo - enquanto os outros paises costumam ser
neutros em relagdo a adogdo da corregdo monetdria e de outras formas de indexagdo. Vale acrescentar em
relagdo a proliferagdo de quase-moedas, que, numa leitura juridica, em que a moeda ¢ um bem publico, o
crescimento do niimero de quase-moedas significa que a fung¢do de unidade de conta foi privatizada. O
Estado, ou 0 Governo Federal, ¢ quem deveria, a rigor, fornecer a sociedade aquele bem que serve como meio
detroca universal e como unidade de conta. Ver a respeito: Franco (1995, cap.Il).

8 O resumo da historia da indexagdo brasileira que se segue tem por base o trabalho de Simonsen (1995a).

87 O {nico momento de aceleragdo inflacionaria preocupante, nos primeiros anos da Repiiblica, foi contido em
tempo pelo governo Campos Salles. Para uma andlise do periodo ver “A Primeira Década Republicana”,
Franco, em Ordem do Progresso, 1990.
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empresas multinacionais aqui sediadas decidiram elevar seus pregos internos. Temendo que
este movimento se difundisse na economia, Getilio Vargas criou a chamada Clausula Ouro
que proibia qualquer forma de indexagdo. Através dela, o pagamento de dividas em outra
moeda, que ndo os mil-réis papel, ficava proibida por lei®.

Todavia, conforme a inflagdo ia se acelerando, principalmente a partir de 1950, a
manuteng@o da Clausula foi se tornando cada vez mais inviavel. O setor publico via seus
rendimentos deteriorados, as tarifas publicas estavam atrasadas em relagdo aos ajustes dos
demais pregos, a contabilidade das empresas ficava prejudicada, os contratos de longo
prazo estavam inviabilizados e, principalmente, o setor financeiro encontrava-se atrofiado
(assim como praticamente inexistia um mercado para os titulos publicos nacionais)®’.

Para amenizar o problema da contabilidade empresarial, Juscelino Kubitcheck
permitiu pela primeira vez o uso da “corre¢do monetaria”, isto €, a aplicagcdo de um indice
de pregos oficial para o reajustamento peridodico do valor nominal dos ativos e contratos.
Naquela ocasido, a corregdo ficou limitada a reavaliagdo anual do ativo imobilizado das
empresasgo. Foi somente em 1964, com o Governo Castelo Branco, que se deu a
disseminagdo do uso da corregdo peridodica dos valores pela inflagdo passada, através do
langamento das ORTNs (Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro Nacional).

No primeiro governo militar, a corre¢do ficou estabelecida (e assegurada em lei)
para tarifas, prestagcdes contratuais e impostos. Evitou-se, porém, seu uso nas taxas de
cambio (condizente com o regime de Bretton Woods), nos salarios (prefixando a inflagdo

futura a ser considerada nas datas de dissidio) e nos depositos a vista (evitando com isto

8 A chamada Clausula Ouro foi promulgada no Decreto n®. 23.501, de 27 de novembro de 1933 por Getiilio
Vargas. O Decreto estabelecia em seu primeiro artigo: “E nula qualquer estipulagio de pagamento em ouro,
ou em determinada espécie de moeda, ou por qualquer meio tendente a recusar ou restringir, nos seus efeitos,
o curso for¢ado do mil-réis papel... A partir da publicagdo deste decreto, ¢ vedada sob pena de nulidade, nos
contratos exeqiiiveis no Brasil, a estipulagdo de pagamento em moeda que ndo seja a corrente, pelo seu valor
legal". Vale notar que a proibigdo do uso de outras moedas era, e ainda o €&, fortemente percebida como
reafirmagdo da soberania nacional. Na E.M. n® 205, paragrafo 130, do Plano Real consta: “ E preciso
observar que ndo se cogita da adogdo de nenhum padrio monetdrio estrangeiro nas linhas do que se
convencionou chamar de “dolarizagdo”. Desde o inicio da historia das nag¢des, a moeda nacional é uma das
mais importantes expressdes de soberania ...”.

8 O setor financeiro da economia via-se também prejudicado pela Lei da Usura. Esta lei, igualmente
promulgada em 1933, fixava como teto juros de 12% ao ano, o que na pratica significava, com a inflagdo pds-
50, juros negativos.

% Lein®. 3.470 de 1958. A reavaliagiio dava-se de acordo com coeficientes da evolugdo dos pregos publicados
pelo Conselho Nacional de Economia.
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repetir a experiéncia da hiperinflagdo hungara de 1945-46, como veremos mais adiante).
Cada uma destas proibigdes, entretanto, foi sendo abandonada com o passar do tempo.

Segundo um dos formuladores do PAEG, Simonsen, o governo evitou indexar
salarios, cambio e depositos a vista numa atitude consciente de que a plena indexagdo de
uma economia torna rigida a inflagio e pode ser explosiva’'. Tal cautela, porém, revelou-
se historicamente inutil.

A ndo-indexagdo dos salarios foi a primeira a tornar-se (politicamente)
insustentavel. J& no governo Costa e Silva, a indexag@o foi estendida aos trabalhadores.
Pouco tempo depois, o regime de taxas fixas de cdmbio de Bretton Woods comegou a
perder sua credibilidade, principalmente num pais onde a taxa de inflagdo se achava no
patamar dos 20%°>. O resultado foi que a partir de agosto de 1968 o governo brasileiro
passou a utilizar-se de minidesvalorizagdes cambiais indexando a taxa de cambio as
diferengas entre a inflagdo externa e interna. A terceira forma de proibigdo da indexagdo
(dos depositos a vista), demorou mais a ser abandonada. Foi somente no final da década de

1980 que varios bancos passaram a permitir a indexa¢do de depodsitos de liquidez imediata,

9
nas chamadas “Contas Remuneradas™”>.

E importante ressaltar que, até 1973, a ampla indexagao brasileira néo era percebida

como problematica. De fato, o Brasil conseguia crescer a taxas surpreendentes sem que a

°! De acordo com esse autor, 0 PAEG teria sido "tdo sofisticado em andlise econdmica quanto ingénuo em
ciéncia politica ... era politicamente insustentdvel, mesmo num regime militar nos moldes brasileiros..."
Simonsen (1995a, p. 3). Cabe contudo indagar se os salarios, pela formula salarial adotada, ndo eram também
indexados, s6 que para baixo — uma vez que a corregdo se dava pela inflagdo estimada pelo governo, em regra
subestimada (até porque a estimativa do governo é geralemente tomada pelo o mercado como o piso para os
futuros reajustes de pregos). Vale lembrar que além da questdo do viés baixista, a formula continha ainda um
;)zroblema técnico em relagdo aos ganhos de produtividade. Ver Simonsen, 1974, cap.V.

Durante o governo Castelo Branco alguns reajustes cambiais (pela inflagdo) foram realizados, porém em

intervalos longos (de 10 a 14 meses). Esse sistema de lenta corregdo do cambio provocava oscilagdes na renda
real dos exportadores e incentivava a especulagdo cambial (intema e exterma). Apos cada desvalorizagdo
afluiam para o pais grande volume de recursos externos provocando expansdo dos meios de pagamento
(aumento das reservas), queda da taxa de juros e folga de liquidez. Seis ou oito meses depois, 0s recursos
retornavam ao exterior, gerando o fendmeno inverso (crises de liquidez, altas de juros, etc.). Varias empresas
estrangeiras endividavam-se no exterior por seis até oito meses, logo apos cada desvalorizagdo, € a seguir
tomavam dinheiro no mercado interno. Quanto aos agentes internos, seis ou oito meses apos cada
desvalorizagdo era chegada a hora de comprar délares (vendidos livremente no cambio manual), gerando filas
de compradores nas casas de cambio. Simonsen (1974, p. 117).
% Estamos nesta se¢do utilizando “indexa¢do” como sindnimo de “corre¢io monetaria”. Poder-se-ia
argumentar, como na famosa decisdo do Ministro Moreira Alves acerca do uso da TR como indexador, que a
corregdo monetaria refere-se apenas a revisdo nominal dos valores pela inflagdo passada, ao passo que a
“indexagdo” pode incluir alguma previsdo de inflagdo futura. Usualmente, porém, os termos sdo tratados
como sindnimos. Ver Franco (1995, cap. II, pp. 38-39).
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inflagdo desviasse muito do patamar dos 20% (em 1972 a inflagdo era de 19,88%). Esta
peculiaridade nacional levou, inclusive, Milton Friedman a levantar a hipotese, baseado na
experiéncia brasileira, de que a indexagdo salarial, em vez de provocar uma espiral pregos-
salarios, facilitaria o combate a inflagdo’*.

Todavia os dois choques do petroleo (1973, 1979) e a escalada dos juros
internacionais (na década de 1980) mostraram, na pratica, o perigo da indexagdo. a
disseminagdo dos choques aos demais pregos da economia e a sua perpetuagdo através do
tempo. A partir de entdo, as praticas de conter a inflagdo via juros elevados, controles de
precos (CONEP e posteriormente CIP) etc. tornaram-se inuteis e inviaveis (politica e
economicamente). Ao mesmo tempo, a contengdo dos precos administrados pelo governo,
diversas vezes praticada em nossa historia, deteriorava as contas pubicas aumentando as
necessidades de financiamento do setor publico. Ao final de 1979, a situag@o se agravaria
pela decisdo de redug@o do periodo de indexagdo salarial de um ano para seis meses, tendo
ainflagdo dobrado apos esta resolugéo.

A partir da década de 1980, com a deterioragdo do quadro econdmico, o governo
Figueiredo anunciou a prioridade da luta contra a inflagdo, prioridade que iria caracterizar a
historia econdmica brasileira nos 15 anos seguintes.

Ja em 1981, o Brasil adotava severos controles monetarios e fiscais, seguindo a
orientagdo do FMI. Esses esforgos, entretanto, foram insuficientes para dar fim a inflagdo
brasileira, tendo o quadro macroecondmico brasileiro se deteriorado em 1982, com a
eclosdo da crise mexicana.

Em 1983, para melhorar a grave situagdo do Balango de Pagamentos, o Brasil fez
uma maxidesvalorizagdo, que teve como contrapartida a aceleragdo da
inflagio’. A esta altura, a inflagio ja era percebida como a grande inimiga nacional.

A redemocratizag@o iniciada em 1985 trouxe a tona grandes esperangas no sucesso
de combate a inflagdo. Nessa época, existia um amplo debate académico acerca da
estabilizagdo. Parte dos economistas (principalmente os ligados ao PMDB) propunha um
Pacto Social como solugdo para o problema inflacionario, enquanto outros defendiam um

choque ortodoxo (nesta corrente destacava-se Otavio Gouvea de Bulhdes). Na PUC do Rio

% Citado em Simonsen (1995a, pag. 5).
> Em 1983 o governo tentou pelo Decreto-lei n°. 2045 reajustar os saldrios nominais em apenas 80% da
variagdo do custo de vida, mas o decreto foi derrubado pelo Congresso.
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de Janeiro, os economistas dividiam-se entre aqueles que defendiam um choque heterodoxo
e os adeptos da reforma monetaria “Larida”®. Estas duas Gltimas propostas tinham em
comum o fato de afirmarem ser possivel o combate a inflagdo com baixos custos sociais — e
tiveram por isso grande atrativo politico. Afirmava-se que seria possivel combater a
inflagdo sem o doloroso “purgatorio recessivo™’.

Na préatica, o choque heterodoxo deu origem aos Planos Cruzado, Bresser e
Verdo’®. Ao passo que da proposta Larida resultou a base sobre o qual foi concebida a
Segunda Fase do Plano Real

Como ja foi diversas vezes ressaltado, entre o final da década de 1980 e o inicio da
de 90, foram implementados 5 choques com congelamento de precos (além do Cruzado,
Bresser e Verdo tivemos o Plano Collor I’ € o Collor II - ver anexo A). A estratégia do
controle de precos, entretanto, demonstrou ser em regra, ao menos de acordo com a
experiéncia brasileira, ineficiente em estabelecer uma estabilidade duradoura dos pregos.

Na realidade, independentemente de nossas particularidades, o congelamento é, em
si, uma estratégia problematica. A proibi¢do de reajustes de pregos por um curto prazo
costuma ser inOcua para romper a inércia inflaciondria, uma vez que ndo altera o processo
de precificagdo da economia'®®. Por outro lado, o prolongamento de seu periodo de
vigéncia desalinha precos relativos e costuma gerar movimentos exagerados de alta, quando

o controle é abandonado.

No caso especifico brasileiro, os controles administrativos de pregos adotados pos-
congelamento mostraram-se eficientes no curto prazo (embora com eficiéncia decrescente
no tempo), mas ineficientes no médio e longo prazo. Mais do que isto, a repeti¢do dos
congelamentos criou uma perversa dinamica inflacionaria, pois, ao cabo de um Plano, os
formadores de pregos da economia, por temor a novos congelamentos, aumentavam seus

precos de forma preventiva. A queda do salario real dai resultante levava a pressdo politica

% Sardenberg (1987).

7O termo foi criado por Simonsen utilizado para justificar a politica contracionista do PAEG. De acordo
como 0 mesmo autor seria necessario; “ recuar para saltar melhor”. Citado em Giambiagi (1988, p.2).

% Sem diivida o mais bem-sucedido dos trés, em termos politicos e econdmicos, foi o Plano Cruzado.

% No caso do Plano Collor I, a Medida Provisoria 154 (Lei n. 8.030 de 14.4.1990) estabeleceu transitoria
sistematica de reajuste dos pregos das mercadorias, dos servigos, dos saldrios em geral, bem como de
alugueis e mensalidades escolares.

1% Aqui entendida a inércia como um fendmeno decorrente do comportamento dos agentes — voltaremos a
esse ponto mais adiante.
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por novos congelamentos. Quando enfim se adotavam novos controles sobre pregos e
salarios, os consumidores estocavam mercadorias, cientes de que, uma vez findo o
congelamento, viriam novos aumentos de pregcos. O aquecimento da demanda resultante
deste comportamento, por sua vez, levava ao surgimento do agio, das filas e, por fim, ao

relaxamento do controle de pregos e a nova aceleragéo inflacionaria (Arida, 1999).

Em 1992, o governo abandonou as propostas de choque heterodoxo e partiu para o
“neogradualismo” e em 1993 iniciava-se o Plano Real, através do Plano PAL De acordo

com Persio Arida;

“Tudo mudou a partir de meados de 1991 com o insucesso do Plano Collor II. Apés
tantas tentativas de congelar pregos e ativos financeiros, houve uma reacao de horror a
‘heterodoxia. Afastou-se de vez o fantasma de um novo congelamento. A sabedoria
convencional ressurgiu triunfante: para erradicar a inflacio, basta sanear o setor
publico. Chega de magicas, dizia-se. E na pritica o sistema econémico voltou a dindmica
anterior: pregos contratuais indexados, crawling peg na taxa de cimbio também
indexado a inflagio passada e politica monetiria passiva. A inflagio readquiriu um
cariter predominantemente inercial. A ... ironia da Historia é que foi justamente o
dominio ideolégico do saber convencional que tornou possivel utilizar a base conceitual
do Larida para lancar o Plano Real.” (Arida, 1999, pp. 112-3)

E assim, dez anos depois de sua publicagdo, foi implementada a chamada proposta
Larida, embora algumas contribui¢des tenham sido introduzidas. Vejamos primeiro em que
consistiu, na pratica, a URV, para entdo discutirmos suas raizes tedricas bem como o

aperfeigoamento da proposta.
I.2 — Medidas adotadas na Fase 2 do Plano Real

No dia 27 de fevereiro de 1994 foi publicada a Medida Provisoria n° 434 que instituia
a Unidade Real de Valor (URV) a partir do dia 1° de mar¢o'®'. Apos esta data, a URV
passou a integrar, em conjunto com o cruzeiro real, o Sistema Monetario Nacional. Seu
curso legal, porém, era estabelecido somente para uso como padrdo de valor monetario,
permanecendo o cruzeiro real com a fun¢do de meio de pagamento. A URYV, portanto, ndo

era uma moeda, mas apenas uma unidade de conta. Esta situagdo perdurou até o dia 1° de

1% A medida foi transformada na Lei n® 8.880 em 27 de Maio de 1994.
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julho de 1994, quando a URV ganhou poder liberatorio e se tornou a nova moeda da
economia: o real. '

Na fase de transigdo, entre 1° de margo e 30 de junho, o Banco Central fixou

diariamente a paridade entre o cruzeiro real e a URV, tendo por base a perda do poder

103
1

aquisitivo do cruzeiro real. "~ O calculo diario da URYV foi estabelecido através da variagdo

pro rata de trés indices de pregos. IGP-M, IPCA-E e IPC-FIPE (Ver Anexo D).

Assim, enquanto a URV mantinha relativamente constante o seu poder de compra, o
cruzeiro real desvalorizava-se diariamente (perante a URV), podendo essa perda de .poder
aquisitivo ser usada como indice de corregdo monetaria. O valor da URV, em cruzeiros
reais, passou também a ser usado pelo Banco Central do Brasil como pardmetro para as
negociagdes com a moeda estrangeira. A corre¢do monetaria, no entanto, deveria ser
estabelecida através da URV e ndo do cdmbio. Essa medida visava acabar com a indexagdo
cambial — passando esta a ser terminantemente proibida, exceto quando expressamente

autorizada por lei federal.

Ficou também estabelecido que os novos contratos passariam a ser cotados em
URYV, enquanto os ja existentes poderiam optar (ou ndo) pela conversdo (todavia no dia 1°

de julho todas as obrigagGes contratuais deveriam estar expressas na nova unidade de
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conta) . O voluntarismo na ades@o a urverizagdo dos contratos refor¢ava a idéia de que o

Plano Real, em contraposig@o a outros Planos heterodoxos, respeitava, ao maximo possivel,
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os mecanismos de mercado, evitando o uso de Tablitas e outras formas de intervengdo
Além disto, a conversdo ndo compulsoria dava aos agentes tempo para renegociarem o float
inflacionario que, em grande medida, j4 estava embutido no calculo dos agentes quando os

contratos eram estabelecidos.

12 Por ocasido da M.P., ficou anunciado que o Poder Executivo determinaria, apos no méaximo trezentos e
sessenta dias a contar da publica¢do da MP, a data da primeira emissdo do Real. Quando porém foi langada a
lei n°. 8.880, ja constava que a primeira emissdo do Real ocorreria no dia primeiro de julho de 1994. A partir
desta data, o cruzeiro real deixou de integrar o SMN, de ter curso legal e de possuir poder liberatdrio.
Evidentemente, as cédulas e moedas em cruzeiro real continuaram em circulagdo como meios de pagamento
até serem completamente substituidas pelo real Vale notar que a questdo da durag¢io da URV foi polémica
entre os economistas (veremos a seguir o por qué). Muitos argumentam que sua duragio se deu em fungdo do
calendario politico, dada a proximidade das eleigges.

1% A URV teve seu valor congelado apos o dia 1° de agosto em Cr$ 2.750, valor da URV no dia 30 de junho.
1% No caso dos contratos, estabeleceu-se a adesdo voluntaria, para contratos anteriores a 15 de margo, e
obrigatdrios para as obrigagdes posteriores, com prazo de vencimento superior a 30 dias.
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Como a inflagdo era, salvo nos periodos de implementagdo dos congelamentos,
muito elevada no Brasil, as partes contratantes estabeleciam critérios que as protegessem de
possiveis perdas inflacionarias. Muitas vezes o procedimento adotado nos contratos pré-
fixados era superestimar a inflagdo futura e dividir a diferenga entre o valor estimado e o
efetivo entre as partes (Franco, 1995c). A perspectiva do fim da inflagdo pelas Fases I e II
do Plano Real exigia, portanto, uma redefinicdo dos contratos firmados, o que envolvia

renegociagdes entre as partes.

Ainda em relagdo aos contratos, ficou estabelecido que, uma vez celebrados em
URY, poderiam ser adotadas clausulas de reajustes por indices de precos (ou indice de
variagdo ponderada dos custos dos insumos utilizados, no caso da industria), desde que sua
periodicidade fosse anual. Essa medida visava promover uma extensio nos prazos de
indexagdo dos contratos ficando proibidas as clausulas de reajustes monetarios com

periodicidade inferior a um ano.

No caso dos contratos pos-fixados, a transicdo das moedas trazia um problema: a
mensurag@o das inflagdes de julho e agosto de 1994. Isto porque a variagdo dos pregos
nestes dois meses envolvia pregos cotados em URV ou em cruzeiros reais (durante o0 més
de junho, base para o calculo da inflagdo de julho) e pregos cotados em reais (no més de
julho, base para o calculo da inflagio de agosto). Para calcula-la, portanto, fazia-se
necessario estabelecer em qual das moedas seria verificada a variagdo dos pregos e cuidar
para manter um tratamento de isonomia distributiva entre as partes contratantes (Franco,
ibidem, pp. 51- 52). A superestimagdo da inflagio ou subestimac¢do da inflagio nesses
meses introduziria, nos contratos pos-fixados, transferéncias de renda por ocasido da
revisdo contratual — o que ocorreria, como vimos, apds um ano — € isto poderia

realimentar a inflagdo apos o primeiro ano da nova moeda.

A solugdo para esse problema foi resolvida pelo artigo 36 da M.P. n® 434 (art.38 na
Lei n? 8.880): o calculo dos indice de corre¢do monetaria de julho e agosto tomaria “por
base pregos em real, o equivalente em URV dos pregos em cruzeiros reais, € 0s pregos
nominados ou convertidos em URV dos meses imediatamente anteriores, segundo critérios

estabelecidos em lei” (M.P. n® 434, art. 36). Ou seja, em primeiro lugar, os pre¢os em

1% “Como temos tido oportunidade de reiteradamente afirmar a Nag#o, neste processo ndo havera quebra de
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junho, coletados em cruzeiros reais, seriam passados para URV da data de coleta. Os pregos
de julho em reais seriam comparados com os precos de junho expressos em URV — o que
ndo era problematico, ja que a URV e o real eram a mesma moeda (Franco, ibidem)'%. Em
agosto, 0s pregos ja estariam em reais e seriam comparados com os pregos (em reais) de

julho.

Os contratos salariais no Plano Real, em contraposi¢do aos demais, tiveram um
tratamento particular. Em vez da livre transigdo, foram compulsoriamente convertidos (em
primeiro de margo) pela média em URV dos valores recebidos nos quatro meses anteriores
(novembro, dezembro, janeiro e fevereiro). O periodo quadrimestral foi estabelecido
porque era esta a periodicidade em que vinham se realizando, em média, os dissidios na

economia’®”.

A partir de 1° de margo, os salarios ficavam fixos em URV, mas eram reajustados
em cruzeiros reais mensalmente, de acordo com a variagdo da URV e pagos pela URV do
dia do pagamento. Ou seja, além de se estar introduzindo uma mudanga da expressdo
monetaria de cruzeiro reais para URV pela média, estava-se efetuando uma transi¢éo do
regime de competéncia para o de caixa (Franco, 1995, p.43). O salario passava a ser pago

pelo URV do dia, tendo sido, portanto, corrigido pela variagdo dos pregos apreendida pela

URV no periodo'®®,

A mudanga do regime de competéncia para o de caixa fez com que a recomposi¢io
do valor real dos salarios na data-base fosse extinta — o que gerou insatisfagdo em diversas
categorias. O argumento do governo foi de que, na transi¢do para URV, os trabalhadores ja
teriam recuperado o valor real de seus rendimentos (este ponto ficara mais claro adiante)

sendo, portanto, sem sentido uma nova reposi¢do de perdas pela inflagdo na data de

contratos, confiscos, Tablitas, redutores....”. E.M. n® 205, paragrafol33 de 7 de Dezembro de 1994.

1% Essa resolugdo do governo foi objeto de algumas agdes judiciais, de acordo com Franco “sem maiores
conseqii€éncias”. Para uma discussdo do episddio ver Franco (1995, pp. 51-53).

"7 Ndo poderiam ser incluidos no calculo da média dos rendimentos: “o décimo terceiro saldrio ou
gratificagdo equivalente, as parcelas de natureza ndo-habitual, o abono de férias, as parcelas percentuais
incidentes sobre o saldrio e as parcelas remuneratdrias decorrentes de comissdo, cuja base de calculo ndo
esteja convertida em URV” (M.P. n® 434 art. 18, paragrafo 1°).

1% O mesmo procedimento de calculo de rendimentos foi utilizado para os Beneficios da Previdéncia Social,
para os valores das tabelas de vencimentos, soldos e salarios e das tabelas de fungdes de confianga
gratificadas dos servidores civis e militares, para os proventos da inatividade e para os pensionistas do
governo decorrentes do falecimento de servidor publico civil € militar. O FGTS também seria apurado em
URVs.
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dissidio. O impasse foi resolvido juridicamente pela introdugdo de uma salvaguarda que
garantia a reposi¢do, apds um ano, das eventuais diferengas entre os salarios efetivamente
pagos nos quatro meses subsequentes a conversdo pela URV e os que teriam sido pagos no

mesmo periodo se a politica salarial anterior ainda estivesse em vigor'®”.

Embora fosse obrigatorio (compulsorio) que no dia 1° de julho os salarios
estivessem denominados em URV, ficava, durante o periodo de transigdo, a critério dos
trabalhadores (voluntario) decidir por receber o valor nominal correspondente ao salario em
URV (quantidade de URVs vezes a cotagdo do dia) ou o previamente acordado, em
cruzeiros reais. Esta clausula foi introduzida porque, apos os planos de estabilizagdo da

década de 1980, se tornara inconstitucional reduzir nominalmente salarios.

Como o valor dos salarios, de acordo com a formula da URV, € obtido pela média
dos valores recebidos nos ultimos quatro meses, aquelas categorias que tivessem sido
recém-ajustadas poderiam ter uma redugdo nominal do salario em relagéo ao valor recém-
ajustado''’. Para evitar que isto ocorresse, 0 governo permitiu aos trabalhadores, caso assim
optassem, continuar recebendo o salario pré-acordado. Com a permanéncia da inflagdo,

logo se tornava vantajoso, em termos nominais, a conversdo, pela média, para a URV.

19 “Na hipotese de o valor decorrente da aplicagiio do disposto neste artigo resultar inferior ao saldrio vigente
no més anterior a data-base, sera mantido o maior dos dois valores” (paragrafo 2° do art. 27, M.P. n® 434). De
acordo com Franco, ndo houve necessidade de utilizagdo desta clausula uma vez que : “o salario real médio
resultante da aplicagdo da Lei n® 8880 (referente a URV) resulta(ou) 1.82% maior que aquele que resultaria
da aplicagdo da Lei n° 8.700 (lei salarial anterior)”. Segundo o mesmo autor, além de ter sido vantajosa a
alteragdo da lei salarial, os trabalhadores teriam se beneficiado em cerca de 10% do valor real de seus saldrios
apos a introdugdo da URV, pelo fim do chamado imposto inflaciondrio (Franco, ibidem, p. 45).

1% por exemplo: suponhamos que, imediatamente apos o reajuste, o salario nominal seja de Cr$1.000,00, que
ainflagdo mensal seja de 40% ao més, como ocorria nos meses pré-Real, e que os saldrios sejam reajustados a
cada quatro meses. Nos meses seguintes o valor nominal continuara fixo, porém seu valor real (saldrio a
precos do primeiro més de reajuste) decrescera; Cr$ 1.000,00 ; Cr$ 714,28; Cr$ 510,20, Cr$364,43. O salario
médio do periodo terd sido, portanto, de Cr$ 647,23. Caso optasse pela URV, o trabalhador receberia no
primeiro més (supondo que a inflagdo nos 4 meses anteriores se tenha comportado analogamente) Cr$647,23
a0 invés de Cr$ 1.000,00, pelaregra anterior, o que obviamente lhe seria desvantajoso. Todavia, nos proximos
meses seu saldrio, pela antiga regra, permaneceria fixo em Cr$ 1.000,00 (por quatro meses) enquanto o saldrio
pela regra da URV cresceria (supondo inflagdo constante de 40%) de Cr$ 647,23 para: Cr$ 906,12; Cr$
1.256.58; Cr$ 1.776.00. Ja no terceiro més, portanto, o trabalhador perceberia que era melhor adotar a URV
(Cr$ 1.256.58 > Cr$ 1000,00). Ou seja , os salarios mominais permanecem constantes pela antiga regra
salarial (reajuste a cada 4 meses - regra I) ao passo que crescem em URV (regra II). Em termos reais, os
salarios decrescem pela regra I, ao passo que ficam constantes pela regra I
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Contornava-se assim um problema politico caracteristico de outros planos de estabilizagéo:

aredugiio nominal dos salarios pelo procedimento da conversdo pela média''".

Em relagdo a indexagédo futura (p6s-URV) dos salarios, ficou estabelecido que, uma
vez convertidos, perderiam a eficacia quaisquer clausulas contratuais que assegurassem a
correcdo ou reajuste com prazo inferior a 12 meses. Embora a indexagdo ficasse proibida
resse prazo, aumentos reais de salarios relativos a ganhos de produtividade poderiam

ocorrer, de acordo com a livre negociacgao.

Transcorridos os 12 meses, ficava assegurado aos trabalhadores em geral, no més da

primeira data-base de cada categoria, o reajuste dos salarios pela variagdo acumulada do

IPC-r (indice de Pregos ao Consumidor, série r)''2.

Em relagdo aos pregos finais, estabeleceu-se que eles teriam de ser expressos em
cruzeiros, obrigatoriamente, sendo a cotagdo em URVs facultativa. Essa medida visava

evitar um excessivo encurtamento do periodo de reajustes, o que aceleraria

demasiadamente a inflagdo (este ponto sera discutido adiante).'"”.

Os pregos publicos e as tarifas de servigos publicos poderiam ser convertidos em
URYV, pela média dos ultimos quatro meses tal qual o procedimento estabelecido para os
salarios. Aqueles que, por critérios estabelecidos pelo Ministro da Fazenda, ndo fossem
convertidos em URV na fase de transi¢do, seriam obrigatoriamente convertidos em reais na
data da primeira emissdo da nova moeda. Enquanto ndo houvesse tal emissdo, porém, o

Ministério da Fazenda poderia determinar reajustes, a fim de colocar os pregos

""" No Plano Cruzado bancarios e jornalistas tiveram seus salarios nominalmente reduzidos em fungdo da
proximidade do reajuste do dia 27 de fevereiro de 1986, data do pacote que inaugurou o Plano Cruzado - fato
que colaborou para a ma recepgio, inicial, do plano por varias categorias.

"2 Este indice fora criado a partir de 1° de julho de 1994. Seu calculo era feito pelo IBGE e divulgado até o
ultimo dia util de cada més. O indice refletia o custo de vida em Real, para uma populagdo composta por
familias com renda até oito salarios minimos, sendo o IPC-r o indexador obrigatério para obrigagles e
contratos ndo-financeiros. O indice deixou de ser calculado em 1° de julho de 1995. O objetivo do fim de sua
apuracio era, de acordo com a E.M. n° 250 de mesma data, ampliar a livre negociagdo dos contratos entre as
partes.

'® Na realidade, nas ultimas semanas de junho a cotagio dos pregos em URVs tornou-se também obrigatoria.
A expressdo de valores em cruzeiro real permanecia obrigatdria: nos pregos e tarifas do setor publico, nas
etiquetas e tabelas de pregos, nas notas e nos recibos de compra e venda e prestagdo de servigos, nas notas
fiscais, faturas e duplicatas e em qualquer outra referéncia a pregos nas atividades econdmicas tais como
cheques, notas promissorias, letras de cAmbio (e demais titulos de crédito) e ordens de pagamento em geral,
exceto contratos (estes, como ja ditos, de conversdo voluntaria).
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administrados pelo setor publico em niveis adequados com a estabilidade - evitando com

isto que, na entrada em vigor do Real, os pregos publicos estivessem defasados' .

Como ressaltado por Franco (1995, cap.2), a questdo dos pregos publicos era
delicada: sua determinagdo abaixo do equilibrio teria efeitos deletérios no déficit publico.
Por outro lado, caso se mostrasse necessaria a corre¢do de precos publicos no primeiro ano
apds a introdugdo do Real, criar-se-ia um problema politico de dificil solugdo. Como
convencer o publico da necessidade do governo corrigir seus pregos se os rendimentos dos
demais agentes da economia ficariam sem reajustes por 12 meses? Tornava-se, portanto,
fundamental colocar os pregos publicos num patamar que tornasse desnecessarias, por um
ano, revisdes de valores e que, a0 mesmo tempo nio engendrasse novas pressdes

inflacionarias.

Ainda em relagdo a denominagdes de valores publicos, convém acrescentar que foi
vedado o uso da URV nos orgamentos publicos, até a emissdo do real. Esta Gltima medida
beneficiava as contas do governo ja que a ndo-corregdo pela URV no orgamento mantinha a
situacdo anterior, em que os gastos publicos eram indexados de forma inferior as receitas

(ver discussdo do Efeito Bacha no capitulo I).

No dia 1° de julho de 1994, a URV passou a ser dotada de poder liberatorio,
passando a denominar-se Real (terceira fase do Plano). Porém, o processo de desindexagdo
da economia brasileira, iniciado pela URV, s6 foi completado em 1° de julho de 1995 pela

MP n.° 1.053. Nela se estabeleciam “as condigdes para uma estabilidade duradoura”. De
115,

modo abreviado, resumimos suas principais medidas

1. Extingdo, a partir de 1.7.95, de qualquer unidade monetaria de conta, tais como
unidades usadas na prestagdo de servigos (coeficiente de honorarios cobrados

pelos profissionais de satde, unidade taximétrica, etc.)

2. Mudanga, a partir de 1.1.96, da periodicidade de Unidade Fiscal de Referéncia

(UFIR), que passa de trimestral para semestral.

"' Esta preocupagdo também refletia o aprendizado do governo com os Planos de estabilizagio. No Plano
Cruzado o congelamento de pregos e tarifas publicas num patamar inferior ao de equilibrio trouxe grande
complicagdo para as contas publicas.
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3. Extingdo, a partir de 1.1.96, das unidades fiscais adotadas por estados e
municipios (UPDF, UFERIJ, UNIF, etc.). Torna facultativo o uso da UFIR pelos
estados e municipios, em substitui¢cdo as respectivas unidades monetarias de
contas fiscais extintas desde que na mesma periodicidade adotada pela Unido,

isto €, semestral.

4. Exting@o do IPC-r, a partir de 1.7.95. Fica assegurada a corregdo de salarios pelo
IPC—r na primeira data-base de cada categoria, a partir de 1.7.95 e determina
que os proximos reajustes dependerdo de livre negociagdo coletiva. O indice de
corregdo a ser aplicado sera o decorrente da variagdo do IPC-r entre a ultima

data-base e o més de junho inclusive.

5. Instituigdo da Taxa Basica Financeira — TBF, de uso exclusivo para a

remuneragdo das operagdes financeiras de prazo igual ou superior a 60 dias.

De acordo com a E.M. referente & M.P. da desindexag@o (acima citada), as novas
medidas em conjunto com a URV, desmontavam: “o perverso mecanismo da indexagdo,
que permite ao passado condenar o futuro, ou seja, a inflagdo de amanha ser causada pela

inflagdo de hoje, e a de hoje pela de ontem.” (E.M.. n® 250 de 1° de julho de 1995, p. 2).
Para melhor compreender esta citagdo vejamos, enfim, a teoria por tras da URV.
I1.3 — Bases Conceituais da Fase 2 do Plano Real: A proposta Larida

A primeira versdo da proposta "Larida" data de dezembro de 1984, quando Arida e
Lara-Resende apresentaram, numa conferéncia promovida pelo /nstitute of International
Economics em Washington, um artigo intitulado: "Inflagdo Inercial e Reforma Monetaria:
Brasil", contendo uma proposta de estabilizagdo para a economia brasileira. Naquela
ocasido Dornbush, comentador do texto, criou o termo “Larida”'*®.

Segundo os dois autores, a inflagéo brasileira vinha revelando, a partir da primeira
crise do petroleo em 1973, sensibilidade extrema a choques de oferta adversos, que se
perpetuavam no tempo, € uma grande resisténcia a politicas de demanda restritivas. De fato,
analisando graficamente, um observador poderia concluir em 1984 que, basicamente, a

5 De fato a desindexagdo s6 se completa nessa data, porém ¢ comum associarem a Segunda Fase do Plano
Real (concebida para dar fim a indexag@o da economia) ao periodo de vigéncia da URV.
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inflagdo brasileira vinha movendo-se por patamares, apesar da politica monetaria e fiscal

contracionista aplicada no inicio dos anos 1980'"7.

A ineficacia da implementagdo dos programas do FMI em estabilizar a economia
brasileira havia negado, ao menos no parecer dos dois analistas, a tese de que a inflagdo
brasileira resultava de um sobreaquecimento da demanda em relag@o a estrutura da oferta
nacional. Corroborando essa tese, as analises do déficit operacional (ou real) revelavam que
o déficit publico, devidamente descontada a corre¢do monetaria, ndo era suficiente para
explicar a alta inflagdo''®. Diante dessas evidéncias e da inexisténcia de algum choque
externo de pregos ocorrendo na economia, os autores concluiam que a inflag@o brasileira

era, basicamente, inercial.

A idéia de que a inflag@o possui trés componentes. a autdonoma, a de regulagem pela
demanda e a de realimentagdo (ou inercial) descende, na literatura brasileira, dos trabalhos
de Simonsen, em particular da sua tese de doutorado transformada no livro. “Inflagdo:

Gradualismo X Tratamento de choque” (1970)'"

8 O texto foi posteriormente publicado por Williamson em marco de 1985. A versio utilizada nesta
dissertagdo foi traduzida pelos préprios autores e publicada em 1986, mantendo a forma original.

1" O primeiro choque do petréleo elevou a taxa de inflagdo do patamar dos 20% para o dos 40% durante os
quatro anos que se seguiram: 1974-78. O segundo choque do petréleo, 1979, acompanhado da reducdo pela
metade do intervalo de indexagdo promovido pelo governo e de uma desvalorizagdo de 30% acima da
depreciagdo de paridade do ddlar, tiveram como conseqiiéncia a elevagdo da inflagio em 1979 e 80 para
100%. E, apds a desvalorizagdo de 30% em fevereiro de 1983, a inflagdo foi para 210%. A tentativa de
estabilizagdo via contengdo de demanda, recomendada pelo FMI, conseguiu apenas uma reducdo de 110%
para 100% em 1981, tendo como efeitos colaterais a redugdo de 12% na produgdo industrial e o aumento do
desemprego. Ver: Arida & Resende (1984, p. 12).

"8 Convém lembrar que o déficit operacional (ou déficit real) ¢ igual ao déficit nominal menos a corregdo
monetaria. Segundo os autores: “O déficit real do setor publico representou 8% do PNB em 1982 e 3,5% do
PNB em 1983. Ao final de 1984, o déficit fiscal havia sido praticamente eliminado. Sob todos os critérios,
esta ¢ uma reversdo dramatica do desequilibrio fiscal precedente...Como o equilibrio da carteira dos agentes
na economia baseia-se nas magnitudes reais dos ativos, € dbvio que as necessidades de financiamento publico
advindas da recomposi¢do nominal do valor real da divida publica, por aquilo em que € corroida pela inflagdo,
ndo exercem qualquer pressdo sobre o equilibrio econdmico.” Arida & Lara-Resende (1986, p. 13).

"% De acordo com Simonsen a taxa de inflagio no ano t (rt) seria determinado por rt = at + bre-1 + c[dt /d*t-a
- 1-n], onde at é a inflagdo auténoma no periodo t, br t-1 ¢ o componente de realimentacdo, c[dt/d*t-a — 1-n] é
o componente de demanda, sendo dt a demanda real no periodo t (no nivel de pregos resultante das
componentes inflacionérias autonoma e de realimentagdo), d* t-1 a demanda real efetiva no periodo t-1 (igual
ao produto real);, b, ¢, n pardmetros. b é o coeficiente de realimentagio; n € a taxa normal de crescimento da
procura (aquela que.manteria estaveis os precos se ndo existisse inflagdo autonoma nem inflagio prévia) e c a
elasticidade da taxa de inflagdo as variagdes na demanda global. Simonsen, 1970, cap. 6. Esta equagdo
apresenta-se numa forma simplificada em Simonsen, 1974, cap. V, em que o componente de demanda aparece
simplesmente como gt.
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A componente autdnoma, como o nome indica, é a independente da inflagdo do
periodo anterior. E, portanto, aquela que depende de reajustes de pregos (salarios, cambio,
impostos e demais precos) decididos institucionalmente ou resultante de variagdes de
pregos causadas por fatores de natureza acidental (tais como choques agricolas, choque do
petroleo, etc.). Frequentemente, a componente autdonoma € denominada, na literatura, por

“componente custos da inflagdo” ou “componente dos choques de oferta”.

A componente de demanda, por sua vez, refere-se a classica concepgdo de que um
aumento da demanda, ndo correspondido por um aumento da oferta, sera seguido de
aumento dos pregos. Reflete, em suma, a existéncia de um excesso de demanda agregada
originado, geralmente, por descontrole fiscal ou monetario. De acordo com os autores da
proposta Larida, esta componente (analisada em termos de déficit operacional do setor
publico e da politica monetaria) vinha se mostrando bastante insignificante para explicar a

elevada inflagdo brasileira na década de 80.

A componente de realimentagdo, por fim, € justamente a que resulta da inflagdo do
periodo anterior e aparece na literatura sempre precedida por um pardmetro (no trabalho de
Simonsen, 1970, representado pela letra “b”). Este pardmetro constitui o coeficiente de
realimentagdo , isto €, “em que frag@o a inflagdo de um periodo se transmite ao periodo
seguinte” (p.129). Exceto em periodos de hiperinflagdo, supde-se que 0< b <1, ou seja, no

maximo se transmite a inflagio passada no seu valor integral'%.

A inexisténcia de pressdes de demanda e de choques de oferta a época (1984/5)
levavam Lara-Resende e Arida a proporem que a inflag@o brasileira era predominantemente

inercial.

O conceito de inflagdo inercial utilizado pelos dois autores é, entretanto, diferente
daquele utilizado por Sargent, explicitado no capitulo I. Em vez da hipotese de expectativas
adaptativas, a inércia decorreria da existéncia de contratos com clausulas de indexag@o.

Nestes, o valor real, corroido pela ascensdo dos pregos, seria restabelecido apos intervalos

120 Simonsen (1970) admite ser possivel b>1 nos casos explosivos hiperinflacionarios, onde os agentes
estariam extrapolando uma inflagdo maior do que a passada para o futuro. Mais adiante (p.137) o autor
trabalha com um modelo de realimentagdo multipla onde brt-1 € substituido por biry; + bory + bary 5+ ... +
byrip. Neste caso a condi¢do de estabilidade € que a soma dos coeficientes de realimentacdo seja inferior a
unidade 0<b; + b, + bs+ ... + by =b < 1. As semelhangas com o modelo de Cagan, analisado no capitulo 1,
sdo claras.
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fixos de tempo (Larida, p.17). Todavia, na medida em que todos os agentes adotam a
mesma estratégia de reposigdo das perdas inflacionarias, a taxa de inflagdo existente no
sistema tende a perpetuar-se. A inflagdo corrente passa a ser, no minimo, a inflagdo passada
(supondo-se que inexistam choques de oferta ou demanda que a agravem). E, a medida que
todos assumem como regra rever seus contratos sistematicamente pelo movimento anterior

dos pregos, a inflagdo passada passa a ser, de fato, o melhor guia para a inflagéo futura.'?'.

E importante notar que a inflagdo inercial aparece, na literatura brasileira. como um
fendmeno institucional (contratual ou comportamental) e ndo expectacional. Embora
Simonsen, precursor no Brasil do conceito de inflagdo inercial, tenha afirmado que “a
inércia inflacionaria era consequéncia da teoria das expectativas adaptativas, que ja havia

5122

sido utilizada por Cagan, e sobretudo Milton Friedman” **, as referéncias bibliograficas

brasileiras remetem-na sempre a uma “regra de comportamento” ou pratica contratual.

Por um lado, faz sentido supor que, se os agentes possuem expectativas adaptativas,
e, portanto, acreditam que a melhor proteg@o para as perdas inflacionarias futuras consiste
em projetar para o proximo periodo a inflagdo passada, € natural que se defendam criando
contratos indexados pela inflagio do periodo anterior. No entanto, uma vez que este
fendmeno se repete e se torna um habito legalmente validado, como no caso brasileiro, a
inflagdo inercial assume contornos institucionais. Passa a existir entre os agentes uma
convengdo que os protege, a0 menos parcialmente, das perdas decorrentes do processo

inflacionario.

E talvez neste sentido que Francisco Lopes, importante autor da chamada teoria
inercialista no Brasil, escreve que: “Nossa teoria alternativa enfatiza a natureza inercial da

tendéncia inflacionaria. na auséncia de choques inflacionarios a inflagdo corrente &

121 yale notar que ha um modelo em que Sargent e Wallace (ver Domingues, 1997), utilizando hipdtese de
expectativas racionais (ou seja, de que a inflagdo esperada pelo publico € a esperanga matematica da inflagdo
da economia), chegam a conclusdo de que a inflagdo passada é a melhor previsdo para a inflagdo futura. De
acordo com este modelo, olhar para o comportamento passado seria, portanto, o racional. Lembrando que ser
racional, neste caso, € ndo desperdigar informacdes e ter capacidade de, na média, inferir corretamente o valor
futuro das varidveis da economia. Embora as conclusdes sejam semelhantes ao modelo de Cagan (o melhor
guia para inflagdo futura é o comportamento da inflagdo passada), Sargent e Wallace criticam esse autor
porque esse modelo permite a ocorréncia de erros sistematicos por parte do publico, j4 que os agentes
possuem expectativas diferentes do modelo da economia e pratica uma inconsisténcia matematica ao aplicar o
estimador de minimos quadrados quando ha correlagdo entre a variavel enddgena (inflagdo) e uma das
varidveis exogenas (representante da influéncia de erros aleatérios na equagio).

12 De acordo com seu discipulo Werlang (1998).
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determinada pela inflag@o passada, independentemente do estado de expectativas” (Lopes,
1986, p.124)'%.

Para este ultimo autor, a tendéncia inflacionaria do sistema € a propria inflagdo do
periodo anterior'** e pode ser agravada, ocasionalmente, por flutuagdes decorrentes de
choques de oferta (safras agricolas, choque do petroleo, etc.) ou de choques de demanda. O
ponto fundamental é que essas possiveis fontes de flutuagdo, ao invés de passageiras, sdo

incorporadas a tendéncia inflacionaria da economia.

Um outro ponto fundamental é compreender a dindmica funcional da inércia
inflacionaria. Em principio, alguém poderia supor que a simples reposi¢do dos salarios e
aluguéis pela taxa de inflagdo passada apenas reproduziria os pregos relativos vigentes no
periodo anterior, e que, portanto, ndo poderia ser per se uma causa da inflagdo. O problema
desse raciocinio € supor que a situagdo inicial, a ser reproduzida nos periodos seguintes,
seja de equilibrio dos pregos relativos. Se a situagdo inicial for de desequilibrio (causada
por um choque real), a indexagdo, ao recompor a estrutura de pregos relativos inicial, tende
a perpetuar precos que, tomados todos a0 mesmo tempo, sdo, na realidade, incompativeis
com o equilibrio da oferta e demanda da economia (Simonsen, 1995a, pp.124-5). Esse

mecanismo essencial do conflito distributivo que € a causa ultima da inflagéo inercial.

Durante o periodo entre dois reajustes o valor das rendas contratuais mantém-se
constante em termos nominais € decresce em termos reais, até o momento imediatamente
anterior ao dissidio, quando entdo as clausulas de indexagdo recuperam o valor real inicial
do contrato. Portanto, para que se mantenha um determinado valor real médio constante (ao
longo de varios periodos) € preciso que o valor real do contrato, no inicio de cada periodo,

seja superior ao valor médio do contrato (pois sera com o tempo corroido pela inflagéo).

A trajetoria dos salarios (ou aluguéis), por exemplo, € tal que adquire um valor real
de pico, na data do reajuste, para entdo decrescer gradativamente ao valor médio e

continuar decrescendo até um valor de vale, no ponto que antecede o reajuste' >, Isso

'2 Na realidade esta afirmagdo nos parece problemdtica uma vez que a aceitagio de determinada regra
institucional se faz, em geral, mediante a expectativa de que essa seja capaz de proteger relativamente o
agente — no caso, de oscilagdes de seu poder de compra. Ou seja, por tras da pratica de repor automaticamente
ainflagdo passada nos periodos de reajustes existiriam também expectativas.

124 A discussdo "tendéncia" versus "choque" encontra-se em Lopes, (1986, cap. XVIII).

'25 Para uma boa compreensdo do movimento dos salérios e aluguéis ver Lopes, (1986, cap. XVIII).
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significa que o valor inicial dos salarios ou aluguéis ndo corresponde ao valor de equilibrio
do mercado (representado pelo salario real médio, por suposto igual a produtividade
marginal do trabalho). Assim, a indexac¢do, ao retomar esse ponto inicial (de pico),
reproduz uma situagdo de desequilibrio para a economia. Esse desequilibrio ¢é
compatibilizado através do tempo pelo aumento dos precos (e consequentemente redugio

dos valores reais dos salarios ou aluguéis).

Suponhamos o caso das rendas contratuais salariais, embora o raciocinio para outras
rendas seja analogo. Na data de dissidio os trabalhadores estabelecem seus salarios no pico
a fim de manter um determinado salario médio. Como tais salarios ndo correspondem a
uma posi¢do sustentavel (ou de manutencdo das taxas de pico dos lucros) para os
empresarios, aumentam-se os pre¢os na economia. A inflacdo resultante, por sua vez,
engendra novas reivindica¢des de reposi¢do salariais, que levam a novos aumentos de

pregos, ad perpetuam.

Cada agente da economia (incluindo o governo ao reajustar seus impostos) busca
manter o valor real de seus rendimentos ao longo do tempo e para isso precisa restabelecer
com certa freqiiéncia os seus valores de pico. O ponto crucial da inércia inflacionaria é a
assincronia dos picos no tempo (entre as diversas categorias de trabalho, o governo e os
empresarios). E esta assincronia que permite uma certa estabilidade no patamar
inflacionario. Se todos reivindicassem seus respectivos picos de rendimento,
simultaneamente, o resultado para a economia seria a hiperinflagdo. Na famosa imagem:
todos querem uma grossa fatia, que, se somadas, sdo maiores do que o bolo. A unica forma
de compatibilizar tais apetites seria estufar o bolo através de um fermento

hiperinflacionario.

A unica posi¢do sustentavel, simultaneamente, para a economia como um todo €
quando os rendimentos se encontram todos em seus patamares médios. Se, por exemplo,
houver um congelamento dos rendimentos (todos) no pico, ocorrera uma escassez de bens
na economia que logo se refletira em inflagdo. Se, ao contrario a estrutura congelada for a
que vale (para todos), tendera a ocorrer uma deflagio com recessdo. E por ultimo um
congelamento da estrutura dos pregos relativos quando alguns agentes se encontram no

pico, outros no vale (e outros nos seus valores de equilibrio) se reacenderdo as
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reivindicagdes por reposi¢do salarial, acionando novamente o conflito distributivo. Nao é
por outra razdo que o fim da inércia inflacionéria exige a conversdo de todos os contratos
da economia pelo seu valor médio, isto €, pelo seu suposto valor de equilibrio.

Deve-se ainda acrescentar a analise da dindmica de revisdo contratual a cada data-

(13

base pois: “... o reajuste do valor nominal dos contratos em 100% da inflagdo verificada no
periodo prévio ndo garante a meta de um valor real constante” 2. Em outras palavras, a
pratica da revisdo das rendas contratuais pela inflagdo acumulada no periodo (utilizada no
Brasil e em diversos outros paises) ndo defendia necessariamente os trabalhadores e
rentistas de perdas ocasionadas pelo processo inflacionario. Isto ocorre porque o valor real
médio de um contrato depende de trés fatores: da taxa de inflagdo, do tamanho do periodo

de reajuste e do valor do pico real salarial (ou do valor do vale).

A determinacdo do valor médio do contrato e suas implicagdes pode ser
compreendida por um modelo simples apresentado por Lopes (1986). Nele, o salario (ou
qualquer outra renda contratual) real médio v, para o periodo t depende do pico de salario
real v¥*, da magnitude do intervalo de reajuste, 0 , e da taxa de inflagdo no periodo q¢) da

seguinte forma: viy= v (qq) e, V*), sendo dv(,/dqq) <0, dvy/ d 0 <0 edv/dv* >0.

Assim, se o intervalo de tempo, O, e os picos, v¥* permanecem constantes, a
aceleracgdo da inflagdo corrente implica em redugdo dos salarios médios reais, mesmo com a
reposigdo integral da inflagdo. Na pratica isto implica em que, a ndo ser que o intervalo de
reajuste seja minimo, os trabalhadores necessariamente perdem cada vez que a inflagdo se
acelera'?’. Para compensar estas perdas é preciso ou elevar os picos, ou diminuir o periodo
de reajuste (ou uma combinag¢ido dos dois fatores que mantenha o salario real médio, ao

longo de varios periodos, constante).

'% Resende & Arida (1984, p.17).

127 Os trabalhadores nio perdem se for adotado uma regra de “gatilho salarial” em que oscilagdes superiores a
um determinado limite acionam, imediatamente, reposi¢des salariais (ou se o periodo de reajustes ¢ muito
pequeno). Dado que as regras geralmente adotadas de revisdo salarial em economias inflaciondrias envolvem
intervalos fixos de tempo (ao invés de “gatilhos”), seria natural questionar porque os trabalhadores as aceitam.
A resposta dos autores para este tipo de pergunta ¢ keynesiana: “...os assalariados, ao se prenderem a
contratos que revisam os valores nominais a intervalos fixos de tempo, conseguem assim manter a estrutura
dos salarios relativos constante. O salario real médio depende da inflagdo, mas os salarios relativos entre as
categorias assalariadas permanecem insensiveis a taxa de inflagdo” (idem, ibidem, pp.19-20).
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Considerados os custos de reformulagdo dos contratos, menores aceleragdes da
inflagdo ndo justificam redugdes no periodo de reajustes. Taxas mais elevadas, no entanto,
tornam inevitavel a reformulagdo legal dos salarios (ja que constantes elevagdes dos picos
reais salariais encontram fortes resisténcias por parte dos sindicatos patronais). Assim,
quanto mais elevada for a inflagdo corrente, menores tendem a se tornar os periodos de

: 128
reajustes .

E facil perceber, pelo modelo acima, que, se se pretende manter os salarios reais
médios e os picos reais constantes, o encurtamento do periodo leva a uma aceleragdo da
inflagdo. Intuitivamente isto pode ser percebido pelo fato de que o encurtamento da
periodicidade dos reajustes torna a economia mais sensivel a eventuais choques de oferta
ou demanda. Quanto menor o periodo de reajuste das rendas contratuais, maior a rapidez
com que serdo repassados os eventuais choques (de oferta e demanda) para todo o sistema
econdmico e, portanto, maior a média de pregos da economia para um dado periodo de

coleta do indice, ou seja, maior a taxa periodica (mensal, trimestral, anual, etc.) de inflag@o.

Intuitivamente, quando os periodos de reajustes sdo relativamente longos, os efeitos
de um choque de oferta, por exemplo, sdo diluidos pelo fato de os contratos serem
revisados de acordo com todo o periodo considerado. Disto decorre que, quanto menor o
periodo maior o impacto do choque na data de revisdo dos contratos e maior a sua
propagag¢do para toda a economia, visto que todos os agentes revéem seus precos e salarios
de acordo com o indice de inflagdo. Colocando de outra forma: choques de oferta mudam
precos relativos o que, numa economia indexada, gera uma corrida de recuperagdo da

estrutura anterior, acelerando a taxa de inflagdo vigente na economia;

“Se os agentes respondem rapidamente a qualquer aceleragio da
inflacio reduzindo a extensio do periodo de indexagio, uma
pequena variagio nos pregos relativos leva a uma aceleragio
dramatica da taxa de inflagdo. .... A conseqiiéncia de um choque de
oferta depende fundamentalmente das barreiras que impecam os
agentes de se defenderem contra a mudanga nos precos relativos
pela imposi¢ao de periodos de indexagio mais curtos.”

(Arida & Lara-Resende, p.18).

Por outro lado, a redug@o do periodo de reajustes reduz a memoria inflacionaria do

periodo e com isso facilita o término da inflagdo. Numa economia de inflagdo inercial, com

12 Arida & Lara-Resende (1984, p.18).
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um periodo médio de reajustes de 4 meses, por exemplo, qualquer redugdo da taxa corrente
de inflagdo é corroido pela revisdo dos contratos que levam em conta ndo apenas o més
anterior, mas os quatro meses prévios. Por conseguinte, se a memoria do sistema € zerada,

estdo criadas as condigbes para romper a inércia inflacionaria (ibidem, p.19).

O fim da memoria inflacionaria € justamente o que ocorre quando as economias em
processo de inflagdo cronica atrelam seus pregos a taxa de cimbio. Os pregos passam entdo
a mover-se, diariamente, em fung¢do de uma outra moeda, cujo pais referente possua
inflagdo proxima a zero, e sem nenhuma relagdo com a taxa de inflagdo passada — € o
conhecido fendmeno da “dolarizag@o”, por ter sido o dolar a moeda que historicamente

cumpriu esta fungdo.

Na realidade, ha dois movimentos contidos no processo de “dolarizagdo”. Em
primeiro lugar, os agentes convergem para um mesmo indexador. Este fato é fundamental
para a viabilidade do fim da inércia inflacionaria uma vez que a convivéncia de varios
indexadores contribui para a perpetuagdo do conflito distributivo — pois os indices diferem
na periodicidade e, no curto prazo, também em seus valores. O segundo movimento
provocado pela “dolarizagdo” ¢ a redugdo, para zero, da memoria inflacionaria da
economia. Os ajustes passam a ter por referéncia, em vez da inflagdo passada, os
movimentos diarios do mercado de cdmbio. Como os indexadores convergem e passam a
ter reajustes diarios, rompe-se a inércia do movimento de aumento dos pregos. Uma nova
moeda crivel pode entfo ser introduzida viabilizando o fim drastico da inflagdo, como
demonstram, por exemplo, as experiéncias da Alemanha, Austria e Hungria da década de

1920.

Partindo justamente do estudo dessas experi€ncias, a proposta Larida pretendia
percorrer o caminho entre uma alta inflagdo e uma hiperinflagéo reduzindo os periodos de
reajuste dos contratos, sem, no entanto, sofrer os mazelas da hiperinflagio. Em vez de
esperar que o encurtamento dos reajustes viesse em consequéncia de uma aceleragdo da
taxa de inflagdo, os autores propuseram que uma reforma monetaria encolhesse a memoria

do sistema econdmico.

A forma de encolher essa memoria seria introduzir uma nova unidade monetaria, na

proposta inicial indexada em ORTN (e, portanto, sem inflagdo), que conviveria, durante
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alguns meses, com a velha moeda'?’. Para evitar especulagdes, a moeda indexada seria
posta em circulagdo em uma data preanunciada com paridade de um para um com a ORTN.
A opgdo de converter cruzeiros em novos cruzeiros ou vice-versa seria totalmente livre, o
que presumivelmente significa que as duas moedas teriam curso legal*’.

O valor da nova moeda indexada em cruzeiros seria atualizado diariamente de
acordo com a variagdo pro rata dia da ORTN do més. A escolha da ORTN como indexador
geral para a economia justificava-se pela sua ja disseminada utilizagdo como moeda de
conta em contratos (os autores tinham a preocupagdo de preservar a0 maximo o
funcionamento dos mercados, com o minimo possivel de intervencionismo). Esperava-se
que a disseminag¢@o do uso da moeda indexada pelos agentes fosse voluntaria, uma vez que
anova moeda seria protegida do imposto inflacionario e isenta das oscilagdes do valor real
médio comum aos contratos prefixados.

Embora a opgdo de cotar pregos em novos-cruzeiros (moeda indexada) ou em
cruzeiros fosse livre, o governo estipularia que todas as transagdes financeiras e depdsitos
bancarios fossem contabilizados na nova moeda.

Além disto, para evitar que as rendas contratuais fizessem a transi¢do para a nova
moeda em valores de picos ou de vales insustentaveis, politica ou economicamente, 0s
salarios da economia, os aluguéis, os pregos administrados pelo governo e todos os demais
contratos indexados seriam fixados na nova moeda, com base nos pregos reais médios da
velha moeda observados nos ultimos meses. Essa conversdo pela média, como exposto
anteriormente, era um ponto fundamental para uma desindexagdo bem sucedida (ou seja,
que eliminasse de fato o conflito distributivo). Se dessem aos agentes o direito de escolher
o ponto da conversdo, todos optariam pela conversio no pico — e o resultado, para o

sistema, seria a explosdo inflacionaria'®'.

129 “Nosso parecer é de que o periodo de transi¢iio niio ultrapasse a dois meses”. Ibidem, p. 26. A questdo da
duragdo do periodo de convivio das duas moedas era polémico. Vale citar, por exemplo, um artigo escrito
anteriormente a proposta Larida pelo proprio Lara-Resende, onde consta que a duragdo seria de trés a seis
meses. Ver Lara-Resende em: “A moeda indexada: uma proposta para eliminar a inflagdo inercial”
republicado em /nflagdo Inercial, Teorias Sobre Inflagdo e o Plano Cruzado, 1986, p. 154.

9L opes (1986, cap. XVIIL, p.137).

131 Na proposta Larida, os autores advertiam, porém, que nem todas as categorias deveriam ter seus
rendimentos convertidos pela média, um exemplo seriam os bancos (ver p. 26). Ou conforme explicitado por
Arida: “A clear case was the settling of banking tariffs. Because of sharing inflation seigniorage, banks
charged zero tariffs for current account and checking services in inflationary times. The removal of inflation
tax required then an increase in the price of banking services. Apart form pricing visibility, the real price
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Seria permitido, porém, “aqueles que preferissem manter seus contratos indexados
em cruzeiro fazé-lo” (Arida & Lara-Resende, p. 25). Nesse caso a preferéncia pelo novo
cruzeiro poderia ser estimulada através de uma depreciagdo diaria da velha moeda em
relag@o a nova, ligeiramente superior a inflagdo corrente.

Por fim, a taxa de cdmbio seria revista diariamente de acordo com a interpolagdo
geométrica dos valores disponiveis para a ORTN, mantendo-se, na pratica, constante no
nivel prevalecente antes da reforma monetaria.

Conforme o uso da moeda indexada fosse se disseminando (e a livre
conversibilidade seria fundamental para evitar uma fuga da velha moeda, o que teria como
conseqiiéncia a explosdo da sua velocidade de circulagdo), a propria necessidade da
divulgagdo de um indice geral de pregos arrefeceria. O governo entdo poderia fixar uma
taxa de depreciagdo (do cruzeiro relativo ao novo cruzeiro) “igual a taxa média de inflagdo
observada no passado recente ... ad infinitum (ou até que o cruzeiro fosse eliminado)”
(Arida & Lara-Resende, p. 24). Ap6s um curto periodo de convivio, a velha moeda seria
extinta.e a inflagdo, como nas hiperinflagdes, acabaria abruptamente.

Na visdo dos proprios autores, o sucesso da reforma Larida em estabelecer o fim da
inflagdo dependeria, porém, de dois pontos: a)"os principais fatores do lado da demanda, a
saber, o déficit operacional do setor publico e a politica monetaria" deveriam estar sob
controle'*; b) ndo deveria haver pressdo de choques de oferta. Ou seja, seria necessario que
os principais ajustes de pregos relativos (cdmbio, pregos publicos e bens de consumo basico
fornecidos pelo governo) ja estivessem realizados por ocasifio da reforma monetaria'*.

As semelhangas entre a proposta Larida e as medidas implementadas na Segunda
Fase do Plano Real, expostas no item anterior, sdo gritantes: livre arbitrio para a adesdo dos

precos e contratos ao novo indexador; depésitos e ativos financeiros compulsoriamente

changed as monetization affected the demand for banking services. Authorities in charge of stabilization
programs allowed for increases in banking tariffs in spite of the price freeze.” (1992, p. 40).

132 Mesmo estando zerados o componente custos e a memdria inflaciondria, se o componente fiscal ¢
diferente de zero (representando um excesso de demanda na economia), ha inflagdo na nova moeda
(exatamente igual ao componente de demanda) - ver equacdo de Simonsen (1970) citada anteriormente. Se
essa situagfo persiste, a tendéncia € a (re)indexagdo da economia.

133 « A reforma monetaria nio visa substituir as medidas de politica que atacam os fundamentos dos processos
inflacionarios. Ndo tem sentido implementar uma reforma monetaria se a inflagdo advém primordialmente de
déficits fiscais ou de choques de oferta. A reforma monetaria lida como componente inercial da inflagdo —
nem mais nem menos ... ” (Arida & Lara-Resende, p.23).
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denominados no indexador, conversdo das rendas contratuais pelo seu valor real médio'**;
délar atrelado a variag@o do indexador, etc. As similitudes entre a concep¢do da Fase URV

e o Larida, por sua vez, podem ser apreciadas nos seguintes trechos:

“... Toda indexacio é retroalimentadora quando corrige os pregos de hoje
de acordo com a inflagio observada em algum periodo anterior. A
indexacdo que corrige os precos de hoje pela inflagdo passada estabelece a
inflacdo de ontem como ponto de partida para a inflacdo hoje. Ainda que
venham a ser eliminadas as causas fundamentais das pressoes altistas sobre
0s pregos, a inflagiio se mantera alta hoje porque foi alta ontem”. (E.M.. n®
205, paragrafo 114)

“K, portanto, desejiavel e possivel reduzir a memoria que a indexacio
introduz no processo inflaciondrio. Para isso, propomos a adogio de
unidade de referéncia cujo valor monetario sera corrigido em intervalos
mais curtos... a adogio generalizada de uma unidade de referéncia baseada
na inflagio corrente deve ser subordinada ao avango significativo da
reorganizacao fiscal...” (idem, ibidem, paragrafo 115 e 118)

Na realidade, tdo logo foi langada a proposta da URYV, todos os economistas
familiarizados com a proposta Larida ressaltaram as semelhangas entre as duas propostas.
Muitos chegaram a afirmar, inclusive, que o Plano Real era o Larida, ji que este

recomendava, na falta de ajuste fiscal prévio, o que teria sido a Fase I do Plano.

Buscamos demonstrar ao longo do primeiro capitulo que a Fase I € reflexo de um
longo debate tedrico. Embora o Larida também reclame a necessidade de um ajuste fiscal
prévio para o sucesso da Reforma Monetéria, acreditamos que a concepgdo tedrica da
Primeira Fase do Plano Real vai além dos argumentos levantados por Arida e Lara-
Resende. Estes dois autores teriam sido, sim, os principais responsaveis pela concepgdo da
Fase II do Plano Real. Todavia, ainda nesta Segunda Fase, algumas importantes inovagdes
teriam sido introduzidas. Em grande medida, essas modificagdes resultaram de criticas que
datam ja do langamento da proposta Larida, na segunda metade da década de 1980. Antes
de apresenta-las e analisar suas contribui¢des para a Segunda Fase do Plano Real, convém

fazer ainda as seguintes observagdes:

B4 O periodo médio de reajuste das rendas contratuais era de 6 meses por ocasido do Plano Cruzado. Em
meados de 1994, este periodo ja havia sido reduzido para 4 meses — motivo pelo qual a URV utiliza os valores
dos 4 meses como base para o cdlculo da média, enquanto a proposta Larida original recomendava os valores
dos 6 meses prévios como base para o calculo da média.
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1. Em relagdo a interpretacdo de que o fim abrupto das hiperinflagdes é conseqii€ncia de
uma mudanga confiavel na politica econdmica do pais, os autores da proposta Larida
mostraram-se cépticos. Para eles: “esta visdo subestima a rigidez para baixo tipica dos
processos de inflagdo cronica e explicadas pela teorias de inflagdo inercial” ( p. 31).
Sem se referir aos trabalhos, por exemplo, de Sargent ou Lucas (ndo ha nenhuma
referéncia bibliografica a estes autores, alids o Unico autor internacional citado é o
argentino Roberto Frenkel, cujos trabalhos se aproximam bastante da escola
inercialista), os autores da proposta Larida monstram-se descrentes de uma
interpretagdo baseada na teoria das expectativas racionais para o fim dos processos
inflacionarios cronicos'’.

2. A proposta de Arida e Lara-Resende seria compativel com qualquer regime cambial
pos-reforma (embora os dois fossem “favoraveis” ao regime de taxa de cdmbio real
fixa, p.27). Acrescentavam os autores a observagdo de que, historicamente, “um
requisito fundamental para o sucesso das reformas monetarias tem sido o influxo de
capitais externos e a acumulagdo resultante de reservas que permitiram ao pais provar
sua capacidade de fixar a taxa de cimbio” (p.29). Ambos, porém, ja ndo contavam com
tal influxo em 1984, visto que por ocasido da proposta (década de 80 apos o colapso
Mexicano de 1982): “o fluxo de capitais externos necessario ndo se dirigira para o pais
mais endividado do mundo” (ibidem). A situagdo da liquidez internacional mudaria
completamente nos anos 1990, o que viabilizou o financiamento do balango de

pagamentos com dncora cambial — como veremos no terceiro capitulo.

3. A reforma monetaria ndo afetaria a taxa real de juros. Os autores observavam ainda que
o efeito mais provavel do estabelecimento de taxas de juros reais bem acima dos niveis
externos ndo € antiinflacionario, mas contracionista (p.28). Este ponto foi revisto por

Arida (1992), como veremos na segdo 11.4.2.

135 Como observamos na primeira segio, o artigo de Sargent “O final de Quatro Hiperinflagdes” data de 1982,
sendo de provavel conhecimento dos autores.
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4. Os salarios reais, por sua vez, nio seriam afetados pela reforma monetaria. Nesse
sentido a reforma ndo constituia politica de rendas ou de promogdo de uma maior

eqiiidade social, tendo sido criada sob o principio da neutralidade distributiva'.

5. Quanto ao estabelecimento de metas monetarias pds-reforma os autores afirmam que tal
imposi¢do provavelmente estara fadada ao fracasso dada a dificuldade de se prever a
taxa de crescimento da demanda pos-reforma monetaria: “Se a demanda por moeda se
eleva substancialmente (o que acreditamos ird acontecer), o governo teria ou que violar
a restrig8o ao crescimento monetario que ele se auto-impds, ou permitir uma super
contragdo com as conseqiiéncias deflacionarias™ (p.29). Na Fase 3 do Plano Real foram
adotadas, inicialmente, metas monetarias. De fato, como acreditavam os dois autores, os
limites fixados estouraram rapidamente devido a reversdo na demanda por moeda em

fungdo do fim da inflagdo.

Vejamos agora as criticas a proposta Larida e as contribui¢cdes a proposta URV delas

resultantes.
I1.4 — Diferencas entre a Proposta Larida e a URV
I1.4.1 - A Experiéncia Hingara de 1946 e o Rentenmark Alemio - Licdes da Historia.

A proposta Larida foi rejeitada por ocasido do Plano Cruzado por temor de que a
introdug@o da nova moeda levasse a hiperinflagdo (ver Sardenbeng, Carlos A., 1987). Tal
temor era geralmente justificado, empiricamente, pela experiéncia hingara de 1945/6,
quando o nivel dos pregos, de julho de 1945 até agosto de 1946, aumentou por um fator de

3 x 10* — constituindo a maior hiperinflagio de que se tem registro.

De fato, depois de ter sofrido uma hiperinflagdo nos anos 20, a Hungria foi palco do
mais virulento de todos os processos inflacionarios apds a introdug¢do de uma moeda

indexada em sua economia'®’. A experiéncia comegou no dia 10 de janeiro de 1946, quando

13 Em sua tese de doutorado, Arida (1992) demonstra ceticismo quanto a possibilidade de respeitar uma
neutralidade absoluta para as conversdes de rendas: “Neutrality conversions for every individual wage
contract do not guarantee aggregate wage neutrality. The general level of real wages at the launching of
stabilization depending on the relative weights of wage contracts standing above or below their respective
average the day before the program. The aggregate problem is an example of the insurmountable difficulties
in implementing exact neutrality mentioned ” (ibidem, p.39).

37 A peniiria fiscal da Hungria era tanta e tdo elevada a taxa de inflagdo que a propria emissio de moeda foi
prejudicada por falta de papel e pela remogdo as chapas de impressdo para a Alemanha pelo governo nazista
hingaro. O Banco Central foi bombardeado e a Hungria ndo possuia suficientes divisas para pagar a tinta
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o governo hungaro, num quadro de ja elevada inflagdo, langou decreto que introduzia o
peng6 fiscal na economia. De inicio, a nova unidade monetaria, indexada pelo indice dos

precos, limitava-se aos depdsitos & vista nos bancos comerciais e depositos de poupanga'®s.

Imediatamente apds a introdug@o dessa unidade monetéria, verificou-se, como seria
de se esperar, uma preferéncia explicita do publico pelo pengd fiscal — crescendo

substancialmente os depdsitos nele determinados.

Evidentemente, a expansdo dos depdsitos em pengd fiscal (e paralela redugdo nos
encaixes em moeda corrente) significou, para o governo hingaro, uma perda de
senhoriagem significativa, j4 que a base sobre a qual incidia o imposto inflacionario foi
bastante reduzida. A crescente fuga da moeda, agravada pela precaria situagdo da estrutura
fiscal do pais, gerou uma brutal aceleragdo da inflagio — o que, por sua vez, contribuia

ainda mais para a preferéncia pela moeda indexada.

Pouco tempo custou, ap6s a introdug@o dos depdsitos indexados, para que o publico
fizesse pressdo no sentido de que fossem emitidas notas em pengé fiscal — autorizadas, na
realidade, j4 em 21 de maio de 1946. Originalmente, entretanto, estabeleceu-se que as notas
de pengo fiscal s6 poderiam ser usadas para o pagamento de impostos (serviam como uma
antecipag@o de impostos uma vez que tinham um prazo de dois meses de validade, apds o
qual o Tesouro ndo mais teria a obrigagcdo de reembolsa-las). Essa situagdo mostrou-se,
porém, igualmente insustentdvel. Em 13 de junho o Ministro das Finangas estendeu o uso
das notas do pengo fiscal para certos pagamentos como tarifas ferroviarias e outros servigos
prestados pelo Estado ou por empresas estatais:“Em junho de 1946, era virtualmente
impossivel encontrar moeda em pengd regular circulando em Budapeste ou outras cidades,
especialmente depois das 14:00 horas, quando os bancos fechavam.” (Bomberger e

Makinen, 1988, p.24).

Em 23 de junho o governo comegou a cobrir todos os seus gastos com essas notas e,

em 9 de julho, o pengé fiscal tornou-se a moeda corrente substituindo rapidamente a moeda

importada que fora usada na impressdo de notas, e esse dinheiro teve que ser tomado emprestado! Estes
relatos e uma interessante analise da experiéncia hiperinflacionaria encontram-se em Bombarger e Makinen
(1988).

138 Nem todos os depésitos foram indexados por este decreto. Os depdsitos no Banco Postal de Poupanga,
sobretudo nas provincias, s6 foram indexados em 9 de julho de 1947 — cerca de trés semanas antes da
estabilizagdo. ( ibidem, p. 23)
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ndo indexada. Nos tultimos dias restantes de hiperinflagdo hungara, o peng6 fiscal tornou-se

o unico meio de troca aceito na Hungria.

Como todas as hiperinflagdes de que se tem noticia, a hiingara também foi de curta
duragdo. Os economistas marcam o seu fim no dia 1° de Agosto de 1946, quando foi
introduzido, através de uma reforma monetaria, o florint - sendo o pengé fiscal retirado

gradualmente de circulagio'®.

Bombarger e Makinen (1988) atribuem o fim da hiperinflagdo hungara de 1946 as
reformas fiscais € monetarias introduzidas, de forma explicitamente andloga a tese de
Sargent'*°. Os dois autores observam que também no caso hingaro de 1945-6 houve uma
estabilizacdo rapida com grande expansio monetaria — “em linhas consistentes com
expectativas racionais” (p.17). Por fim os dois autores acrescentam uma desestimulante

conclusdo acerca da introdugdo de uma moeda indexada na economia:

“Q efeito das notas foi 0 mesmo que haveria se a base fiscal houvesse sido
reduzida na auséncia de suas emissio ... Assim, a emissiio de notas de pengo
fiscal serviu apenas para acelerar a taxa de inflagao ao reduzir a base fiscal
inflacionada. Estas notas também puxaram as notas regulares, que ainda
restavam, para os bancos, onde serviram para aumentar a taxa de criagio
de depésitos. E dificil evitar a conclusdo de que os depésitos em pengd fiscal
e as notas do mesmo nio era nada mais que um fator contribuinte a
severidade da hiperinfla¢io.” (p.27, Grifos nossos).

De posse de tal estudo, diversos economistas viam com grande ceticismo a proposta
Larida de introdugdo de uma moeda indexada que circulasse paralelamente a moeda
nacional. Esse foi, por exemplo, o parecer de Mério Henrique Simonsen. Vejamos seus

argumentos.

Simonsen (1985) ja no momento de langamento da proposta Larida observava que
a ORTN (lembrando que a proposta original era a transformac¢do da ORTN em moeda),
ndo era uma unidade de conta de poder aquisitivo, por definig¢do, estavel, como pareciam
afirmavam os formuladores do Larida. Seu valor oscilava quando a inflagéo se acelerava ou
se desacelerava em fung@o da impossibilidade de evitar alguma defasagem entre a apuracéo
139 Para as medidas implementadas pela reforma e suas consegiiéncias em termos de emissdo monetaria,
crescimento e desemprego ver (Bombarger & Makinen, pp.31- 43).

10 Sargent, T. (1986) ndo trata do caso hungaro de 1945-6 (conseqiientemente nem Franco (1995b)). Os
autores Bomberger e Makinen acrescentam em nota de rodapé : “Neste empenho, nosso estudo é um
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do indice de pregos e a fixagdo do valor de ORTN: “Isto posto, a taxa de inflagdo na nova
moeda seria a aceleragdo da taxa de inflagdo em cruzeiros. E o sucesso da reforma

dependeria exatamente de que essa taxa ndo se acelerasse significativamente”(p.29).

Para o autor, era preciso impedir que houvesse uma fuga excessiva para a nova
moeda, o que provavelmente ocorreria se houvesse convivio entre uma moeda indexada e
uma moeda que se deprecia a cada momento. Diante de duas moedas o publico manifestaria
rapido repudio a “velha moeda” em favor da “nova”. Este movimento faria com que a
velocidade de circulagdo da “velha moeda” explodisse resultando numa hiperinflagdo (na
velha moeda). O problema € que, com a explos@o inflacionaria, o indice representado pela
“nova moeda” ficaria necessariamente defasado em relagio a inflagdo corrente da “velha
moeda”. Ou seja, ocorreria alguma perda de poder aquisitivo na “nova moeda”, em outras
palavras, ocorreria alguma inflagdo na “nova moeda”. A hiperinflagio na velha moeda, em

suma. acabaria por contaminar a nova moeda e com ela o sucesso do Plano de Estabilizag&o

proposto.

Além disto, Simonsen criticava a proposta de reforma monetaria por outros 4
pontos. Em primeiro lugar, argumentava que a circulagdo simultinea das duas moedas
“criaria formidavel confusdo transacional”. Em segundo, a proposta ndo cuidava de conter
o déficit publico nem a expansdo monetaria, que, como vimos, os autores supunham ja
sobre controle'*'. Acrescenta-se a isto o fato de que a nova moeda deveria se consolidar
mais rapidamente como meio de troca do que como unidade de conta, tornando o controle
monetario (jo complicado devido ao fendmeno da remonetizagdo que se segue a
estabilizagdo) ainda mais dificil.. Em quarto e dltimo lugar, o autor lembrava a experiéncia
empirica da moeda indexada na Hungria de 1945-6 alegando ter a experiéncia do convivio

entre duas moedas (indexada e nio indexada) revelado-se historicamente equivocada 2.

complemento a recente estudo de Sargent, ‘The Ends of Four Big Inflations’ ...”( Bomberger e Makinen,
1988,p.17).

" Historicamente mostrou-se que um dos principais erros do Plano Cruzado foi o otimismo quanto a situagiio
prévia das contas publicas e a postura expansionista fiscal € monetaria adota naquela ocasido, tendo seus
formuladores inclusive feito autocritica em relagdo a este ponto. Ver Os Pais do Cruzado Contam porque ndo
Deu Certo, 1987.

12 Cabe lembrar que Simonsen era adepto de um pacto social a la Israel (1985) como a tnica forma de
enfrentar a inflagdo brasileira. No seu parecer a nossa inflagdo possui elementos monetarios, fiscais e inerciais
de maneira que s6 um acordo que mobilizasse toda a sociedade levaria a estabilizagdo.
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Para Franco (1995, cap.4), entretanto, a proposta Larida deveria ser examinada, ndo
a luz da experiéncia huingara de 1945-6, como sugere Simonsen (1985), mas sim do
rentenmark alemao, “muito mais importante e muito mais bem sucedida” (idem, p.99) do

que a experiéncia do pengo fiscal.

De fato, durante a hiperinflagdo alema, diversas moedas privadas indexadas e semi-
oficiais comegaram a circular na economia o que levou (dado o repudio a moeda nacional e
conseqiiente aumento na velocidade de circulagio da mesma) a aceleragdo da inflagdo.
Todavia, a criagdo, pelo governo, do rentenmark, uma moeda lastreada em titulos
indexados ao dolar, teria contribuido, segundo o autor, para a estabilizacdo da taxa de

cambio e conseqiiente fim da hiperinflagido (idem, p.120) 13,

Historicamente, o recrudescimento do processo inflacionéario alemdo fez com que
entidades municipais, estaduais e de utilidade publica, assim como determinados bancos
passassem a emitir empréstimos denominados em commodities, ja que estas, ao contrario
do marco alemdo, mantinham-se em valor relativamente constante. Estes “titulos de divida”
emitidos eram cotados em marcos, diariamente, em fungdo do preco internacional da
mercadoria escolhida como indexador, mas ndo eram conversiveis nas respectivas
mercadorias'**. Os papéis eram emitidos em pequenas denominagdes e circulavam como
meio de pagamento, enquanto a verdadeira moeda nacional (o marco) ia perdendo espago

na economia.

Atento a este processo e percebendo a irreversibilidade da demanda por marcos, o

governo alemdo buscou, ele mesmo, emitir empréstimos denominados em ddlar — os

9 145

“empréstimos-ouro , inicialmente sob o intuito de obter divisas estrangeiras afim de

apoiar a sustentacdo da taxa de cambio (Resisténcia Passiva no Rhur). Estes empréstimos,

3 0 texto de Franco (1995, cap. 4) foi originalmente publicado em 1987, tendo seus argumentos sido
extraidos da tese de doutoramento de Gustavo Franco: “Hyperinflations: the experience of the 1920’s
reconsidered”, Harvard University, 1986, ndo publicada. Como vimos no primeiro capitulo, de sua tese
também se segue a critica de Franco a Sargent. O primeiro autor acredita que a estabilizagdo da taxa de
cambio foi o principal (embora ndo Uinico) fator explicativo para o fim da hiperinflagdo alema.

144 Geralmente o centeio, mas também o carvio, linhito, trigo, coque, potassio, ouro, agucar, a cevada e até os
quilowatts - Franco (1995c¢, pp. 106-109). “Na verdade, esses empréstimos representavam uma forma muito
interessante de titulo indexado, e sendo reserva de valor e meio de pagamento circulavam sem restri¢des
como moeda, mas com uma caracteristica extremamente importante que era a estabilidade de seu valor”
(idem, pp. 109-110)

5 Franco trata titulos indexados ao ouro ou ao délar como “o mesmo”, ver p.118.
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porém, ndo lograram obter o volume de reservas pretendido e ndo puderam servir de meio

de pagamento, pois foram emitidos em valores de face muito elevados.

Na pratica, coube aos bancos comerciais criar, ja na fase avangada do processo
hiperinflaciondrio, os meios de pagamento alternativos ao marco. Foi permitido as unidades
bancarias emitir moedas privadas de baixo valor unitario (wertbestandiges), lastreadas nos

titulos oferecidos pelo governo (empréstimos-ouro).

As moedas indexadas as mercadorias ou os wertbestandiges mantinham uma
relagdo fixa com o dolar na medida em que se valorizavam em relagdo ao marco na mesma
propor¢do em que o marco se desvalorizava frente ao délar. Mas, uma vez que o marco
fosse retirado de circulag@o, estes meios de pagamento perderiam sua relagdo com o dolar e
se transformariam em simples moedas fiduciarias (p. 119). Ou seja, dado que os pregos
encontravam-se atrelados ao dolar, nada garantiria que a transformagdo das “moedas de
valor constante” em moeda nacional possibilitariam o fim do processo inflacionario

alemio.

E importante ressaltar que, a esta altura, o volume de marcos em circulagio era
insignificante e as reservas internacionais do Reichmark poderiam lastrear cerca de 100%
do seu valor. Neste sentido, o governo alemio, se assim optasse, poderia facilmente
promover uma reforma monetaria que abandonasse o marco em favor de uma nova moeda
integralmente conversivel *°. Esta alternativa, defendida por muitos a época foi, entretanto,
rejeitada. Dado o processo de remonetizagdo que se seguiria apds a estabilizagdo, a
conversibilidade s6 seria sustentavel por um curto periodo de tempo — como observara,

inclusive, Keynes, consultado pelo governo alemao'*’.

A solugdo encontrada foi criar um novo banco emissor: o Rentenbank, cujos ativos
eram formados por aportes compulsérios de recursos de industriais, comerciantes,
banqueiros e fazendeiros alemdes (em volume proporcional a riqueza de cada um dos
contribuintes). Estes recursos serviam de garantia para os titulos indexados ao ddlar (ou
ouro — ver nota 64) criados pelo banco. Lastreados integralmente nestes titulos surgia uma
nova moeda: os rentenmarks, que rapidamente ganharam a preferéncia do publico em
46 «O Reich pode declarar oficialmente o abandono do marco”, Kuczynski (1923, pp.766-69), citado em

Franco (1995d).
47 Ver Baptista Jr. (1991).
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relagdio as demais moedas disponiveis. A nova moeda (rentenmark - rtm) era, portanto,
indexada (mas ndo conversivel em) ao dolar. Ficou entdo estabelecido que cada délar

eqiiivaleria a 4,2 rentenmark (rtm).

O fim da hiperinflagdo alemd se deu na medida em que o governo alemdo, no
momento que comegou a emitir os retenmarks, passou a atuar simultaneamente em duas
pontas. Trocava marcos por rentenmarks a uma paridade fixa (1 trilhdo de marcos = 1
rentenmark) e, a0 mesmo tempo, empenhava suas reservas internacionais para intervir no

mercado de cambio e sustentar a taxa entre 0 marco e o délar.

A taxa de cambio entre o marco e o dolar era mantida, por intervengdo do governo,
no patamar que respeitasse a equivaléncia estabelecida entre o marco e o rentenmark, isto é,
4,2 trilhdes de marcos por 1 délar (jA que 1 dolar vale 4,2 rentenmarks e cada
rentenmarks vale 1 trilhdo de marcos). Por este motivo Franco afirma que o rentenmark
teria cumprido um papel fundamental para a fixacdo da taxa de cdmbio com a moeda
externa, uma vez que era através dele que se estabelecia a relagdo entre o marco e o ddlar.
Como os precos da economia eram cotados em marcos, mas atrelados ao dolar, a
estabilidade do cédmbio marco/ddlar trouxe a estabilidade dos precos e “o processo

inflacionario terminou em um sé golpe” (idem, p. 120)™%.

Franco (1995, cap.2) faz questdo de ressaltar, mediante o aprendizado histérico com

as experiéncias hingara e alemd, a diferenca entre a proposta Larida original e a URV:

[13

. algumas propostas brasileiras de reforma monetaria ... tangenciavam o problema da
coexisténcia entre moedas ‘nova’ (indexada) e ‘velha’, e dessa forma criaram davidas sobre
se ndo provocariam uma catastrofe monetaria como as da Alemanha de meados de 1923 e

da Hungria de 1946. A URV-Real seguiria um caminho fundamentalmente diverso, pois,

148 Quanto a interpretagio de que a estabilidade teria vindo porque os rentenmarks tinham limite para serem

emitidos (ai incluida a tese de Sargent de que a emissdo da nova moeda se dava no limite da capacidade “atual
e em perspectiva do governo arrecadar tributos, Franco responde: “.. argumentou-se que mesmo uma moeda
sem lastro, isto € , fiducidria poderia manter uma relag@o fixa com o ouro e outras moedas se a emissdo fosse
suficientemente limitada. Duas observagdes devem ser feitas. ... o publico aceitava o rentenmark a uma
paridade fixa com o ddlar em fungdo de sua conversibilidade com titulos indexados ao ouro, o que ndo seria
mudado mesmo se ndo houvesse limites pré-determinados sobre a emissdo.... Uma segunda critica.. baseia-se
no simples fato de que, na medida em que foi fixada a taxa de cAmbio entre o rentenmark e o marco-papel,
qualquer limite sobre a emissdo de rentenmark n3o faz sentido sem o correspondente limite sobre a emissdo
de marcos-papel. Ora, ndo havia qualquer limite sobre a emissdo de notas do Reichsbank (banco emissor do
marco-papel)... ”(pp. 124-5).
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em vez de se criarem duas moedas apenas se buscou separar duas fungdes da mesma

moeda.*

Embora possa se discordar que a separacdo das duas moedas representava um
“caminho fundamentalmente diverso” entre a URV e a proposta Larida, dadas as
semelhangas ja ressaltadas entre as propostas, a diferenga de ter uma ou duas moedas no
periodo de transi¢do ndo nos parece desprezivel. A idéia de que o convivio entre as duas
moedas (pelos motivos explicitados por Simonsen) poderia levar ao surgimento de inflag&o
na “nova moeda” parece convincente ou, mais importante, parece ter convencido a equipe
do governo, que preferiu ndo correr o risco de repetir, aqui, a experiéncia da Hungria de

1945-6.

Para evitar que ocorresse a fuga da moeda velha para a nova, estipulou-se no Plano
Real que, simplesmente, ndo existiria a nova moeda, mas apenas uma nova unidade de
conta. A URV foi entdo racionalizada como um processo de recuperacdo das fungdes de

uma mesma moeda:

“Neutralizada a principal causa da inflagdo, que era a desordem das contas
publicas, a criacio da URV proporcionou aos agentes econdmicos uma fase de
transicio para a estabilidade de precos. Padriao de valor que se integrou ao
Sistema Monetaria Nacional, com sua cotagdo fixada diariamente pelo Banco
central do Brasil com base na perda do poder aquisitivo do Cruzeiro Real, a URV
veio restaurar uma das funcdes basicas da moeda, destruida pela inflagio: a
funciio de unidade de conta estavel para denominar contratos e demais obrigagoes,
bem como para referenciar pregos e salarios” (E.M. n’. 205 de 30. 06.1994,
paragrafo 10).

Através da URV, portanto, o cruzeiro real recuperaria a sua fungdo de unidade de
conta para depois de emitido (e denominado “real”) recuperar a fung@o ha muito perdida de
reserva de valor. Ou, nas palavras de Franco (1995¢): “A regeneragdo da moeda no Brasil
tentou trilhar o caminho inverso daquele que a destruiu, apropriando-se seqiiencialmente

das fungdes que perdeu” (p. 34).

Se da experiéncia huingara parece ter saido a li¢do histérica do equivoco do convivio
de duas moedas, de seus estudos sobre a experi€ncia alemd, Gustavo Franco parece ter
levado para o Plano Real a crenga na importancia da fixagdo da taxa de cdmbio para a

estabilizagao.
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De fato, ja na medida provisdria (n.434 de 27 de fevereiro de 1994) que langava a
URYV surgiam semelhangas entre a sua leitura do papel do cambio na estabilizag@o alema e
o adotado no Plano Real. Como ja ressaltado, ficou estipulado, na MP 434, que, entre
marg¢o e junho de 1994: “O valor da URYV, em cruzeiros reais, sera utilizado pelo Banco
Central do Brasil, como pardmetro basico para negocia¢do com moeda estrangeira”. Ou
seja, a taxa de cAmbio entre o cruzeiro real e o dolar seria estabelecida através da URV'’.
Descrevendo o caso alemdo Gustavo Franco escreveria: “a taxa de cambio entre o marco e

o ddlar era fixada através do rentenmark” (Franco, 1995d, p.120).'%°.

Mais adiante, no dia de langamento do Plano Real, em 30.06.1994, a fixagido da taxa
de cambio entre o Real e o dolar aparecia na Exposi¢do de Motivos n. 205: “ A paridade
cambial a ser obedecida sera de US$1.00 = R$1.00, por tempo indeterminado”'®!

(paragrafo 39).

Embora esta clausula ndo tenha sido seguida, na pratica, o Plano Real entre outubro
de 1994 e meados de janeiro de 1999 caracterizou-se por um regime cambial, embora ndo

propriamente de cambio fixo, administrado pelo governo em intervalos muito pequenos —

152

tendo sido Gustavo Franco, inegavelmente, o simbolo deste regime ”“. A taxa de cdmbio

flutuante s6 seria adotada no dia 15 de janeiro, menos de uma semana ap6s o antincio de

sua queda da Presidéncia do Banco Central.

No discurso de troca de cargo no Banco Central, Franco reafirmaria o aprendizado

histérico com o Rentenmark:

"9 Em relagio a taxa de cambio a proposta Larida sugere: “No periodo de transi¢io, a taxa de cAmbio em
cruzeiros (moeda velha) acompanharia o sistema de minidesvaloriagdes. Ignorando-se a inflagdo externa, a
taxa de cambio em NC (moeda nova) manter-se-4 constante a taxa real de cdmbio prevalecente antes da
reforma monetaria. Os controles sobre capital ndo serdo abolidos”. (Arida & Lara-Resende, 1986, p.23). A
proposta do real ndo assegurava que a taxa de cimbio seria mantida no nivel prevalecente antes da reforma e,
ao contrario do controle de cAdmbio, foram tomadas uma série de medidas de liberalizagdo no mercado de
capitais. Ver resumo das medidas adotadas em Guerra Jr. (1996).

150 «Com efeito, o episodio alemdo do rentenmark, em 1923... em muito se assemelha a experiéncia brasileira
de 1994. Seria facil observar, inclusive, que a URV foi uma espécie de rentenmark escritural, sendo que o
aspecto mais surpreendente € o fato de um mecanismo monetario complexo, a ponto de ter sido considerado
um ‘milagre’, disseminar-se facilmente sem que populagdo manifestasse maiores duvidas sobre seu
funcionamento.” Quanto a sua rapida dissemina¢do, convém lembrar que os brasileiros ja tinham
experimentado 5 planos de estabiliza¢@o de conversdo pela média nos ultimos 8 anos e tinham nada menos do
que 30 anos de experiéncia de indexacdo coordenada por indices do governo (uma vez que data de 1964 a
introdugdo da ORTN em nossa economia).

51 Discutiremos este ponto no terceiro capitulo desta dissertago.
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“A URY foi um a experiéncia de reforma monetiria como nenhuma outra
nesse planeta. Teve elementos da experiéncia alema do Rentenmark de
1923, das propostas de OTNizacio nascidas no Brasil mas nunca
executadas. Mas foi unica: nenhuma outra reforma teve esta magnitude ou
envolveu um processo voluntirio de adesio tao amplo, envolvendo a
redenominacio voluntaria de cada obrigacio pecunidria conforme a
vontade das partes.” (Franco, 1999, paragrafo 59).

I1.4.2 — Criticas Internas ao Larida

Francisco Lopes foi inegavelmente um dos pais do Cruzado, participou do Plano
Real como Diretor do Banco Central e foi talvez o principal interlocutor dos autores da
proposta Larida. De fato, ha uma série de artigos envolvendo os trés autores (Lopes, Arida
e Lara-Resende) em que se discute a proposta da Reforma Monetaria como alternativa ao
congelamento'*®>. Os argumentos de Lopes contrarios 4 proposta Larida vdo além da
lembranga do fracasso da experi€ncias historicas (apesar de citar o caso hiingaro em seus

artigos). O autor temia que o plano fracasse por razdes politicas.

Para Lopes, a proposta de que os pregos poderiam ser convertidos livremente ao
passo que as rendas contratuais deveriam ser convertidas pela média (salarios, aluguéis e

(13

precos publicos basicamente) poderia: “ ... gerar resisténcias politicas. Afinal, fica dificil
justificar por que os salarios devem ser convertidos & nova moeda em termos de médias,
enquanto os precos dos bens que compdem a cesta de consumo do trabalhador podem ser
convertidos em termos de picos”. (Lopes, 1986, p.138). Dadas essas dificuldades, o autor
propunha o congelamento. Neste caso, o controle dos pregos seria, na percep¢do do

publico, 0 que o governo daria em troca pela conversdo compulsoria pelas médias.

O questionamento sobre a viabilidade politica da proposta nédo significa, porém, que
Lopes defendesse a livre conversdo das rendas contratuais, pelo contrario. O autor adverte
que, se deixassem os trabalhadores e demais rentistas fazerem a conversdo voluntariamente,
aqueles que se atrasassem em fazé-lo poderiam ter uma redug@o nos seus rendimentos reais
médios ao passo que outros (que tivessem aderido rapidamente & nova moeda e ndo fossem

obrigados a converter pela média) poderiam converter por valores de rendas reais

52 Embora a justificativa para a manutengio da taxa de cAmbio fixa tenham sido os choques externos que
sofreu a economia brasileira tais como: Tequila, Crise Asiatica e Crise Russa.

153 Ver, por exemplo, Arida (1986); Lara-Resende (1986); Lopes (1986); e diversos artigos em jornais e
revistas.
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equivalentes ao pico pré-reforma. Na realidade, qualquer conversdo que se desse de forma
diferente da renda real média introduziria uma incompatibilidade distributiva no sistema,
que s6 poderia ser compatibilizada pela inflagdo — acelerando a inflagdo na velha moeda e
aumentando as perdas para aqueles que ainda ndo tivessem realizado a conversdo. Em
suma, se politicamente era dificil argumentar pela livre conversdo dos pregos e transi¢do
pela média para as rendas contratuais, a ndo-obrigatoriedade da conversdo (pela média)
traria de volta o conflito distributivo na nova moeda, e com ele a inflagdo. No limite,
alertava Lopes, se todos os agentes tentassem converter suas rendas reais em nova moeda
pelos valores de pico anteriores de renda real, a inflagdo na nova moeda seria exatamente
igual & da velha moeda (Lopes, 1986, p.138). Porém, agora, ao contrario do que supunham
Arida e Lara-Resende, a reforma monetaria ndo seria: “vd e inécua:” (Arida & Lara-
Resende, p. 27). A inflagdo estaria muito mais vulneravel a choques inflacionarios (pela
reducdo do periodo de reajustes na nova moeda) e a credibilidade do governo estaria ferida

pela hiperinflagdo na velha moeda (pp.138-9).

Essas criticas parecem ter sido assimiladas no discurso do Plano Real. Para
compensar o fato de que os saldrios seriam convertidos pelas médias, ao passo que os
pregos poderiam ser repassados pelo pico, foi introduzido o pagamento pelo conceito de
caixa, isto €, a corre¢do mensal dos salarios — uma reivindicagdo antiga dos sindicatos. Esta

mudanga foi enfatizada na Exposi¢do de Motivos que langou o Real:

“Dado que a paridade da URV ao Cruzeiro Real segue, com a taxa de
cambio, a inflagsio do proprio més, e o saldrio é apurado e pago no conceito
de caixa, ou seja, pela URV do dia do pagamento, niio ha risco de perda.
salarial ocasionada pela inflacio. Esta é uma protecio mais efetiva do que
qualquer politica salarial adotada ou proposta anteriormente, inclusive a
reposi¢iio plena pela inflagio passada’ “» (E.M. n2 395, de 30 de junho de
1994, paragrafo 15).

Quanto as criticas do crescimento da vulnerabilidade da economia (pela menor

periodicidade entre os reajustes) foi acrescentado no Plano Real o seguinte trecho:

“Uma economia que adote uma indexa¢io mais contemporinea, ou seja, com
menor peso para a inflagiio corrente, opde menos resisténcia a queda rapida da
inflagio. E, contudo, também muito mais suscetivel 2 ripida aceleracio dos
precos se pressoes altistas ainda estiverem presentes ou vierem a aparecer. ... O
uso generalizado de uma indexa¢io mais instantinea antes da garantia do
equilibrio fiscal sustentado significa ampliar o risco de uma rapida aceleragao

154 Esta wltima frase dirige-se a contestacfio politica, manifestada em greves, do fim da revisdo anual dos
saldrios na data-base — ver Franco, G, 1995, cap. II, pp. 43-46.
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dos precos diante de qualquer choque adverso...” (E.M. n® 395 de 7 de
dezembro de 1993, Grifo nosso).

Além das criticas de Lopes, ha uma outra critica intema assimilada pela verséo final

do Plano Real. Esta provém de um de seus proprios autores: Arida (1992)"°.

Em sua tese de doutorado, Arida revé os programas de estabilizagdo brasileiros
heterodoxos do final da década de 1980 e o Plano Collor 1, buscando interpretar,
teoricamente, a razéo de seus fracassos. Sua conclusdo € que, mesmo em economias de
inflagio puramente inercial, alguma medida adicional no ambito fiscal-monetario seria
necessaria para garantir a estabilidade dos pregos pds-reforma. Indiretamente, o autor esta
assumindo que a conversdo das rendas contratuais pela média, ponto em comum entre a
proposta Larida e os Planos (heterodoxos) aplicados no Brasil entre 1986-1991, ndo garante

o sucesso dos programas.

De acordo com a teoria da inflagdo puramente inercial, a estabilizagdo ndo requer
mais do que a reforma monetaria, ou seja, ndo sdo necessarias medidas de contragdo fiscal e
monetéria ou reestruturagdo da divida publica.'®® Arida (1992) revé esta posigio (da qual
compartilhava) e sustenta que, mesmo que a inflagdo fosse puramente inercial no Brasil (o
que ndo teria sido jamais verdadeiro), para que os planos baseados na neutralidade
distributiva tivessem sucesso no combate a inflagdo, seria necessario um “ajuste nos

fundamentos”, o que significa, no caso, uma redugio no estoque da divida publica'®’.

A reestruturagdio da divida publica se faria necessaria pelo fato de que a

estabilizagdo provoca uma mudanga na absor¢do da economia. Mesmo que ndo ocorram

135 Neste mesmo ano, o outro autor da proposta, Lara-Resende, parecia ter se convencido da inviabilidade da
proposta Larida e defendia a ado¢do de,um Conselho da Moeda (Currency Board) no Brasil como solugio
para o problema da inflagdo. Ver Lara-Resende (1992). Como a proposta de Conselho da Moeda foi bastante
difundida no Brasil pré-Plano Real e reaparecia a cada crise externa (Crise do México, da Asia e Riissia assim
como as vésperas da flutuagdo do Real), acrescentamos uma sintese das versdes de Currency Board no Anexo
F.

18 “According to the paradigm that guided the design of stabilization programs in Brazil ..., if budget is
balanced, monetary correction in financial assets and wages is a veil in the sense of not altering real
equilibrium. The equilibrium average real wage would not be inflation dependent. In this ideal setting, the
paradigm holds that a temporary price freeze accompanied by neutral wage realignment induces a rapid
transition to price stability provided that budget is kept in equilibrium at stable prices.” Arida (1992, p.67).
Como vimos, na proposta Larida acreditava-se que uma reforma monetéria (em vez de um congelamento de
pregos) seria suficiente para garantir a estabilizagdo, se a inflagdo fosse puramente inercial.

157« _In general, price stability cannot be obtained without adjustment in fundamental even if inflation is
purely inertial” (p. 121, idem, ibidem).
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pressdes de custos ou demanda pré-reforma, mudangas na inflagdo geram alteragbes na

composigio da riqueza dos agentes entre ativos financeiros'*®.

Em seu modelo, existem 3 ativos - titulos do governo indexados, moeda e capital
(capital or equity) - e um bem de consumo que serve de numerario. A demanda por cada
um desses ativos depende da taxa de juros, da taxa de retorno do capital, da inflagdo e da
riqueza. No paradigma puramente inercial, conforme a inflagdo se acelera os agentes
reduzem a propor¢do de sua riqueza mantida em moeda e aumentam a propor¢do em
carteira de titulos indexados (embora a demanda por capital seja insensivel “as flutuagdes
da inflagdo). Quando, por sua vez, ocorre a estabilizagdo, sdo reduzidos os estoques de
titulos e aumentam-se as demandas por moeda e por capital, jA que ambos deixam de

apresentar flutuagdes em seu prego:

“The increase in the demand for capital following the decline in inflation

raises capital price and stimulates capital accumulation. The real wages
increase over time. The next steady state equilibrium position still
exhibits positive inflation. The current account in turn exhibits a deficit
in the new equilibrium” (Arida, ibidem, p.54).

Dessa forma, mesmo quando a inflagdo é puramente inercial, a estabilizagdo, por si
s, provoca um aumento na absor¢do da economia que gera uma inflagdo diferente de zero
e um desequilibrio nas contas externas. Assim, além do novo estado de equilibrio
apresentar alguma inflagdo (ao contrario do que supunham diversos economistas quando
propuseram, por exemplo, o Plano Cruzado) a deterioragdo do balango de pagamentos ndo
¢ sustentavel no tempo — colocando em risco, de forma generalizada, o programa de

estabilizagdo'’.

Para evitar que tais fenOmenos ocorressem seria necessario reduzir o estoque de
divida publica antes da implementagdo do programa heterodoxo a fim de que o natural

aumento da absorg¢do, provocado pelo fim da inflagdo, fosse amenizado.

18 Embora ndo alterem a composigo da riqueza entre ativos reais e financeiros. Ver Arida (1992).

139 Com congelamento a inflagio é zero por definigdo. Se, empiricamente, verifica-se alguma inflagdo esta é
conseqiiéncia de algum residuo inflacionério estatistico (ou do desrespeito ao congelamento). Sem
congelamento, porém, a inflagdo seria zero porque se supunha que, garantida a conversdo pela média das
rendas contratuais e estando a economia sem pressdes inflacionarias de demanda ou de custos, ndo haveria
nenhum motivo para a alta dos pregos. Ver equac¢do de Simonsen (1970), citada anteriormente.
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A mesma conclusio pela necessidade da reestrutura¢éo da divida publica pode ser
compreendida, teoricamente, através do efeito riqueza e efeito substitui¢do. De fato, o fim
da inflagdo gera uma remonetizagdo da economia que reduz as taxas reais de juros. Essa
reducdo provocaria um efeito riqueza via aumento do prego dos titulos (em carteira dos
agentes). Diante desse efeito (e também porque a taxa de juro real, de fato, foi reduzida) os
agentes fariam uma substitui¢do de consumo futuro por consumo presente — 0 que aumenta

a absor¢do da economia e deteriora o saldo do Balango de Pagamentos.

O principal ponto na tese de Pérsio Arida, entretanto, ndo se refere ao caso
puramente inercial. No seu parecer, o paradigma puramente inercial s6 pode ocorrer se
inexistem “incertezas inflacionarias” e “incertezas de poupang¢a” — fendmenos comuns em
economias de alta inflagdo. Na presenca deles, o surgimento de inflagdo e de déficit de
transagSes correntes apds a reforma se faria de forma ainda mais acentuada, tornando

inevitavel o colapso do plano de estabilizag@o.

A “incerteza inflaciondaria” altera a composi¢do da riqueza dos agentes ndo apenas
entre ativos financeiros, mas entre ativos reais e ativos financeiros. Quanto maior a inflagdo
(média da inflagdo), maior a incerteza inflacionaria numa economia. Por sua vez, quanto
maior for a incerteza inflaciondria na economia, maiores serdo as flutuagdes no valor real
dos bens (ou seja, no poder de compra dos ativos reais). Conseqiientemente, quanto mais
avesso ao risco for o agente (quanto menos estiver disposto a correr o risco de que uma
aceleracdo inflaciondria corroa o poder de compra do seu ativo real) e quanto maior for a
média de inflagdo da economia, maior sera a substituigio de ativos reais por ativos
financeiros indexados, que por suposto tém seu valor real constante. Na presenca de alta
incerteza inflacionaria os agentes simplesmente preferem consumir ativos financeiros
indexados que, a uma mesma taxa de juros, os fariam, numa economia estabilizada,

. .1
consumir bens reais 60.

1% Egse ponto também é ressaltado por Franco (1995) “Um fendmeno claramente observado nas inflagdes
altas é a elevagdo progressiva da parcela da riqueza total da economia retida sob forma financeira... Sabe-se,
por exemplo, que a dispersdo dos pregos relativos reais aumenta muito com o nivel de inflagdo, o que
basicamente significa que os pregos de mercadorias individuais ora se encontram defasados, ora aumentam
mais que a média, ou seja os pregos reais das mercadorias vibram crescentemente de acordo com o nivel da
inflagdo. Por isso, € arriscado reter uma mercadoria especifica para se proteger da inflagdo: € melhor manter
um grupo delas para diluir o risco. Trata-se, portanto, de um principio basico da diversificagdo como uma
estratégia para minimizar riscos ; melhor que reter uma é reter varias mercadorias e de preferéncia as mesmas
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A “incerteza de poupanga”, por sua vez, decorre da aversdo ao risco dos agentes. O
temor de que as rendas reais flutuem faz com que os agentes, em ambientes de inflagdo alta,

aumentem, por precaugdo, suas poupangas:

“Under the two-fold assumption that inflation variability and
uncertainty come together and increase with mean inflation, wage
income uncertainty increases with inflation for a giver indexing lag
parametrized by n. With risk aversion, wage income uncertainty
decreases workers expected utility and creates am additional
precautionary motive for savings” (idem, ibidem).

Em suma, quando ha alta volatilidade de precos, hd incerteza inflacionaria e
incerteza de poupanga, o que faz com que os agentes reduzam suas demandas de ativos
reais € aumentem suas poupangas (a propensio a poupar, portanto, ndo ¢ independente da
inflagio)'®'. Em termos tedricos, portanto, é possivel explicar, sem o uso da hipétese de
ilusdo monetaria, por que a estabilizag@o traz consigo o crescimento da demanda por ativos
reais e a redugdo da poupancga. O aumento da absor¢do (e paralela reducdo da poupanga)
ndo ocorreria porque os agentes confundem a remuneragdo nominal com a real, fugindo dos
ativos financeiros pela queda da taxa nominal, mas sim porque se reduziu a incerteza na
economia — ou seja, trata-se, ao contrario da ilusio monetaria, de um comportamento

racional por parte dos agentes.'®?

Em termos de politica econdmica a conclusdo é que a conversdo das rendas pela
média ndo ¢ suficiente, em economias com inflagdo cronica, para garantir a estabilizagdo. E
preciso ou aumentar juros ou reduzir o estoque da divida antes da estabilizagdo afim de

fazer face ao boom de demanda por ativos reais que acontece, naturalmente, pela reducdo

7

que componham o indice de inflagdo. E melhor que reter as mercadorias é “comprar o indice” o que nesse
caso significa exatamente comprar um papel indexado” Franco (1995, cap. 6, pp. 151-1520.

1! Esse argumento contraria a hipétese de inspiragio kaleckiana de que o aumento da poupanga em ambientes
inflacionarios decorre da piora da distribui¢do de renda (pois a inflagdo onera mais os agentes de menor renda
com menos acesso a ativos indexados e sem condigdes de impor salrios reais constantes) o que aumenta a
fatia de renda dos mais ricos que, por possuirem maior propensio a poupar, contribuem para o aumento
agregado da poupanga. “It has been frequently suggested in Brazilian Policy circles that savings increase with
inflation because inflation reduces real wages and the propensity to save of capitalists is higher than that of
workers. The major weakness of the forced savings argument is the twofold assumption that higher inflation
always decreases real wages and savings are strictly proportional to income” (idem, ibidem, p. 100).

162 No Plano Cruzado houve grande despoupanga e corrida para bens reais. Varios economistas explicaram o
fendmeno por ilusdo monetdria, ja que os rendimentos oferecidos pelas cadernetas de poupanga e demais
ativos financeiros cairam muito em termos nominais, embora possam até ter crescido, em alguns casos, em
termos reais. Mesmo que a ilusdo monetdria tenha ocorrido na pratica, esta hipdtese € extremamente
desagradavel em termos tedricos, pois viola o principio basico da racionalidade econdmica.
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da inflagdo. Em vez da politica monetaria passiva, implicita na proposta heterodoxa, é

preciso impor juros altos (ou reestruturar a divida publica).

No inicio do Plano Real, dadas as dificuldades de reestruturar a divida publica, a
equipe do governo optou por aumentar as taxas reais de juros e elevar as taxas de depodsitos
compulsorios da economia apds a introdugdo da nova moeda, revelando que a revisdo

tedrica de Pérsio Arida, entdo Presidente do Banco Central, teria sido assimilada'®®.

[1.4.3 — Indexador contemporineo e o custo de menu

Ressaltamos no item ILII que a URV era calculada com base em trés indices (IGP-
M, IPCA-FIPE, IPCA-E — ver Anexo D) ao passo que a reforma Larida, de acordo com o
item ILIII, propunha a utilizagdo de apenas um indice (aquele imbutido no célculo da
corre¢do monetaria da ORTN). As duas propostas tinham em comum o fato de adotarem
indices de ampla utilizagdo pelo mercado (em cada momento historico), respeitando, dessa

forma, a doutrina de maxima preservagdo dos mecanismos de mercado.

Todavia a utilizagdo de 3 indices, em vez de um tnico €, em principio, uma
estratégia superior se se deseja amenizar as flutuagdes de curto prazo entre os indices de
precos de uma economia'®*. Como os indices diferem na composigio de pesos (e mesmo
nos bens escolhidos) entre os diversos itens avaliados, ha divergéncias (no curto prazo)
entre seus valores. A tendéncia, como ja ressaltamos, ¢ de que estas disparidades se diluam
no tempo. Como a URYV seria de curta duragdo, era conveniente utilizar um conjunto de
indices para amenizar os beneficios que a utilizagdo de um determinado indice traria a
certos setores da economia (aqueles cujos principais insumos recebem maior peso na

construgdo do indice).

163 0 papel das taxas de juros e dos compulsérios serdo destacados no proximo capitulo, uma vez que foram
medidas adotadas apds a introdugdo da nova moeda, isto é, na Fase 3 do Plano. Incluimos nesse capitulo a
discussdo presente na Tese de Doutorado de Arida, sobre a eficiéncia, para o combate a inflagdo, da
neutralidade distributiva presente na reforma monetaria Larida.

164 Para os meses anteriores a margo de 1994 (data em que se inicia a Fase 2 do Plano Real), a URV era
calculada pela média aritmética dos trés indices. No dia 27 de fevereiro de 1994, porém, o Decreto n® 1.066
estabelecia que a variagdo diaria da URV seria calculada “com base em taxas de inflagdo” medida pelos
mesmos trés indices. A variagdo expressa em cruzeiros reais da URV do primeiro ao ultimo dia do més
deveria “situar-se em um intervalo delimitado pela maior e pela menor variagdo mensal dos trés indices
mencionados”. Caso fosse interrompida a apuragdo de qualquer dos indices citados ou houvesse atraso na
divulgagdo deles, a expressdo monetaria da URV seria estabelecida com base nos indices remanescentes,
complementada por indicadores disponiveis, a critério do Ministro da Fazenda. Estas modifica¢gdes davam ao
Banco Central certo grau de arbitrio.
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Quando apresentada ao publicoob a URV foi chamada de “indexador
contemporaneo”, visto que seria divulgada diariamente (através de uma proje¢éo pro rata

da evolugdo dos pregos nos indices escolhidos).

“Uma economia que adote uma indexag¢do mais contemporinea, ou seja,
com menor peso para a inflagio passada e maior para a inflagdo corrente,
opde menos resisténcia a queda rapida da inflagdo... A superioridade da
URV sobre os sistemas alternativos de indexagio hoje existentes devera
levar a generalizacio de seu uso, de forma natural, nos contratos privades”
(E. M. n®. 205, paragrafo 117; 122).

Realmente, a divulgac¢do diaria da variagdo URV tomava-a um indexador superior
aos demais indices de pregos disponiveis. Em relagdo aos indexadores informais de
cotacdo diaria (tais como o dodlar paralelo, mercados futuros etc), a URV também
apresentava vantagens, uma vez que esses indexadores sdo guiados por expectativas futuras
de inflagdo — e, portanto, sujeitas a erros, seja para cima, seja para baixo, em relagdo ao
movimento efetivamente verificado nos pregos correntes'®>. Seria, portanto, “natural”
esperar a adesdio voluntaria & URV'®. Por outro lado, quanto mais agentes aderissem a
URYV, melhor se tornaria o novo indexador (ja que os pregos seguiriam todos um mesmo

indice, mantendo inalteradas suas posi¢des relativas)'®’.

Convém, entretanto, ressaltar que, ao final do periodo de transi¢do, era necessario
que todos os pregos da economia estivessem, obrigatoriamente, em URVs, justamente para
evitar dispersdes na estrutura da renda (resultante da adesdo a diferentes indexadores) e

conseqiiente retorno da inflagdo, via conflito distributivo.

Um outro ponto relevante é que também para o governo era interessante que todos

aderissem a URV rapidamente para (rapidamente) zerar a memoria inflacionaria. A

165 Por outro lado, como ressaltamos diversas vezes, a convergéncia para um indexador “forward looking”
permite o fim da memoria inflacionaria. Se por um lado acelera a inflagdo permite, por outro, a fixagdo do
indice e o fim da inflagdo, como demonstram diversas experiéncias historicas Existia, porém, uma série de
argumentos juridicos que tornava inconstitucional o uso do délar ou de qualquer indice que levasse em conta
mais do que a corre¢dio monetaria. Para uma analise dos argumentos juridicos ver Franco (1995, cap., 2).

166 Na pratica, porém, verificou-se que determinados contratos demoraram a aderir ao novo indexador. De
acordo com Franco, como vimos, isto teria ocorrido devido a negociagdes pelo “float inflacionario”. Franco
(1995, cap. 2, p.48).

167 A aceitagio da URV: ... seria tanto melhor quanto maiores fossem os incentivos para que a populagio o
fizesse voluntariamente, enxergando vantagens em fazé-lo. Essas vantagens dependiam, todavia, da propria
utilizagdo da URV em larga escala, havendo, nessa matéria, o que se chamou de network externality, ou seja,
o fato de que ‘a utilidade de umamoeda em particular, para um usuario, depende de quanto outros também a
utilizam’. Sem divida, o mesmo vale para moedas de conta...” Franco (1995, cap. 2, p.47).
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velocidade de adesdo era benéfica para o programa, uma vez que a redugdo do periodo de
reajustes provocada pela URV levava, em si, a aceleragdo da inflagdo, para que a média dos

rendimentos contratuais se mantivesse constante'®®

. Quanto menos durasse o programa,
menores seriam os riscos de que os pregos comegassem a ser revistos em intervalos
minimos o que levaria a explosdo inflacionéria. E, como vimos pelas criticas de Simonsen,
era importante evitar que a inflagdo se acelerasse em demasia - caso em que mesmo a URV

ndo ficaria isenta de alguma inflag@o.

Nesse sentido, mesmo sendo apenas uma unidade de conta, a URV trazia o risco de
uma explosdo inflacionaria causada pela “superindexacdo”. Para evitar que tal ocorresse, o
governo tornou a URV de pouca duragéo (tendo obviamente o calendario politico também
influenciado) e proibiu que os pregos finais (exceto na ultima semana) fossem cotados em
URV. A justificativa para esta tltima medida era manter “Custos de Cardapio” (Menu
Costs), ou seja, custos incorridos ao remarcar os pregos € reimprimir tabelas — um conceito

introduzido na literatura pela escola novo-keynesiana.

De acordo com esta escola, a presenga de “Custos de Menu” explica por que, apesar
dos agentes possuirem expectativas racionais, as economias estdo sujeitas a ciclos na

atividade econdmica e no emprego (business cycles)'®.

Segundo os novos keynesianos, quando ha custos ao mudar os pregos, os
precificadores podem, se julgarem pequenas as varia¢des na demanda, simplesmente
decidir ndo reajusta-los. No caso, o custo de remarcar os pregos seria superior aos
beneficios monetarios recebidos por muda-los. Todavia, em termos agregados, essa
pequena rigidez introduz a possibilidade de que movimentos nominais na moeda possam ter
efeitos sobre o nivel geral do produto (ndo neutralidade da moeda). Embora o precificador,

tomado isoladamente, possa ndo perder muito por ndo ajustar o seu proprio prego, o efeito,

168 Teoricamente a média também permaneceria constante se a redugio dos periodos de reajuste fosse
compensada pela queda do pico, porém redugdes de pico costumam gerar grandes resisténcias por parte dos
trabalhadores.

1 Embora os autores dessa escola concordem com os novos classicos quando estes afirmam que a economia
no longo prazo tende para o pleno emprego, no curto prazo a existéncia de “falhas de mercado” (market
failures) poderia levar a economia a flutuagdes em relag@o ao nivel de equilibrio. Essas falhas poderiam ter
diferentes origens tais como: concorréncia imperfeita; informagio assimétrica; presenca de externalidades;
defasagens de reagfo entre os agentes; custos de transag#o; rigidez salarial; custo de menu, etc.
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para a economia como um todo, pode ser grande, gerando flutuagdes no nivel do produto

(em torno  sua tendéncia de longo prazo de pleno emprego)'’’.

E interessante notar, entretanto, que se tomarmos as conseqiiéncias teoricas
implicitas na contribui¢io de manutengdo de Custos de Menu no Plano Real teriamos
dificuldades em esclarecer se essa medida seria benéfica para o programa. Em principio, a
obrigagdo de colocar precos em URYV implicava em Custos de Menu para o reajuste dos
precos. De acordo com a equipe do governo, isto favoreceria o plano porque evitaria a
aceleracdo (demasiada) da inflagdo. Por outro lado, seguindo os novos-keynesianos, a
rigidez introduzida levaria, caso houvesse um aumento nominal na quantidade de moeda (o
que certamente ocorreria dada a magnitude da inflagdo a época), a um crescimento da
demanda agregada e, conseqiientemente, do produto além do nivel de equilibrio. A rigor,
poderiamos supor que esse aquecimento da demanda pré-estabilizagdo se somaria ao efeito
natural da reversdo de absor¢do dada pelo fim da inflagio — ponto levantado por Arida
(1992). Poderiamos entdo concluir que seria, no minimo, ambigua (em termos tedricos) a

vantagem de se evitar o uso da URV em pregos finais.

Na pratica, houve aceleragdo inflacionaria no més em que a URV foi introduzida e
no més que antecedeu a emissdo do Real. Entretanto, a inflagdo entre abril e maio ndo se

acelerou, tendo inclusive reduzido seu ritmo, como demonstra a Tabela 2 abaixo:

170 «“More interesting, the welfare effects of the implied output movements are likely to be much larger than
the costs of changing prices” Blanchard e Fisher (1993, p.375). Na realidade, estes dois autores fazem
algumas criticas a teoria dos Menu Costs. (Ver pp. 386-387).
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Tabela 2: Principais Indices de Inflagdo

Principais Indices de Inflagao (variagées

mensais)
Periodo IGP-M IPCA-E FIPE-3 URV Média"""
Jan/94 39,07 3917 40,94 *39,73 39,73
Fev/94  40.78 39,7 37,04 *39,17 39,17
Mar/94 4571 4363 41,31 46,01 4355
Abr/94 4091 4125 4543 4220 4253
Mai/94 4258 4421 4466 4169 4382
Jun/94 4521 4465 4897 46,60 46.28

Fonte: DEPEC — Banco do Brasil — Reproduzido em
Franco, G, 1995, p.54
*Média aritmética dos trés indices conforme tabela
anexa a MP 434

A aceleragdo inflacionaria do primeiro més ap6és a introdugdo da URV era
perfeitamente esperada pela teoria, porque haveria redugdo no periodo de reajustes.
Todavia a URV ndo seguiu se acelerando, como ocorreu, por exemplo, na experiéncia
hungara apds a introdugdo do Pengé Fiscal. Nesse sentido, a solugdo brasileira teria sido
superior, ja que a desagregagdo das fungdes da moeda teria evitado a “fuga” da velha

moeda para a nova e, com isto, a possivel “contamina¢io” inflacionaria.

Um outro argumento tedrico utilizado, como vimos, foi que a manutengdo dos
“Custos de Menu” teria contribuido para a ndo-acelerag@o inflacionaria. Seguindo este
mesmo raciocinio, a permissdo do uso da URV nas ultimas semanas teria reduzido tais
custos a zero, o que explicaria a aceleragcdo da inflagio no més de junho. Entretanto a
aceleragdo verificada foitdo grande (nas ultimas semanas do referido més) que mesmo seus
defensores refutaram a hipdtese de que a redugdo dos Custos de Cardapio explicasse a
aceleragdo - atribuindo o fendmeno ao “temor de novos congelamentos” (Ver Franco,
1995). Ou seja, além de ndo serem fornecidas provas empiricas da relevincia dos Custos de
Cardépio, esses seriam capazes de explicar a ndo-aceleragdo, mas ndo o crescimento da

inflagdo no més de junho.

17I'Vale notar que o valor apurado pela URV no més de margo foi superior ao averiguado pela metodologia da
M.P. n? 434 de média aritmética entre os trés indices. Nos meses de abril e maio, aconteceu o fenémeno
inverso: o valor que seria constatado pela Média foi superior ao determinado pelo Banco do Brasil — o que
pode ter ocorrido para anular o viés do més de margo. A diferenga entre as médias e o valor averiguado é
explicada pelas liberdades introduzidas no Decreto de 27 de fevereiro (ver nota 84).
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Uma outra possivel hipotese para o comportamento da inflagdo na fase URV seria
que a adesdo a ela teria ocorrido em duas etapas. No primeiro més, um grande conjunto de
pregos € contratos teriam sido atrelados 8 URV, o que levara a uma redugdo dos periodos
de reajuste na economia, provocando aceleragdo. Um segundo grupo, no entanto, so teria
aderido ao novo indexador as vésperas do Plano Real, seja por conta das dificuldades de
repartir o float inflaciondrio ou até mesmo pela propria dificuldade de compreensdo do
funcionamento da URV. Como, impreterivelmente, todos deveriam ter seus pregos e rendas
denominados em URV no momento de transi¢do para nova moeda, os que ainda ndo tinham
seus precos atrelados ao “feto de moeda” teriam corrido para URV no ultimo més. O
resultado macroecondomico desse processo seriam dois momentos de aceleragdo: o primeiro

e o ultimo més.

Quanto aos saldrios reais, houve ganhos no més de introdugdo da URV (margo),
conforme demonstra a tabela 3. Esse ganho inicial resultaria, de acordo com a teoria
econdmica, da redugdo do periodo de reajuste dos salarios de 4 para 1 més. Nos meses que
se seguiram, porém, esses ganhos foram sendo corroidos até a emissdo da nova moeda,

quando ha novo ganho real'”?. A queda do saldrio real foi particularmente acentuada no

ultimo més, quando a inflagdo se acelerou significativamente'”.

2 O fato dos saldrios reais cairem nos meses de abril e maio ¢ intrigante uma vez que a inflagio medida pela
URV se desacelera levemente no periodo. A explicagdo para o fendmeno é que os dados de salarios reais
apresentados encontram-se deflacionados com base no IPC-FIPE fechado, com diferengas de cesta de
consumo para cada categoria, ao passo que a URV € fixada no intervalo entre o indice mais alto e o mais
baixo (e caso ndo tenha sido divulgado o indice em tempo, o governo escolhe um indice substituto).

173 Convém lembrar que a perda salarial no periodo da URV nio resultou da conversdo pela média efetuada
pela M.P. n® 434, Lei n® 8.800. (Ver nota 280.
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Tabela 3: Salario Real Médio

Salario Real médio (Trab. Com Carteira, Sem
Carteira e Funcionérios Publicos
FONTE: PME/IBGE

Em reais de Dez/95

ANO MES BRASIL METROPOLITANO
1994 Jan 477
Fev 482

Mar 519

Abr 505

Maio 480

Jun 429

Jul 433

Ago 441

Set 439

Out 435

Nov 456

Dez 500

O ganho salarial do més de agosto € explicado pelo drastica redugdo do imposto
inflacionario. A partir de novembro, porém, os ganhos passam a derivar-se da mudanga de
precos relativos em curso na economia em favor dos nontradables — mas isto ja é objeto de
estudo do capitulo HI.

Neste capitulo buscou-se mostrar que a URV teve como base tedrica o Larida.
Entretanto, ressaltou-se que algumas importantes modificagdes foram introduaidas ‘a
proposta original. Acreditamos que as altera¢des incorporadas se devem as criticas internas,
ressaltadas no capitulo, bem como ao aprendizado histérico com as experi€ncias de reforma
monetaria do pengd-fiscal hiingaro e do retenmark alemio. Em termos empiricos,
verificou-se que a inflag@o ndo acelerou continnamente, mas cresceu em dois momentos: no
primeiro e no ultimo més. Os salérios reais, por sua vez, aumentaram no primeiro més e
decairam nos outros 3 meses de vigéncia da URV. Em 1° de junho de 1995, a M.P. 1.053
completou, com sucesso, o processo de desindexagio da economia. A Fase 2 do Plano Real
alterou, assim, uma das maiores caracteristicas institucionais de nossa economia: a ampla

indexagdo legal dos contratos por indices de pregos.
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III - ESTABILIZAGAO COM ANCORAS NOMINAIS:
A FASE 3 DO PLANO REAL

O uso de uma (ou mais) ancora(s) nominal(ais) como estratégia de estabilizagdo
geralmente é adotado quando se verifica grande dificuldade em contomar os processos
inflacionarios, seja pela sua longa duragdo (alta inflagdo) seja pela sua viruléncia
(hiperinflag&o).

Num contexto de ineficacia da simples condugdo da politica fiscal e monetaria (e/ou
desgaste profundo da capacidade de implementar pactos sociais), a dncora aparece como
uma solugdo radical ja que, ao adota-la, o governo perde graus de liberdade na condugéo da
politica econdmica. Por outro lado, justamente por tomar rigida a condugdo da politica
econdmica, a adogdo de uma ancora (na pratica e na percepg¢do do publico) diminui a
probabilidade do abandono do programa de estabilizagéo.

Sinteticamente, a estratégia consiste em fixar nominalmente alguma variavel chave
da economia a fim de propiciar um poderoso referencial para o conjunto dos pregos
relativos. O processo pode vir a se mostrar doloroso, mas a estabilizagdo, a essa altura, é
vista como um bem maior'’*,

As principais dncoras nominais referidas na literatura sdo: dncora cambial, nas suas
diversas modalidades; dncora monetéria; dncora crediticia; dncora de pregos e ancora
salarial (congelamento do salario nominal) 7>

Quando, porém, se introduz uma reforma monetaria, a adogdo de uma ancora

nominal se faz necessaria, antes de mais nada, porque € preciso estabelecer uma referéncia

™ “The true anchor is the belief by the policy makers — usually rooted in and backed by widespread
community beliefs — in the undesirability of inflation.” Corden, 1990, p.33. E interessante observar, no
entanto, que a taxa inflagdo vista como intoleravel mudou ao longo do tempo. Na Argentina, por exemplo, em
1967, 30% de inflagdo foi suficiente para dar inicio a um plano de estabilizagdo que trouxe a inflagdo a 7.6%
ao ano em 1969. Na década de 1990, a taxa de 30% seria vista como uma inflagio quase sob controle. Ver
Végh, 1992, p. 630.

SNum nivel mais abstrato, a questio da ancora confunde-se com a prépria questdo do estabelecimento do
nivel dos pregos em Equilibrio Geral. Neste, ha uma unica solug@o de equilibrio para as varidveis reais da
economia, porém a determinag@o do nivel dos pregos requer a fixagdo de alguma variavel nominal - visto que
o sistema possui um grau de liberdade: “... General equilibrium will, in general, determine a unique solution
Jor the real variables (and, with some Samuelsonian assumptions, also their stability). The price level,
however, remains indeterminate unless one other nominal variable is fixed. This could be the money stock or
the nominal wage or, in an open economy, the nominal exchanges rate. This choice lies at the heart of
concept of a ‘nominal anchor’ ” (Bruno, Michel 1991, p. 9). Para uma discussdo sobre o papel de ancoras
nominais no Equilibrio Geral ver Mundell, R. (1991).
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de valor para a nova moeda. Como para qualquer nova medida (de dimensao, peso, volume,
ou, no caso, poder de compra), € necessario fixar uma regra de equivaléncia entre o novo
padrdo monetario e alguma outra moeda, cesta de moedas ou mercadoria de ampla
referéncia (dncora cambial). Alternativamente, a garantia do valor estdvel da nova moeda
pode ser dada através da criacdo de regras de emissdo monetaria ou da fixagdo de limites
quantitativos para essa emissdo (ancora monetaria). As metas ou regras assim estabelecidas
visam sinalizar aos agentes que a expansdo desordenada era coisa do passado e que o valor
da moeda ser4 preservado pela manutengéo da sua escassez.

Em ambos os casos (dncora cambial ou monetéria) as principais fungdes atribuidas
as ancoras sdo: a) dar credibilidade ao novo padrdo monetario que esta sendo introduzido;
b) promover a coordenagdo das expectativas; c) for¢ar os agentes a abandonarem as
praticas inflacionarias de formag@o de precos e rendas em geral. Neste ultimo caso,
ressalta-se que a ancora possui, no curto prazo, um carater coercitivo — sobretudo se
considerarmos o caso da dncora cambial com abertura. Espera-se, porém, que a economia,
apds um determinado periodo, consiga passar de um estado de “estabilidade administrada”,
imposto pelas ancoras, para um de estabilidade “espontanea”, em que as livres forgas de
mercado garantam pregos no nivel internacional. (Hermann, 1994, p.2). Vale ressaltar que,
durante essa transi¢do, a gestdo da politica econdomica tende a enfrentar dificuldades que

serdo tanto menores quanto maior for a credibilidade no programa.
III.1 — Medidas adotadas na Fase 3 do Plano Real

A Fase III do Plano Real comega com a instituicdo da M.P. 542 que substitui, a
partir do dia 1° de julho de 1994, o cruzeiro real pelo real e estabelece “as condi¢des de
emissdo e lastreamento da nova moeda (REAL) de forma a garantir a sua estabilidade.”
(E.M. 205, paragrafo 33).

As principais medidas adotadas pela referida M.P. foram: (I) o lastreamento da
oferta monetaria doméstica (no conceito de base monetéria) em reservas cambiais. (II) A

fixacdo de limites maximos para o estoque de base monetaria por periodo (até margo de
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1995)!7°. As metas poderiam ser revistas em até 20% de seu valor inicial por decisdo do
Conselho Monetario Nacional. Estabeleciam-se, igualmente, os procedimentos de fixagdo
de metas de emissdo para os periodos posteriores a 31 de margo de 1995. (III) A introdugéo
de mudangas institucionais no funcionamento do Conselho Monetério Nacional. (IV) A
definicdo de uma paridade fixa entre o real e o dolar americano (de 1:1) por tempo
indeterminado, ainda que esta paridade pudesse ser alterada pelo Conselho Monetario
Nacional (paragrafo 4, alinea c).

Logo apds a divulgagdo de seu conteudo, diversos economistas criticaram a M.P.
pela sobreposi¢do de medidas adotadas, bem como pela indefinig¢do, na pratica, de certos
mecanismos referidos no documento. Os questionamentos levantados podem ser
classificados, basicamente, em cinco blocos, quatro deles referentes as medidas (I, II, III e
IV) e um referente a sobreposi¢do da dncora monetéria com a ancora cambial. Em cada um
dos proximos itens, sera discutido, em primeiro lugar, a racionalidade econdomica da
medida para depois mencionarmos a critica e, por fim, avaliarmos o que efetivamente
ocorreu na Terceira Fase do Plano. Foi dada prioridade ao tratamento analitico das medidas

que tiveram longa duragio.
II1.2.1 — Lastro

Em geral, uma dncora cambial com lastro consiste numa estratégia de estabilizagdo
onde, além de se estabelecer uma paridade fixa entre a moeda nacional e uma moeda
estrangeira (ou mercadoria), o governo se compromete a realizar a conversdo entre as
moedas, & taxa preestabelecida, sempre que solicitado'”’. A emissdo monetaria fica, em
principio, condicionada a entrada de divisas o que exige austeridade fiscal e monetéria do

1 . .3 . . .
governo'’®. Convencidos da gravidade do compromisso assumido (e cientes de poderem

176 O estoque da base monetaria foi fixado em R$ 9,5 bilhdes entre janeiro-margo/1994, sendo R$7,5 bilhdes
entre julho-setembro/94 e R$ 8,5 bilhdes entre outubro e dezembro/94.
1" No caso da moeda de lastro vir a ser o délar, podemos igualmente chamar esta estratégia de dolarizagfo.

Todavia € preciso ter cuidado com esta ultima denominag8o. Ela pode se referir tanto a mera indexagdo ao
ddlar dos contratos (e até dos pregos), como pode indicar a utilizagdo de uma paridade fixa com o délar, com
ou sem garantia do governo de conversibilidade na moeda de referéncia; ou ainda pode significar a completa
substituicdo da moeda nacional pelo délar americano, como € o caso do Panama, que ndo tem moeda prépria.

178 Uma eventual crise de confianga na solidez fiscal do governo pode levar os agentes a reivindicarem o
direito de sacar a moeda estrangeira. Considerando o fato de que nenhum governo que adota o regime com
lastro mantém 100% dos meios de pagamento em reservas (embora os regimes de Currency Board assumam
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reivindicar a moeda de lastro), os agentes aceitam a moeda nacional como andloga e a
inflagdo interna tende a equiparar-se a inflagdo do pais de referéncia.

Além de promover a rapida convergéncia dos precos, ha outras vantagens no
estabelecimento de uma ancora cambial com lastro e conversibilidade. Como neste regime
hé pouca liberdade em corrigir a paridade cambial, pois no caso de haver uma corregéo o
regime corre o perigo de perder completamente a credibilidade, o risco de cdmbio da
economia torna-se muito baixo. O pequeno risco de cdmbio, por sua vez, incentiva
contratos de longo prazo em moeda externa, a0 mesmo tempo em que a crenga na
estabilidade dos pregos internos os viabiliza em moeda nacional. Por fim, o baixo risco de

cdmbio possibilita menores juros (em relagdo ao regime sem lastro) para atrair capital
externo.

- Ha, porém, claras desvantagens na adog¢do dessa modalidade de 4dncora. Em
primeiro lugar, o pais que a adota atrela inteiramente sua politica econdmica “a do pais
emissor da moeda-lastro. Em segundo lugar, a possibilidade de circulagdo de uma outra
moeda. reduz os ganhos de senhoriagem do governo. Somam-se a isso ainda os efeitos

politicos (e culturais) da perda de soberania nacional que a utilizagdo de uma outra moeda

179

representa . Dadas todas essas dificuldades, a adog@o desse tipo de dncora costuma ser

vista como bastante eficiente no curto prazo, porém € algo que deve ser abandonado t&o

logo a estabilidade dos pregos se consolide'®’.

100% de lastro para a base monmetaria — ver anexo F), a sustentabilidade do programa repousa na
credibilidade. Se uma grande parcela dos agentes econdmicos questionarem a paridade fixada pelo governo,
... a aboligdo tanto da paridade como da conversibilidade sera uma questdo de tempo. E quanto mais tempo
0 governo resistir, maior serd o custo em termos de perdas de reservas oficiais” (Lima, Fernando C., 1993,
p.13). Igualmente, qualquer alteragdo na quantidade de moeda pode provocar uma fuga para a moeda
estrangeira (de inicio por alguns especuladores e mais adiante pela “manada’) o que termina por inviabilizar o
sistema e, conseqiientemente, a estabilizaco.

17 Explicitamos aqui as vantagens e desvantagens que o lastro com conversibilidade acrescenta a ancora
cambial. Voltaremos a discussdo das vantagens e desvantagens do uso da ancora cambial (sem lastro) mais
adiante (Ver pp. 124-5).

130 Historicamente a reversio da garantia do lastro vem se mostrando problematica como explica Baptista Jr.:
“A experiéncia de paises como Bolivia, México, Peru e Uruguai, nas Gltimas duas décadas, indica que a
dolariza¢do pode ser um caminho sem volta. Depois que os agentes econdmicos se habituam a operar com
moeda estrangeira, ndo ¢ nada facil induzi-los a arcar, mais uma vez, com os custos associados a mudanga de
unidade monetaria e convencé-los a abandonar a moeda historicamente mais estavel em favor da local,
mesmo que se tenha conseguido garantir uma redugao apreciavel dataxa de inflagdo. Em outras palavras, uma
queda da inflagdo doméstica ndo implica, nessas circunstancias, que a moeda nacional volte necessariamente
a ser utilizada com maior freqiiéncia. Ao contrario, nas décadas de 70 e 80 ocorreram na América Latina
diversos episodios em que a dolarizagdo persistiu, e até¢ aumentou, durante periodos de queda significativa do
diferencial de inflagdo vis-a-vis do dolar.” (1993, p. 6).
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Ocorre que, no lancamento da Terceira Fase do Plano, o governo estabeleceu o
lastro sem garantir a conversibilidade entre o dolar e o real. Ora, sem a garantia da
intercambialidade, o lastro ¢ apenas simbdlico, ndo inspira credibilidade, e, assim,
dificilmente, for¢a a convergéncia entre a inflagdo interna e a externa. Ainda por cima,
como a base monetaria no inicio de julho encontrava-se ainda extremamente contraida,
julgava-se que ela poderia crescer muito até que as reservas passassem a operar
efetivamente como restrigdo — o que enfraquecia a percepgdo desejada de que o lastro
atuava como limite para a emiss@o de reais. Por ultimo, se porventura o limite (dado pelo
estoque de reservas) fosse efetivamente alcangado, a M.P permitiria simplesmente (alinea
“c” do paragrafo 4) que as reservas fossem reavaliadas em reais - praticamente eliminando
o carater restritivo do lastro (Carvalho, 1994).

Na prética, a questdo do lastro ndo parece ter tido nenhuma relevancia. Ao contréario
de outros planos, como, por exemplo, o Plano Cavallo na Argentina em que o délar pode
realizar transagdes e ser livremente trocado nos bancos, no Brasil nunca houve a livre
conversiblilidade. A liberdade em trocar reais por délar continuou basicamente a mesma.
Ou seja, os brasileiros continuaram a poder comprar dolar no mercado comercial , no

181

flutante ou, de forma nio legalizada, no mercado paralelo ®'. Na realidade, a liberalizagdo

da Conta de Capitais no Brasil foi sendo efetuada gradualmente desde 1989, tendo a Fase 3
do Plano Real pouco influenciado o regime ja existente — embora o fluxo de movimentagdo
de divisas tenha, sem duvida, aumentado em fun¢do das mudangas no cenario internacional

de liquidez.

II1.2.2 — Ancora Monetaria
Em principio, a adesdo a dncora monetaria ¢ uma tentativa de tornar a moeda

nacional estavel, sem a necessidade de tomar emprestada a credibilidade de outra moeda

181 No mercado comercial os agentes podem comprar dolar desde que explicitem os motivos e os montantes.
A taxa de cambio comercial se aplica as operagdes de exportagdo, importagdo, entradas e saidas de capital
para investimento direto, em bolsa de valores, aplicagdo em renda fixa, etc. No mercado flutuante os agentes
ndo precisam declarar os motivos para negociar moeda externa, porém precisam declarar no Imposto de
Renda as transagdes efetuadas. O cambio flutuante regula, basicamente, as operacdes da CC5, em que ndo-
residentes podem movimentar capitais livremente nos bancos (desde que estes declarem) e as operagdes
referentes a compras de moeda estrangeira para turismo (sendo por isso também denominado ddlar-turismo).
No mercado paralelo sdo efetuadas compras ndo regularizadas pelo Banco Central. Esse mercado tinha grande
importancia nos periodos de alta inflagdo e quando a conta de capitais era ainda relativamente fechada.
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(estrangeira)lsz. A confianga na nova moeda € estabelecida através de criagdo de um Banco
Central Independente e/ou a criagdo de uma constituigdo monetaria que preestabeleca
limites para a expans@o dos meios de pagamento. Neste ultimo caso, trata-se de estabelecer
metas monetarias, ou seja, regras quantitativas fixas de emissdo de certo agregado
monetario (M0, M1, M2, etc.)'®.

Acontece que a tentativa de estabelecer metas de expansdo da base monetaria, no
inicio da Terceira Fase do Plano Real, era, em si, bastante criticavel. Sabia-se que a redugdo
da inflagdo pela URV levaria a uma natural remonetizagdo, mas a magnitude em que se
daria o fendmeno era ainda desconhecida. Nesse sentido, o risco das metas estourarem era
bastante alto e sendo assim, o programa ndo inspirava confianga — como ressaltaram "a
época diversos economistas'®*. A afirmag¢do contida na E.M. 205 era, no minimo,

surpreendente:

“Melhor garantia para a preservac¢io da estabilidade da moeda que ora
se cria ndo pode haver: um limite a sua quantidade, independente das
pressdes que se possam exercer sobre Autoridade Monetiaria para a
emissio de moeda, seja em nivel politico, seja em nivel de mercado
financeiro, determinado apenas pelas previsiveis necessidades de
remonetizacio da economia apds a queda drastica da inflacdo....” (E.M.
n® 205, paragrafo 40.Grifo nosso).

Além disso, como foram fixadas pela M.P. n® 542 apenas metas para o curto prazo
(para os nove meses seguintes) e normas bastante vagas para o periodo seguinte, 0 novo

regime monetario, na realidade, ndo se enquadrava bem na dicotomia classica entre

95185

“regras” x “politica discriciondria Buscava-se aparentemente criar um sistema

182 «A expressdo ‘ancora’ ganha, neste caso, uma conotagdo psicologica ainda mais acentuada que no caso da
ancora cambial, representando uma fé inabaldvel de que exista uma relagdo direta entre austeridade monetaria
e estabiliza¢@o de pregos ou, pelo menos, de que essa seria a expectativa dos agentes econdmicos.” (Lima,
1993,p. 24).

183 Existem, na realidade, diversas modalidades para esse tipo de proposta, geralmente adaptadas as
caracteristicas monetérias de cada pais. Todas elas, no entanto, possuem em comum a defesa de que a politica
monetaria deve seguir regras, ao invés de atuar discricionariamente. Estas idéias descendem, em grande
medida, dos trabalhos de Milton Friedman. O autor, criticando as praticas keynesianas do pds-il Guerra,
defendeu a possibilidade de criar um marco institucional (inclusive para a emissdo monetaria) que,
automatizando o comportamento do governo, minimizasse as flutuagdes econdmicas. Ver Friedman, 1953.

184 Convém lembrar que Lara-Resende e Arida, quando escreveram seu artigo em 1984, ja haviam alertado
para a dificuldade de cumprir metas monetérias apds a reforma monetaria — conforme ressaltamos ao final da
secdo “A proposta Larida”, no segundo capitulo.

185 Para Milton Friedman, o uso de politicas discricionarias (para elevar a renda e o emprego) s6 aumentam
as flutuagGes da economia, gerando inflagdo cada vez maior. Para evitar este fendmeno, o melhor que o
governo tem a fazer é ter regras de expansdo monetaria de longo prazo compativeis com a estrutura da
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intermediario, sem que isto fosse assumido ou justificado, em que eram fixados limites
quantitativos de curto prazo (que podiam ainda ser reavaliados em 20%) e ndo se criavam
normas de longo prazo.

Na prética, as metas estabelecidas foram logo estouradas, e o governo teve de
acionar a ressalva, prevista em lei, de modificad-las em 20% do valor inicialmente
estipulado. Como verificou-se, além disso, que as metas ndo funcionavam como limites
efetivos para emiss@o — e nem, conseqiientemente, davam credibilidade ao programa — o

governo foi levado, na pratica, a abandona-las ap6s trés meses do langamento da M.P.

IIL.2.3 — Criticas referentes as mudancas no Conselho Monetario Nacional

“A desejavel autonomia da Autoridade Monetaria, tanto no que se refere
as pressdes politicas como aquelas provindas do sistema financeiro,
impde uma mudan¢a na composi¢do do Conselho Monetario, buscando
recuperar a orientacio original da Lei n° 4.595 e adaptar-se a padroes
adotados internacionalmente, acolhidos os aspectos institucionais
peculiares da realidade brasileira’®. Sucessivas mudanc¢as na
composi¢io do CMN o tornaram um foro onde a autonomia da
Autoridade Monetaria fica em xeque. A inclusido de representantes do
setor privado distorce o carater de institui¢iio piblica do Conselho, pois
envolve partes interessadas em decisdes onde deve prevalecer
exclusivamente o interesse piiblico e o compromisso com a estabilidade.
A ampliacio da representagio governamental, por outro lado, tem
distorcido o trabalho do CMN, tornando-o sensivel a pressdes advindas
de outros integrantes do processo de decisdo piblica, nem sempre
sintonizados com a func¢io precipua da Autoridade Monetiria, de
defender a estabilidade da moeda.” (E.M. n® 205, paragrafos 44, 45 e 46)

Ja ressaltamos no primeiro capitulo que alguns membros da equipe econdmica do
Plano Real se manifestaram diversas vezes favoraveis a ado¢do de um Banco Central
Independente. A Exposi¢do de Motivos 205 claramente pretendia ser um passo nesta

diregdo, embora a independéncia ndo estivesse sendo declarada.

economia. Isto ndo implica, porém, na impossibilidade de se fazer politicas anticiclicas. No seu parecer
quando o governo automatiza suas decisdes, ele € naturalmente capaz de atuar de forma anticiclica. Quando,
porém, busca fazé-lo de forma discricionaria, apenas agrava a inflagdo. Ver Friedman, 1953.

18 O inciso I da Lei n°® 4.595 regula a emissdo de moeda: Segundo este o Conselho Monetario Nacional pode
autorizar emissdes de moeda. “Em seguida, conforme determina esse dispositivo, o Presidente da Republica
encaminha mensagem ao Congresso Nacional solicitando homologagdes das emissdes e, via de regra, a
homologagdo ocorre meses depois de as emissdes terem sido feitas sem respeito a nephum limite
predeterminado. E evidente que este regime é incompativel como ordenamento monetéario voltado para a
preservagdo da estabilidade da moeda” (E.M. n® 205, paragrafo 34).
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Teoricamente, o objetivo da Independéncia € apenas isentar o Banco Central de
emitir moeda para sancionar gastos do governo (federal, estadual e municipal)'®’. Para os
defensores mais ortodoxos da independéncia, o Banco Central ndo deve possuir as fungdes
de Banco do Tesouro, nem a de Emprestador de ultima instincia'®®. H4 um unico
compromisso: o da estabilidade. Ndo ha, em principio, conjuntura externa ou interna que
justifique inflar pregos, mesmo que isto implique em desaquecimento econdmico e
desemprego. Assim, se qualquer instancia de governo gastar além de seus proprios meios,
devera arrecadar os recursos necessarios para o seu financiamento através da emissdo de
titulos do Tesouro. O Banco Central deixara a taxa de juros se elevar até o nivel exigido
pelo mercado para financiar o déficit. A expansdo dos gastos publicos tera, portanto, como
conseqii€éncia imediata a elevagdo dos juros — o que atua no sentido de anular o efeito
expansionista oriundo do excesso de despesas.

Segundo os defensores do BCI, as autoridades monetarias devem, pois, sustentar o
poder de compra da moeda, meramente, controlando a sua quantidade. A evidéncia
empirica, no entanto, tem mostrado que mesmo o Budensbank, um dos modelos exemplares
de BCI, ndo consegue conter a expansdo monetaria dentro da programagdo. Alguns autores

questionam, inclusive, o significado da independéncia do B.C. aleméo:

“Helmut Schlesinger, a former central banker in Germany, states that the
Bundesbank actually works in close association with the Federal
government, and stresses that the success of the bank’s inflationary
strategy is due to the general consensus of German society in favor of price
stability (Schlesintger, 1982). Holtfrerich (1988) agrees and lists two
occasions when conflicts arose between the Federal government and the
Bundesbank that ended with the retreat of the bank” (Carvalho, ibidem, p.
8).

A Independéncia também é questiondvel para outro BCI exemplar: o Federal
Reserve dos EUA: “ Kane (1980), por exemplo, assegura que, apesar de sua aparente
soberania, o FED modifica sua estratégia em momentos considerados estrategicamente

criticos para o governo e poderosos ‘lobbies’ ”(Citado em Lima, Fernando C. p.28). Em

contraposi¢do, o Banco Central japonés ¢ legalmente subordinado ao MOF ( Ministry of

87 O desenvolvimento adequado do tema Banco Central Independente mereceria outra dissertagdo. Limitamo-
nos aqui em fazer um sumério do que, em geral, se entende pelo tema, j4 que o BCI jamais foi implementado
no Plano Real.

188 para certos autores o Banco Central Independente deve também zelar pela satde do sistema financeiro, ou
seja, deve atuar, quando necessario, como Emprestador de Ultima Instancia. Ver Goodhart (1994).
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Finance), e ndo hd na constituicdo nenhuma independéncia sugerida e, no entanto, a
inflagdo neste pais € baixissima — enfraquecendo o argumento da existéncia de uma
correlagdo entre baixa inflagdo e BCIL.

Ainda no que se refere ao significado pratico, o arranjo institucional do BCI exige
uma reestruturagdo do setor publico. O governo é obrigado a manter-se numa trajetoria de
endividamento percebida pelo publico como sustentdvel. Se isto ndo ocorrer os agentes se
recusardo a rolar a divida publica, tornando o governo insolvente. Na tentativa de atrair
recursos os juros se eleverdo a niveis insuportaveis ameagando a viabilidade, inclusive
politica, da manutengdo da independéncia.

Visando assegurar a independéncia em relagdo ao governo, o mandato da diretoria
do BCI deve ser bastante longo e sem correlagio com o calendéario politico. Essas
caracteristicas visam livrar o Banco de influéncias politicas, inclusive lobbies. Isentos,
supostamente, de pressdes, poderiam seus diretores preocupar-se com a estabilidade de
longo prazo dos pregos.

A autonomia do BCI, entretanto, jamais € absoluta. Até porque ha responsabilidades
legais a serem cumpridas, e o respeito a elas costuma ser cobrado pelo proprio Parlamento,
que julga também o seu desempenho e tem a liberdade de, em casos extremos, trocar a sua
diretoria.

Retornemos, agora, as medidas adotadas pela M.P. 542 e vejamos como estas se
assemelham a proposta de Independéncia. Em primeiro lugar, retirava-se do CMN a
competéncia para emitir moeda'®, que passava a ser exercida pelo Congresso Nacional, “a
quem cabe pela Constituigdo Federal, dispor sobre a moeda seus limites de emissdo” (E.M.
n® 205, paragrafo 34, Grifo no original).

Em segundo lugar, redesenhava-se a composi¢do do Conselho Monetario Nacional
na tentativa, explicitamente colocada, de lhe dar maior autonomia. A nova composigio do
CMN passaria a ser integrada pelos Ministros da Fazenda, do Planejamento e Coordenagéo
Geral da Presidéncia da Republica, e Presidente do Banco Central. “Com isso, assegura-se
a compatibilidade das agdes do Conselho com o objetivo de priorizar a gestio monetaria e
189 « A competéncia para emitir moeda vinha sendo, na pratica, exercida pelo Conselho Monetario Nacional,

por forga do art. 25 do Ato das Disposi¢des Constitucionais Transitorias, da Constitui¢do Federal, ... O art. 50
desta Medida Provisoria altera a citada Lei n° 8.392, retirando do Conselho Monetario Nacional a
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proteger o REAL das pressdes politicas e econdOmicas que possam por em risco a
estabilidade do padrdo monetario do pais.” (ibidem, paragrafo 47).

Em terceiro lugar, foram criados canais de informagdo e acompanhamento da
politica monetaria tanto para o poder executivo quanto para o legislativo'*®. Todavia o
papel dado para este ultimo ndo era efetivamente explicitado, o que enfraquecia a pretensa
transparéncia das medidas monetarias.

Para os defensores da Independéncia do Banco Central, o grande empecilho para a
sua adog@o no Brasil, era o perfil de endividamento publico, particularmente o problema
das dividas estaduais. Sem o financiamento do Banco Central, admitiam diversos
economistas, o financiamento das contas publicas tomar-se-ia inviavel.

E interessante notar, porém, que apesar do desejo de dar maior autonomia ao Banco
Central — o que exigiria reducdo da divida — houve grande crescimento do estoque da divida
publica durante a Terceira Fase do Plano Real. E importante ressaltar que este ocorreu
apesar das privatizagdes ocorridas (entre elas, a privatizagdo da Vale do Rio Doce e da
Telebras — ver Anexo B).

Tabela 4: Divida Liquida do Setor Publico
Divida Liquida do Setor Publico (%PIB)

Total* Interna Externa
Dez/94 29.4 208 8.5
Dez/95 30,5 24,9 5,6
Dez/96 33,3 294 39
Dez/97 345 30,2 43
Dez/98 426 36 6,6

*Inclui ajuste patrimonial (com privatizacdo)
Fonte: Banco Central Notas a Imprensa.

O crescimento do estoque da divida publica acima exposto explica-se, em grande
medida, pelo impacto dos juros, que se mantiveram elevados durante toda a Terceira Fase

do Plano Real (como veremos adiante). Alids, a alta dos juros também comprometia os

prerrogativa de emitir moeda. Reconhece-se assim a competéncia do Congresso Nacional para dispor sobre a
matéria.” Exposigdo Motivos n® 205, paragrafo 36.

19 Foram criados sete Grupos Consultivos para atuarem junto ao CMN na intengdo de manter “um foro onde
outros setores do governo federal e de representantes da sociedade possam fazer-se ouvir junto ao CMN”.
(ibidem, paragrafo 49) Foi também estabelecida uma Comissdo Técnica da Moeda e do Crédito com o
objetivo de coordenar as politicas fiscal ¢ monetaria e propor medidas a serem adotadas pelo CMN “no
ambito de sua competéncia” (paragrafo 48).
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desejos de independéncia dos formuladores do Plano Real pela necessidade da atuag@o do
Banco Central do Brasil como Emprestador de Ultima Instancia.

De fato, o fim da inflagéo e o alto custo de liquidez colocaram em risco diversos
bancos brasileiros. Uma crise sistémica foi afastada, em grande parte, pela atuagdo do

Banco Central do Brasil, que criou o PROER, um programa para financiar a absorgdo de

99191

bancos problematicos pelos bancos “sauddveis” . O programa foi usado, por exemplo,

para financiar a absor¢do do Banco Nacional e do Banco Econdmico. Cerca de US$ 18
bilhdes foram utilizados no programa, tendo os maiores dispéndios sido realizados entre
1995 e 19962

Convém frisar, a este respeito, que, ao contrario dos principios ortodoxos da
independéncia do Banco Central, o BCB atuou firmemente no sistema bancario, tendo com

isto possivelmente contornado a hipétese de uma crise sistémica:

“ The most positive impact of PROER was to allow control over problem
banks to be transferred to other institutions without any interruption of its
activities, that is, without causing any major disruptions to its clients. The
risk of bank runs were definitely eliminated and no cause for potentially
contagious panic episodes arose. Despite the criticisms the program
received, accused of bailing out failed bankers, an inaccurate
characterization anyhow, PROER was a key element to lull the public’s
disquietude, preventing the triggering of a full-fledged systemic banking
crisis. (Carvalho, ibidem, p. 324)

II1.2.4 — Incompatibilidade entre a Ancora monetaria e a ancora cambial:

o modelo Mundell-Fleming

A M.P. n® 542 foi acusada também de conter uma grave inconsisténcia econdmica
ao langar, simultaneamente, ancoras monetdria e cambial em uma economia com
mobilidade de capitais. A adogdo das duas &ncoras contrariava os principios econdomicos

formalizados no “Modelo Mundell-Fleming”.

B! “The program used funds from banks’ required reserves to finance, at subsidized interest rates, the
purchase of the healty assets, and a corrresponding value of liabilities, of banks in difficulties by other banks,
collateralized by eligible assets including the ones being pruchased. In addition, some possibilities of
reducing corporate taxes were also offered. At the same time, it was decided to create a system of deposit
insurance. In fact, demand deposits were informally guranteed by the government. The unrecoverable assets
remained under the responsibility of the central bank until they can be liquidaded.” Carvalho (1998, pp.323-
324).

2.0 setor bancario brasileiro sofreu grande concentragdo e desnacionalizagio durante o Plano Real. Foge,
porém, ao escopo deste trabalho discutir as importantes mudangas introduzidas.
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O modelo Mundell-Fleming é um modelo IS-LM para uma pequena economia
aberta em que se supdem pregos constantes, livre mobilidade de capital e, na versdo aqui
utilizada, o cadmbio é definido como a relagdo entre moeda estrangeira/moeda nacional'®*. O
saldo em contas correntes € determinado pela renda e pelos pregos relativos (taxa de
cambio multiplicada pela relagdo entre inflagdo interna/inflagdo externa). Finalmente, as
expectativas sdo estaticas: os agentes sempre esperam uma perpetuacdo indefinida do
presente'”*.

A curva LM, como no caso da economia fechada, ¢ uma curva de equilibrio do
mercado de moeda. A oferta real de moeda M/P, em que M € a quantidade de moeda e P o
nivel dos pregos, iguala-se a demanda por moeda L (Y, r),em que Y é arenda e r a taxa de
juros: M/P =L (Y, r). Como a economia € aberta, a arbitragem dos juros faz com que a taxa
de juros interna convirja, no tempo, para a externa: r = r*, em que r* é a taxa de juros
internacional.

A curva IS € a curva de equilibrio do mercado de bens : Y = C(Y -T) + I(r) + G +
NX(e), em que C € o consumo agregado que depende da renda disponivel (Y — T), sendo T
os impostos e taxas pagos; I é o investimento agregado, fungdo da taxa de juros (r =r*); G
sdo as despesas do governo e NX s3o as exportagdes liquidas (exportagdes menos
importagdes), fungdo da taxa de cambio (e). Como ndo existe, por suposto, inflagdo, ndo ha
diferengas entre variaveis reais € nominais na economia.

No modelo Mundell-Fleming, a LM € vertical num espago cambio-renda (o eixo
vertical representa a taxa de cambio e o horizontal a renda). Isto ocorre simplesmente
porque a LM ndo € fung@o da taxa de cambio.

De acordo com os ensinamentos dos dois autores, o governo tem de optar entre fixar
a quantidade de moeda ou, alternativamente, exercer controle sobre a taxa de cadmbio.

Por exemplo, quando as taxas de cdmbio sio flutuantes, uma politica fiscal
expansionista ndo tem nenhum efeito sobre a renda. A explicagdo econdmica para o
fendmeno € que, numa economia aberta, a pressdo altista dos juros internos, provocada pela

expansdo fiscal, atrai capital externo apreciando a taxa de cdmbio e reduzindo as

193 A hipétese do “pais pequeno” significa que a nagdo é “price taker”, isto é “tomadora de pregos”, ou seja, a
economia ¢ incapaz de influenciar a taxa de jures interacional e a toma como um dado. Para uma rapida
explanagio do Modelo IS-LM ver Mankiw (1992).

194 Ver Willianson, J. (1993).
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exportacdes liquidas (exportagdes menos importagdes). A queda das exportagdes liquidas
anula o impacto sobre a renda agregada, que teria sido provocado por essa politica fiscal
(sobre consumo e investimento), se a economia fosse fechada.

Em termos do modelo, a expansdo dos gastos publicos deslocaria a IS para a direita.
Como a LM ¢ vertical, ndo ha nenhum efeito sobre a renda, como demonstra o diagrama
abaixo. No regime de cdmbio flutuante o unico efeito da politica fiscal expansionista € a

apreciagio cambial'®’.

Figura 3: Efeito da Politica Fiscal em Regime de Cimbio Flutuante

e (cambio)

Y (renda)

No regime de cambio fixo, porém, a politica fiscal influencia a renda agregada.
Mais uma vez, uma politica fiscal expansionista que aumente a taxa de juros atrai capital'®®.
Agora, porém, o governo tem um compromisso em manter a taxa de cambio num
determinado nivel. Para manté-la, dado o ingresso de capitais, é preciso aumentar a oferta
de moeda. O crescimento da oferta de moeda induz a um aumento dos gastos, propiciando
o crescimento da renda agregada. A expansdo da moeda doméstica, porém, reduz os juros
até o patamar internacional — quando finalmente se estanca o movimento de entrada de

capitais.

195 Como na versdo aqui utilizada o cAmbio é definido como moeda externa/moeda doméstica, a apreciagdo
sig,niﬁca um aumento da taxa de cdmbio (no grafico ela muda de “e” para “ e’ )

19 A politica fiscal, no caso, tem de ser financiada via titulos e nio moeda . Quando os gastos do governo s6
podem ser financiados via moeda, a expansio fiscal torna-se equivalente a politica monetaria.



116

Em termos do modelo Mundel-Fleming temos que, no regime de cambio fixo, a taxa
de cambio e a renda sdo determinados pelo ponto de interse¢do entre a IS, a LM e a taxa de
cambio fixada:

Figura 4: Efeito da Politica Fiscal em Regime de Cambio Fixo

e (cambio) LM LM

e*

LIS

Y Y’

No caso, partindo de uma situagdo de equilibrio e supondo a politica fiscal
expansionista aludida, a IS se desloca para direita (na figura temos o deslocamento da IS
para IS’) . Para manter a taxa de cdmbio fixa, porém, o Banco Central tem de aumentar a
oferta de moeda. A curva LM se desloca, entdo, para a direita elevando a renda (paraY’) e o
nivel de emprego (fungdo da renda).

No caso da politica monetaria o efeito sobre a renda (e, portanto, sobre o nivel de
emprego) € exatamente o oposto ao da politica fiscal acima explicitado: eficaz no caso do
cambio flutuante e ineficaz no caso do cambio fixo.

De fato, com cambio fixo e com livre movimento de capitais, a oferta monetaria
torna-se totalmente enddgena e a politica monetaria ndo exerce qualquer impacto sobre a
renda e o nivel de emprego. Suponhamos que as autoridades monetarias fagam uma politica
contracionista. A relagdo cambial serd pressionada para uma apreciagdo (ja que diminui a
oferta de moeda doméstica relativamente). Surge assim espago para arbitragem. Se, por
exemplo, o governo fixa o cambio em US$1,00/R$1,00, a contragdo monetaria altera a taxa
para, digamos, US$1,50/R$1,00 nas casas de cdmbio (apreciagdo da moeda doméstica). Os
arbitradores poderdo, pois, comprar US$1,5 por apenas um real nessas casas e depois

vender os US$1,5 para o Banco Central por R$1,5, tendo assim um lucro de R$0,50.
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Porém, ao trocar a moeda estrangeira oferecida pelo arbitrador por moeda doméstica, o
Banco Central aumenta (imediatamente) a oferta de moeda em R$0,5. Este mecanismo
mantém-se até que se anule a diferenca nos mercados paralelo e oficial — o que ocorre
quando a oferta de moeda retorna ao seu patamar anterior. Em outras palavras, sob um
regime de taxas fixas, o governo tem de manter sempre a oferta de moeda no nivel
condizente com o cdmbio acordado.

Em termos gréficos, temos, partindo da situagdo de equilibrio (e* = IS = LM, em
que e* representa o patamar fixado pelo governo) a politica monetaria contracionista
deslocando a LM para esquerda. Este movimento faz com que a nova taxa de cambio de
equilibrio (IS = LM’) se situe num ponto (e’) acima da taxa de equilibrio inicial (e*). O
movimento dos arbitradores, entretanto, desloca a LM novamente para a direita até voltar

ao ponto de intersegdo entre as trés curvas (IS = LM = e*).

Figura S: Efeito da Politica Monetaria em Regime de Cambio Fixo
e (cAmbio) | LM

e*

Y (renda)

E importante ressaltar que, embora a politica monetéria seja ineficaz, no regime de
cambio fixo, para deslocar a renda e o emprego (como demonstra a figura acima), variagdes
na quantidade de moeda podem ser eficientes para alterar o nivel das reservas do pais.
Partindo sempre de uma situagéo de equilibrio, em que a taxa de juros interna € igual a taxa
internacional, o governo pode elevar, temporariamente, os juros domésticos através de uma
politica monetdaria restritiva (por exemplo, troca de moedas por titulos). O diferencial de

juros criado atraird capital (em busca de arbitragem de juros), e a conseqii€ncia serd o
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crescimento do nivel das divisas estrangeiras, apesar do governo ser obrigado a ampliar,
como vimos, a quantidade de moeda doméstica.'”’

Por fim, resta analisar o comportamento da politica monetaria com cambio
flutuante. Neste caso, um aumento, por exemplo, na oferta de moeda reduz juros
provocando a saida de capital. A taxa de cdmbio entdo se deprecia aumentando as
exportagdes liquidas e, portanto, a renda (lembrando que a renda, numa economia aberta, ¢
fungdo também das exportagdes liquidas).

Novamente no modelo, temos um deslocamento da LM para a direita (LM’),
provocando um aumento da renda e do emprego (Y’) e, simultaneamente, uma redugdo da

taxa de cdmbio (e’). Segue abaixo o comportamento grafico:

Figura 6: Efeito da Politica Monetaria em Regime de cimbio Flutuante

e (cambio
LM LM
e
e’
Y Y’ Y (renda)

Em suma, quando estamos no regime de cimbio fixo (em que se optou por fixar o

cdmbio), o governo ndo consegue alterar a quantidade de moeda. Ao tentar modificé-la ele

197 Existem, porém, algumas formas de se afrouxar essa “camisa-de-forga” sobre a politica monetéria imposta
pelo cambio fixo — o que € feito relaxando algumas das hipoéteses iniciais do modelo Mundel-Fleming. Em
primeiro lugar, existe a possibilidade de se flexibilizar o regime cambial (adotar um regime de bandas, dirty
Sfloating, etc. ao invés de um regime de paridade tmica fixa — este ponto sera discutido no préximo item).
Além disso, o governo pode impor restrigdes de importagdo de forma que o efeito de elevagdo dos pregos
domésticos (causado pela expansio monetaria) serd compensado pelo aumento do prego dos produtos
importados (pela imposi¢do de tarifas). Nesse caso, a taxa de cdmbio (vista como a relagdo de pregos
externos/precos domésticos) permanece constante. No curto prazo, é também possivel fazer politica monetaria
expansionista financiando o déficit de contas correntes (causado pela apreciagdo real) com empréstimos
externos. Evidentemente esse movimento ndo pode durar indeterminadamente. Por ultimo, hd ainda a
possibilidade de impor controles sobre movimentos de capital recuperando parte da eficacia na politica
monetéria (por exemplo, redugdo de juros sem imediata fuga de capitais que leve a alteragdo na taxa de
cambio).
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provoca entrada ou saida de capitais pelo movimento de arbitragem de juros. Nesse regime
(cambio fixo), porém, a politica fiscal é bem sucedida. Por outro lado, quando o governo
decide pelo regime de cambio flutuante, ele consegue influenciar a quantidade de moeda da
economia, embora a politica fiscal se torne ineficaz. E nesse sentido que se afirma que,
numa economua aberta, ou o governo fixa a quantidade de moeda ou fixa a taxa de
cAmbio'®®,

Com esse modelo na cabeca ou simplesmente com a convicgdo da
incompatibilidade das &ncoras monetéaria e cambial, diversos economistas contestaram a
versdo preliminar da M.P.n® 542, publicada no dia 25 de junho de 1994. Como vimos, ela
fixava simultaneamente paridade 1:1 do Real com o délar e metas monetarias.

Na prética, porém, poucos dias depois da divulgagdo de seu conteudo, ja no dia 29
de junho, o governo entrou comprando délares a 95 centavos de real por délar no
encerramento do mercado de cdmbio. Como as compras de cdmbio sio liquidadas dois dias
uteis depois de contratadas, essas compras estavam determinando a taxa de cAmbio do dia 5
de julho, data das primeiras emissdes de Real (Franco,1995, p. 56). No dia seguinte (30 de
junho), o BC reafirmou o procedimento da véspera e comprou dolires, em valor
equivalente a cerca de R$ 16 milhdes, para entrega em 06 de julho de 1994, a 93 centavos
de real por délar. Percebeu-se entdo a nova estratégia de politica econdmica: o real adotaria

199

ancora monetaria (metas) e a taxa de cambio seria flutuante ~. O cadmbio, porém, atuaria

numa banda assimétrica, isto €, seria livre para oscilar para baixo, mas teria o teto fixo em
1 real = 1 ddlar, desaparecendo, assim, o regime de minidesvalorizagdes cambiais pelo

valor da inflagdo:

“A suposta violagio aos cinones de Mundell e Fleming tinha sido
descartada: operava-se com uma taxa de cambio flexivel, novidade sem
precedente no mercade de cimbio brasileiro, e as autoridades nio se

198 A decisdo entre Ancora monetaria ou cambial, entretanto, ndo exclui a possibilidade de alguma ancora
complementar, como, por exemplo, a ancora crediticia ou 4ncora salarial e/ou sobre pregos. Na realidade,
quando se adota uma dncora monetaria, ¢ comum se adotar também uma ancora crediticia (seja através de
imposigdes quantitativas, de altas taxas de compulsério e/ou de elevada taxa de redesconto). Neste caso,
admite-se a importancia dos bancos na cria¢do de liquidez da economia e estabelece-se limites para o volume
de crédito. Numa economia aberta, entretanto, controlar compulsério e/ou redesconto (formas de ancora
crediticia) exige também a imposi¢do de limites (ou alguma forma de regulagio) para a captagio, no exterior,
de capitais de curto prazo. Se o Banco Central ndo os impuser, o banco comercial pode tomar recursos
externos e repassa-los, escapando do compulsério exigido (ou diminuir a possibilidade de ter de recorrer a
redesconto).

1% Na realidade a percepgiio do novo regime de cimbio néo foi imediata. Ver Franco (1995, p. 57).
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furtaram a deixar claras duas importantes inovagdes: (i) que a taxa de
cimbio estaria, doravante, inteiramente desindexada, abolindo-se assim de
uma penada, a no¢io de que o cimbio era um ‘prego piblico’ sujeito a
indexacio automatica e aos incansaveis pleitos de corregdo de ‘defasagens’;
(ii) que a sustentac¢iio da taxa de cimbio em niveis artificiais resultava em
compras e/ou vendas sistematicas, como claramente vinha ocorrendo ha
tempos e que os limites de emissdo de moeda impediriam que isto
prosseguisse” . (Franco, G., 1995, p.58)

A politica de cambio livre adotada apds a emissdo do real durou, no entanto, apenas
trés meses, tendo, ao final desse periodo, atingido a taxa de 84 centavos de real por dolar.
Nesses meses, 0 Banco Central se absteve de intervir no mercado de cidmbio, a0 mesmo
tempo em que procurava, em vao, cumprir metas monetarias rigidas. Tentava-se assim uma
politica de dncora monetaria com cambio flutuante. Em outubro de 1994, porém, dado,
entre outras razdes, o insucesso das metas monetdrias, o governo resolveu mudar de ancora,
abandonando a monetaria em prol da cambial.

Fazendo um breve balango do periodo de cidmbio flutuante (entre julho e setembro
de 1994), deve-se destacar dois resultados macroecondmicos importantes. O primeiro deles
¢ que a expansdo monetdria, decorrente do processo de remonetizagdo, permitiu uma
reducdo do volume de titulos publicos em circulagdo (R$ 9.168 bilhdes em titulos publicos
foram retirados de circulagdo nesses trés meses). Essa mudanga no perfil do financiamento
do setor publico tornou-se possivel por dois fatores (Franco, 1995): 1)o fato do setor
externo ndo ter pressionado a base monetdria (uma vez que, com cadmbio flutuante, a
variagdo das reservas € zero) e 2) pela politica fiscal contracionista adotada. A segunda
conseqii€éncia macroecondmica que convém ressaltar foi a pressdo deflacionaria nos bens
comercializaveis com o exterior (fradables) — efeito direto da apreciagdo cambial numa
economia aberta. Uma forte pressdo comegava assim a ser exercida no sentido da mudanga
dos precos relativos entre tradables e nontradables na economia.

Tomando o IPA industrial como proxy dos tradables e comparando-o com o indice
do consumidor, ambos apurados pela FGV, podemos verificar a intensidade do movimento

de alteragdo dos pregos relativos ocorrida no periodo*':

2% Quanto ao ponto (ii) o autor se refere a pressdo expansionista da base monetéria resultante da entrada de
capitais em regime de cdmbio administrado. Durante o primeiro semestre do ano o BC vinha adquirindo cerca
de US$ 2,5 bilhdes mensalmente, o que resultou numa pressdo na base de cerca de US$ 15,1 bilhdes no
primeiro semestre de 1994, (idem, ibidem)

20 Utilizamos o IPA industrial pela volatilidade da agricultura no periodo.



121

Tabela 5: Inflaciio jul-set/94 (Variagio Mensal%)>*

IPC-DI Brasil IPA-OG Ind.
Jul/94 32,45 18,45
Agol94 2,60 -0,02
Set/94 1,46 0,13

Fonte: Boletim d e Conjuntura UFRJ, banco de dados.

De forma resumida devemos adiantar que, a rigor, se pode distinguir 4 fases bem
distintas na condugdo da politica cambial no Plano Real (Souza, 1998). A Fase I recém-
ressaltada corresponde a fase de livre flutuagdo (entre julho e setembro de 1994). A ela se
segue uma etapa de dncora cambial rigida, em que o cdmbio permaneceu, na pratica, fixo
nos R$0,84/US$ por 5 meses (Fase II). Os efeitos da crise do México (iniciada em
Dezembro de 1994) levaram a uma nova mudanga na politica cambial brasileira. Em face
da perda de reservas devido ao “Efeito Tequila”, o Banco Central decretou uma
minidesvalorizagdo cambial de cerca de 6% em margo de 1995. Seguiu-se a esta um
periodo de “experimenta¢do com pequenas corre¢Oes aleatérias da cotagdo do dolar”
(ibidem, p. 9) que revelava a indecisdo em relagdo aos rumos da politica cambial nessa
terceira fase. Finalmente, o governo entrou numa quarta fase, em que pequenas
desvalorizagdes cambiais foram convergindo para um percentual estavel, em torno de 0,6%

ao més que durou até o final de 1998. O grafico 4 abaixo ressalta as fases assinaladas:
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Griafico 4: Fases da Politica Cambial (evolucio do cimbio nominal)**
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Embora o regime cambial tenha percorrido as quatro fases explicitadas no grafico,
“ninguém parece discordar da proposi¢do de que a politica cambial é o pilar basico do
Plano Real. E curioso, entretanto, que a politica cambial tenha sido percebida sempre como
o alicerce principal do Plano Real e a0 mesmo tempo tenha mudado tanto” (ibidem, p. 9).

Ao adotar o controle do cdmbio como um dos principais instrumentos de politica
econdmica (ou como “pilar basico do Plano Real”), o governo brasileiro colocou a

economia numa trajetoria ja muito estudada pelos economistas.

22 A inflagdo elevada de julho se deve ao fato dos indices no serem calculados ponta a ponta e por isso
estarem contaminados pela variagdo dos ultimos dias de junho, ainda na fase URV.
203 Extraido de Souza (1998).
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IIL.2.5 — Ancora Cambial

Em termos de defini¢do, a dncora cambial consiste no estabelecimento de uma
paridade aproximadamente fixa entre a moeda doméstica e a moeda de referéncia (em que a
economia se ancora). Esta paridade pode ser estabelecida em relagdo a uma determinada
moeda ou uma cesta de moedas. Ao atrelar a moeda doméstica a uma \nica moeda
estrangeira, a economia do pais que adota a dncora fica sujeita a flutuagdes cambiais da
moeda de referéncia. Por outro lado, fixar em relagdo a uma s6 moeda da maior visibilidade
a ancora — o que, em principio, auxilia a convergéncia entre a inflagdo interna e a
internacional. Em qualquer dos casos, deve-se possuir um abastado volume de reservas
internacionais a fim de dar credibilidade & 4ncora e combater possiveis movimentos
especulativos.

A paridade entre a moeda doméstica e a(s) moeda(s) internacional(ais) pode, por sua
vez, ser estabelecida de forma unica (cAmbio fixo); através da defini¢do de um teto e um
piso entre os quais a taxa de cAmbio devera flutuar (banda cambial®®*) ou, ainda, o governo
pode fixar determinadas alteragdes na taxa de cdmbio de acordo com uma certa
periodicidade®®. Se, no entanto, e em qualquer um dos trés casos, as intervengdes do Banco
Central no mercado cambial (pequenas alteragGes) forem vistas como possiveis, porém de
valores e datas desconhecidas, ndo se considera que o pais tenha adotado uma ancora,
ficando o sistema caracterizado por “flutuagdo suja” (dirty floating).

Quanto mais rigida € a defini¢do dessa paridade, mais a dncora se aproxima do caso

a206

de cambio fixo e, portanto, maior é a endogeneidade da moeda no sistema™ . E importante,

porém, ressaltar que, em principio, a endogeneidade ¢ vista como uma vantagem, na

medida em que permite que a oferta de moeda no novo regime se adapte as variagdes da

2% No limite de bandas, onde a intervengio monetaria é permitida dentro dos limites fixados para o cimbio.
Para uma defesa deste tipo de regime devido a sua maior liberdade, ver Svensson (1992).

205 e estas corregdes pré-fixadas forem na mesma proporgio que a taxa de inflagdo, o sistema é chamado de
crawling peg ou sistema de taxa de cambio real fixa. Neste caso o cambio segue (se ajusta) a expansdo
desejada dos meios de pagamento (que por suposto geram inflagdo). O objetivo neste caso ndo € a
estabilidade dos pregos, mas sim manter a competitividade das exportagdes e evitar os efeitos deletérios da
apreciacdo cambial sobre a industria e emprego — para uma discussdo da ancora real (“real targets™) ver
Corden (1990).

26Como vimos no modelo Mundel Fleming, quando se adota cAmbio fixo a oferta de moeda fica totalmente
enddgena.
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demanda real por moeda, geralmente intensas (e ndo previsiveis) com o término de regimes
inflaciondrios. Por outro lado: “As in other aspects of life, however, too much of a good
thing (in this case, liquidity) may turn out to be as devastating as the lack of it ... the ready
availability of liquidity allows consumers to finance as large a consumption binge as they
wish (subject, naturally, to the constraint imposed by their wealth)” (Calvo e Vegh, 1992,
p.13).
As duas grandes virtudes da adogdo de uma dncora cambial, geralmente ressaltadas
pelos economistas, sio:
a) permitir o estabelecimento (uma vez que a ancora seja crivel) de contratos de
longo prazo (destruidos em regimes de elevada inflag@o) e
b) exercer fortissima pressdo sobre os pregos no setor tradables — sendo o impacto
sobre o nivel geral dos precos dependente do grau de abertura da economia em
questdo e do grau de desequilibrio entre oferta e demanda no setor

nontradable®® .

Em relag@o ao item a, vale ressaltar que dada a sofisticagdo do nosso sistema de
indexag@o, os agentes econOmicos, no Brasil, ndo haviam abandonado inteiramente o
estabelecimento de contratos de médio prazo (1-3 anos) apesar da alta inflagdo. Quanto ao
item b, cabe observar que o resultado geralmente esperado pelos economistas é de que
ocorra, num momento inicial, uma distor¢do entre os pregos relativos. Apoés um certo
periodo, no entanto, espera-se que esta distor¢do seja extinta, jA que a existéncia de um
acréscimo significativo de lucratividade no setor de nowtradables atraird mais e mais
ofertantes — até que se reduza o excesso de demanda e, consequentemente, 0s pregcos no
setor. O comportamento grafico da inflagdo pode, portanto, ser dividido em duas fases: a
primeira delas corresponde ao periodo imediatamente apds a introdugio da ancora, quando
ha uma redugdo abrupta e imediata na inflagdo (mantendo-se, porém, acima dos patamares
internacionais). A segunda fase corresponde a0 movimento de convergéncia da inflagéo

297 Quanto menor o grau de abertura, maiores s3o os custos de transagio na importagdo de tradables, logo

menores serdo as redugdes dos pregos deste setor e, evidentemente, menor sera o impacto da ancora sobre o
nivel geral dos pregos. Por outro lado, visto que o setor nontradable ndo sofre pressdes competitivas, quanto
maior a diferenga entre a demanda e a oferta de nontradables (e é esperado que a demanda cresga dado o
boom de consumo que se segue, ceteris paribus, a estabilizagdo), maior tendem a ser os pregos no setor dos
bens ndo comercializaveis, e, em conseqii€éncia, menor a redugdo no nivel geral dos pregos.



125

doméstica aos padrdes internacionais, representado pela queda suave e continua das taxas.
O grande mérito da ancora cambial consiste justamente em acelerar, supostamente, o
processo de convergéncia para os padrdes internacionais de inflagdo tendo ainda poucos
efeitos recessivo sobre a economia quando comparado com medidas desinflacionarias como
cortes de demanda.

No Plano Real, tomando como proxy dos tradables o IPCA/IBGE e como proxy dos
nontradables o IPC/FIPE, verificamos a convergéncia das curvas, como demonstra o
grafico 5 abaixo?®. Convém ressaltar que o desaquecimento da economia também

contribuiu para o comportamento de queda continua da inflag@o.

Grafico 5: Convergéncia da Inflagao IPC e IPCA
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Fonte: Boletim de Conjuntura da UFRJ

Apesar das vantagens da ancora cambial no tocante a rapida convergéncia dos
precos e ao aumento dos prazos de contratagdo, sua adogdo tem conseqiiéncias negativas
para determinadas variaveis econdmicas. S3o cinco as mazelas ressaltadas pelos criticos da
proposta da ancora cambial: (i) refor¢a a absorgdo interna, podendo ocasionar pressdes
inflacionarias e até o abandono do programa; (ii) faz com que a economia perca
competitividade no comércio exterior; (iii) deteriora as contas externas; (iv) permite que as
taxas de juros permanecam elevadas durante certo periodo; iv) provoca ciclos na atividade

real da economia. Vejamos as criticas por etapas.

208 A queda da inflagdo no Brasil também foi influenciada pela manutengo de elevadas taxas de juros e pela
apertada politica crediticia adotada — voltaremos a este ponto mais adiante.
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())Absorgdo interna:

J& mencionamos exaustivamente que o fim de processos inflacionarios leva ao
crescimento da absorgdo interna®”’. Os economistas esperam, baseados na experiéncia de
diversos paises, que a adogdo de uma ancora cambial reforce esse fendomeno.

A explicagdo tedrica geralmente dada para este reforgo é que a elevagéo relativa dos
pregos dos nontradables implica numa redistribui¢do da renda para setores que geralmente
possuem maior propensdo a consumir. De fato, encontram-se, entre os nontradables,
diversos  servigos cujos ofertantes pertencem em geral as classes menos abastadas, por
suposto, mais propensas a aumentar o volume do consumo dada uma elevagdo da renda.
Este fendmeno € ainda refor¢cado pelo fim do imposto inflacionario, que sabidamente onera
mais os de menor renda, e pelo retorno do crédito ao consumidor.

Alias, este boom esperado ap0s a estabilizagdo em economias que adotam &ncoras
cambiais se verificou, também, no inicio do Plano Real O crescimento da produgdo
industrial no segundo semestre de 1994, anualizado, foi de quase 15%%*. Em face desse
movimento explosivo, diversos analistas afirmaram, inclusive, que o plano teria sido salvo
pela Crise Mexicana. Explica-se: a fuga de capitais, por ela engendrada, forgou a retragédo
de liquidez e conseqiiente redugdo da demanda, evitando, com isto, o surgimento de (novas)
pressdes inflacionarias.

O crescimento industrial foi tdo vigoroso no primeiro ano da Terceira Fase que,
apesar da contracdo sofrida no primeiro semestre de 1995, a taxa de variagdo do produto
industrial entre junho de 95/junho 94 foi de quase 10 pontos percentuais (em relagdo aos 12
meses anteriores). A continuidade da politica contracionista de crédito adotada pelo
governo (para fazer face a saida de capitais) desaqueceu a economia, provocando uma
brutal retragdo econdmica. A reversdao do quadro de liquidez externa (retorno dos capitais)
permitiu que o governo baixasse 0s juros a0 mesmo tempo em que passava a Corrigir a taxa

de cambio em termos reais (Fase IV da politica Cambial). Essas duas mudangas na politica

2 Correndo o risco de sermos repetitivos, lembramos que, apés um periodo de prolongada inflagio, costuma
existir um consumo reprimido - seja pelas altas taxas de juros nominais existentes no periodo inflaciondrio,
seja pelo virtual desaparecimento do crédito ao consumidor em periodos inflaciondrios, pela existéncia de
incerteza inflaciondria e incerteza de poupanga (ver discussdo no cap. II) etc.

2% Mais precisamente, 0 aumento da produgfo fisica industrial foi de 14,74%. Fonte: IBGE, Pesquisa
PIM/PF, com ajuste sazonal.
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econdmica permitiram a recuperagdo da atividade industrial nos doze meses seguintes
(junho de 1997/junho de 1996). No ano seguinte, porém, sob impacto da crise asiatica ao
final de 1997, a industria sofreu nova queda brusca’®’. Na realidade, o comportamento
industrial foi caracterizado por um comportamento sftop and go, como pode ser percebido

pelo grafico 6 abaixo.

Grafico 6 : Taxa de Crescimento Percentual da
Industria (doze meses encerrados no més
indicado em relagdo aos doze meses
anteriores)
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Fonte: IBGE

(i1) Perda de competitividade:

Um segundo problema ressaltado pelos criticos da ancora cambial refere-se a perda
de competitividade decorrente da alta dos pregos dos nontradables, mais particularmente
dos salarios. Ocorre que, quando se passa da alta inflagdo (em que em média se opera com
pouco ou nenhum investimento novo) para a estabilidade, grande parte do parque industrial

se encontra defasado em termos dos padrdes tecnologicos internacionais. Diversos setores

25 A0 longo do ano de 1998, segundo dado publicado na Gazeta Mercantil em 14 de maio de 1999 (Fonte
primaria IBGE), houve retragdo na industria de 4,55%, nio refletida no grafico 6.
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estdo, portanto, competindo apenas com produtos em fase final de ciclo, onde a tecnologia
é standard e a disputa pelo mercado se faz basicamente sobre pregos’'>. Nessas condigdes,
o aumento em dolares dos saldrios, resultante da dncora cambial, implica em significativa
perda de competitividade.

Na realidade, a questdo da competitividade € bastante complexa pois, por outro
lado, se esperara que, ao sairem de um regime de alta inflagdo, os produtores iniciem uma
corrida em busca da recuperagdo do atraso tecnoldgico. Esta luta em recuperar o tempo
perdido faz com que as industrias se modernizem, os ganhos de produtividade ocorram e
compensem, a0 menos em parte, a perda de competitividade dada pelos maiores custos de
produgdo (salarios). Na teoria econOmica, alias, a produtividade afeta o nivel de taxa de
cambio real de equilibrio, alterando a competitividade, inclusive, das industrias
exportadoras do pais em questdo. Vejamos este conceito mais detalhadamente.

A taxa de cambio real de equilibrio geralmente ¢ definida como aquela capaz de
equilibrar no longo prazo o saldo de transa¢des correntes (STC = 0) ou de igualar, em
modulo, o saldo da conta corrente ao saldo da conta de capitais (STC = - SCC). Neste
ultimo caso, porém, € preciso que o movimento de capitais se encontre num nivel
sustentavel - conceito bastante dificil de se definir. Alias, a produtividade total dos fatores
também padece de dificuldades de definigdo e isto ocorre, sobretudo, porque ela envolve a
mensuragdo do estoque de capital®"’.

Desconsiderando, porém, todas as dificuldades envolvidas na defini¢gdo do que seria
a taxa de cambio real de equilibrio e na mensura¢do da produtividade total, € possivel
afirmar que, quando a taxa intema de aumento de produtividade € superior a taxa de
aumento da produtividade dos parceiros comerciais, a taxa de cimbio real de equilibrio se
aprecia (diminui, utilizando agora o conceito da taxa de cambio definida como o prego da
moeda estrangeira). Nesse sentido, a apreciac¢io real da moeda que se segue a adogio de
uma ancora cambial poderia ser apenas a correcdo necessdria para se atingir a taxa de
cambio de equilibrio, sem que isso implicasse em perda de competitividade.

Franco (1996), inclusive, tentou argumentar nesse sentido em relagdo ao real. Num
texto de circulagdo intena, a taxa de cambio foi apresentada como um prego qualquer que,

devido a mudangas estruturais (no caso ganhos de produtividade), teria sofrido alteragdo em

212 yer Castro (1999).
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seu patamar de equilibrio. Assim, estariam equivocados aqueles que acusassem a dncora
cambial de estar provocando uma ‘sobrevalorizag@o’ da taxa de cdmbio. Franco acreditava
que o cadmbio pré-real estava fora de seu nivel de equilibrio de longo prazo (desvalorizado).
Devido ao regime de crawiling peg, que vigorava antes da entrada do real, ter-se-ia
acumulado, a partir dos anos 1990, um delta produtividade que ndo fora repassado para a
taxa de cambio (visto que esta era apenas modificada no valor referente a variagdo dos
precos internos). A apreciagdo inicial sofrida no cdmbio apds a introdugdo do real ndo
seria, portanto, uma ‘sobrevalorizagdo’, mas apenas a corre¢io da taxa de cdmbio para o
seu devido valor de equilibrio'*.

Alguns economistas, porém, contestaram a argumentagdo de Franco, G. (1996).
Antes de mais nada, questionou-se que a taxa de cambio pré-real estivesse desvalorizada.
Olhando o comportamento do cambio real parecia, de fato, ter ocorrido um distanciamento
entre o cdmbio corrente e seu valor de equilibrio. Porém, ao contrario do que afirmava
Franco, ao invés de uma desvalorizagdo existiria uma sobrevalorizagdo pré-real, isso se
verificaria, mesmo utilizando o IPA como indice para avaliar a paridade cambial, como
desejava o autor”'®. Esta decorreria da forte queda (apreciagio) do cambio real sofrida entre
1990-91 (periodo Collor) que ndo teria logrado ser compensada pela politica de

desvaloriza¢des do Ministro Marcilio Marques Moreira.?'®

213 Ver Erber (1996).

214 E curioso observar que argumentos semelhantes foram utilizados em relagio ao México antes do colapso
cambial de 1994: “It istruethat the Mexican currency has appreciated, but such a fact is far firom implying a
strong devaluation of the currency. That depends on the equilibrium of the real exchange rate, which is
difficult to calculate, adding to the fact that the peso had undergone a strong devaluation before the current
stabilization effort started, which probably made it undervalued ... the appreciation process is a natural, and
not necessarily negative, consequence of the reform process in Mexico (Ortiz, Guillermo, 1994, p.306 - citado
em Dornbush &Wemer, 1994, p.255). Neste ponto a histéria parece realmente nédo trazer ligdes. Dois anos
depois de deflagrada a crise mexicana, a mesma tese seria defendida por Kamin, Steven: “Prior to
stabilization, adverse balance-of-payments pressures are likely to cause the real exchange rate to be higly
depreciated relative to the level required to induce equilibrium in the non-tradeables market. Therefore, once
the nominal exchange rate is stabilized, non-tradeables prices may rise not as a result of an apreciation of the
equilibrium real exchang rate, nor as a result of inertial factors, but rather in response to excess demands
stemming firom a apre-existing gap between the actual and equilibrium real exchange rate” (Kamin, Steven,
1996, p.3).

215 Diversos autores criticam o uso do IPA para avaliar a paridade cambial entre um pais que utiliza ancora
cambial e outro de inflagdo baixa. O questionamento decorre da observag¢@o que, quando a taxa de cdmbio
nominal € fixa, a valoriza¢io ou desvalorizagio real ocorre em fungdo do diferencial entre a inflagdo interna e
a externa. Acontece que o IPA ¢ justamente o indice que primeiro converge para os patamares internacionais,
ou seja, utilizando-o ha uma tendéncia a subavaliar o grau de apreciagdo cambial.

218 O atraso cambial seria decorrente da aceleragio da taxa de inflagio que teria tomado a pratica de corrigir o
cambio pela inflagdo passada sistematicamente defasada.
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Se o cambio ndo se encontrava desvalorizado em termos reais, mas, a0 contrario,
apreciado, a queda da taxa de cAmbio ocorrida nos 3 primeiros meses apds a introdugdo do
real representaria, sim, uma sobrevalorizagdo cambial, que dificilmente seria capaz de ser
compensada por ganhos de produtividade®'”.

Um segundo tipo de questionamento aos argumentos de Franco se referia aos
proprios dados utilizados para medir a variagdo da produtividade brasileira. Como ja
ressaltado, os ganhos de produtividade total dos fatores, relevante para a taxa de cimbio de
equilibrio, sdo de dificil mensuragdo. Dessa forma, os economistas costumam usar como
proxy os dados de produtividade do trabalho (produto por hora trabalhada). Ocorre que
esses dados ndo sdo necessariamente adequados para verificar a variagdo da eficiéncia da
industria.

E verdade que os dados de produtividade do trabalho disparam na década de 1990.
Tomando como base o ano de 1990 (indice 100), a produtividade evolui para cerca de 150
em 1996°'%. Essa mudanga qualitativa na produtividade, porém, nfo necessariamente reflete
um correspondente aumento de nossa competitividade. H4 trés razdes para a discrepancia
entre o aumento da produtividade do trabalho e efetivos ganhos de competitividade.

Em primeiro lugar, durante os primeiros anos da década de 1990 ocorreu um intenso
movimento de desverticalizagdo na industria brasileira que, sabidamente, distorce os dados
de produtividade de trabalho®'.

Em segundo lugar, o fato da produtividade do trabalho ter crescido ndo se traduz
necessariamente em reducdo (em ddlares) dos custos de produgéo - e conseqiiente elevagdo

da competitividade. Na realidade, o grande aumento da produtividade ocorrido na década

de 90, da ordem de 50% (até 1996) foi acompanhado de elevagdo, da mesma ordem de

217 Seriam precisos ganhos de produtividade (no Brasil em relagfio aos outros paises ao longo do primeiro ano
do Plano Real) de magnitude jamais encontrada na histéria da industria mundial — aproximadamente seria
necessario um crescimento da produtividade relativa da ordem de 20%, ja que o cambio teria passado de
1,00R$ /1,00US$ para 0,84 R$/US$1,00.

218 Saboia e Carvalho citados em Castro (1997).

219 «A ponderagio que acaba de ser feita ndo pretende negar a ocorréncia de substanciais ganhos de
produtividade nos mais recentes anos. Trata-se de advertir que parte daquilo que é registrado como ganho de
produtividade ndo corresponde a aumento do valor agregado por trabalhador (ou hora trabalhada). Isto, alis,
fica claramente sugerido pelos inverossimeis saltos de produtividade observados nos altimos anos em certos
setores (como imagem e som), ou em determinadas areas (como a Zona Franca de Manaus). Como é bem
sabido, verificaram-se em tais casos bruscos aumentos no coeficiente importado. Trata-se, pois, em suma, de
saltos verificados na terceirizagdo para fora do pais — acompanhados de redugdes correspondentes no valor
agregado por unidade aqui produzida”. (Castro, ibidem, p. 112)
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grandeza, dos salarios em dolares - o que significa que ndo houve redugdo dos custos pelo
aumento da produtividade do trabalho®*’.

Em terceiro lugar, devido a estagnagdo da produtividade brasileira na década de
1980, enquanto o resto do mundo apresentava vigoroso progresso técnico, os ganhos de
produtividade verificados na década de 1990 representavam, em grande medida, apenas a
recuperagio dos anos subseqiientes (catch up). Os enormes ganhos de produtividade foram,
portanto, obtidos com relativa facilidade e tenderiam, em principio, a perder intensidade. A
partir desse momento, o residuo de apreciagdo por ventura existente teria que ser
compensado de outras maneiras.

As criticas a Franco (1996) mostraram-se pertinentes. Mesmo com os ganhos de
produtividade obtidos; apesar das diversas politicas de incentivo as exportagdes adotadas
pelo BNDES; e das corre¢des efetuadas na taxa real de cadmbio, o Brasil ndo conseguiu
melhorar a sua perfomance competitiva o suficiente para reverter ou mesmo conter a
expansdo dos déficits da conta comercial (vide tabela 6 até 1997). Quanto aos resultados
obtidos em 1998, estdo seriamente afetados pela retracdo da economia, ndo podendo ser
atribuidos a possivel melhora da competitividadezzl. Esse comportamento sugere que, na
pratica, também padecemos da perda de competitividade comum aos paises que adotam

ancora cambial.

Tabela 6: Balan¢o de Pagamentos (1)
BALANGCO DE PAGAMENTOS

FONTE: BOLETIM DO BANCO CENTRAL
(Em Milhdes USS$)

T 1993] 1994] 1995 1996 1997 1998

Balanga 13.307| 10.466]  -3352] -5554] -8.364]  -6.409
Comercial |

Export. 38.563| 43.545  46.506] 47.747]  52.990| 51.120

Import. | 25256 33.079 49.858] 53.301] 61.354] 57529

220 «A melhoria de competitividade fica, em tais casos (coeteris paribus) restrita a inflagio verificada no
mercado externo”. (Ibidem, p. 113).

22l Deve-se mencionar igualmente que em 1998 ocorreu desvalorizagdo real do cambio de cerca de 7%.
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(iii) Deterioragdo do Saldo de Transagdes Correntes e Financiamento

Uma terceira mazela que costuma atacar os paises que adotam ancora cambial € a
deterioragdo, ndo apenas da balanga comercial, mas também do saldo de transag¢Ges
comrentes®®?. Essa deterioragio pode decorrer, em primeiro lugar, da existéncia de uma
inflagdo residual que provoque uma apreciagdo real cambial que, por sua vez, reduza
exportagdes de bens e certos servigos e eleve as importagdes dos mesmos*>. Na realidade,
ela pode ocorrer também pelo simples fato de que a economia esta recebendo fluxos de
capital. Em termos contabeis, o déficit de transagdes correntes pode surgir ndo pela
apreciagdo resultante da inflagdo residual, mas, sim, pela entrada espontdnea de capital. A
causalidade neste caso inverte-se: a economia apresenta boas oportunidades de lucros, o
capital entra, a taxa de cambio real se aprecia e, em conseqiiéncia, ocorre um déficit de
transag¢des correntes.

E importante notar, porém, que, em principio, a atragdo de capitais é muito positiva:

“A absorc¢io de capitais externos pelos paises atrasados € justificada,
pela sabedoria convencional, como um meio de complementar os
escassos recursos domésticos, a fim de elevar a formacio de capital, e
acelerar o crescimento econdmico nestes paises. Mesmo correntes de
pensamento que nio véem a poupan¢a como uma varidvel limitativa do
investimento aceitam esta proposi¢cio, quando se trata da questio do
desenvolvimento econdémico”(Souza, 1985, p.99)

Porém, a medida que esse processo se intensifica (com o aparecimento de
sistematicos déficits de transagdes correntes — DTC ), o pais torna-se refém da continuidade
dos fluxos de capital.

Em principio, se o DTC esta sendo financiado por um movimento espontdneo de
entrada de capitais em busca de cportunidades de investimento ndo ha problemas para a

. 224 . . - - , .

economia””’. Em primeiro lugar, porque se supde que ndo ha grandes riscos deste
movimento de capital ser rapidamente revertido. Além disso, porque os novos
22 Na proxima segio comentaremos a freqiiéncia com que esse fendomeno vém ocorrendo em paises que
adotam ancora cambial, bem como o tratamento dado pela teoria econdmica para explica-lo.
30 residuo inflacionario em economias de alta inflago que subitamente se estabilizam pode, em principio,
decorrer de diversos fendmenos: pela existéncia de residuos estatisticos (referente ao primeiro més), pela
manutengdo de contratos pré-fixados; por falta de credibilidade na manutengdo da ancora; pelo peso dos
nontradables nos indices de inflagdo, etc. Dado o risco de alguma futura apreciagdo real do cambio pela
existéncia de alguma inflagdo residual pos-plano, alguns economistas recomendam uma desvalorizagdo antes
da adogdo da ancora cambial.

24 A rigor, para que esta entrada de capitais ndo seja de fato problematica ¢ preciso que ela se dé em niveis
sustentaveis a longo prazo.
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investimentos devem aumentar a competitividade o que permitira, apds um certo tempo, a
recuperacdo da capacidade exportadora eliminando o déficit — como ressaltado no item (ii) .

Por outro lado, se sdo capitais em busca de diferenciais de juros, o financiamento do
déficit pode vir a se tornar bastante problematico e dependera, essencialmente, do grau de
liquidez internacional e da percepg¢do de risco do investidor internacional na economia em
questao.

A questdo € que o chamado hot money (ou capitais de curto prazo) € sujeito a
bruscas reversdes em seu movimento em fungdo de crises externas de liquidez e/ou de
mudangas na percepcdo da estabilidade fiscal, monetaria e cambial do pais (fundamentos).
Como a reversdo do movimento de capitais ndo é acompanhada de imediata redugdo das
importagdes (nem do saldo da conta de servigos) surge a necessidade de um ajuste. No
curto prazo, o governo consegue manter o financiamento do déficit de transagdes correntes
através da queima de reservas. Todavia a continuidade deste processo enfraquece a
percepcdo de sustentabilidade da ancora (e, de qualquer forma, é inviavel no longo prazo
dado que as reservas sdo limitadas em quantidade). Mais adiante, porém, serd preciso
realizar o ajuste do balango de pagamentos.

O ajuste das contas externas pode ser feito através de diversas medidas, dentre as
quais destacam-se: a) desvalorizar a taxa de cambio; b) reduzir o nivel de atividade
econ0mica; ¢) impor restricdes tarifarias as importagdes (ou dar subsidio as exportagdes),
d) impor restrigdes quantitativas as importagdes; e) estabelecer controles de capitais e de
rendimentos para o exterior; f) aumentar a taxa interna de juros®*’.

A desvalorizagdo real da taxa de cdmbio € o mais eficaz dos mecanismos de ajuste,

226

porém so6 € eficiente dentro das condigées de Marshall-Lerner™”. Além de melhorar o saldo

da balanga de transagGes correntes, a desvalorizagdo altera a distribui¢do de renda entre

225 Trataremos do papel dos juros no proximo item. Vale ressaltar que, para o financiamento do Balango de
Pagamentos, ha ainda a possibilidade de recorrer a Empréstimos de Regularizagdo. Estes, porém, geralmente
sdo liberados mediante a imposi¢do de algumas das medidas acima mencionadas

226 Segundo a abordagem das elasticidades, a possibilidade de uma desvalorizagdo melhorar o saldo do
Balango de Pagamentos depende das elasticidades de oferta e demanda de importagdes € exportagdes que o
pais em questdo possui. Ha dois casos particulares: 1)Quando se trata de um “pais pequeno”, isto € o volume
de exportagdes € absorvido ao prego internacional e ndo ha limites no volume de mercadorias que o mercado
pode oferecer para ‘este pais, temos a condi¢do: €, + Nn, > 0, em que &, ¢ a elasticidade de oferta de
exportagdes € 1, € a elasticidade de demanda de importag6es. No caso de um “pais grande”, a condi¢do se
torna: n,+ Nn >1, em que 1, € a elasticidade de demanda de exportagdes € M, a elasticidade de demanda de
importagdes. Ver Williamson, J. (1993).
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alguns setores da economia®’’. Num regime de dncora cambial acredita-se que, se as
desvalorizag¢des sdo pequenas e anunciadas previamente, a credibilidade do sistema ndo é
corroida®®®, Se, porém, a percep¢do do mercado for de que o pais ja se encontra em
avangado estagio de insolvéncia (externa ou interna) ou de que esteja vivendo uma crise de
liquidez, dificilmente sera possivel fazer uma desvaloriza¢do controlada da taxa de cambio.
Frequentemente ocorre nesses casos o fendomeno do overshooting.

Passando a segunda forma de ajuste, a redug@o do nivel de atividade econdmica atua
diretamente sobre as importag¢des, reduzindo as compras de insumos bem como de bens de
consumo. Soma-se a isso o fato de que a criagcdo de capacidade interna ociosa incentiva as
empresas a buscarem novos mercados no exterior — melhorando, possivelmente, a
performance das exportagdes.

As restrigdes tarifarias ou subsidios, por sua vez, equivalem ao estabelecimento de
um regime multiplo de cdmbio em que a tarifagdo a certos produtos (ou o subsidio a outros)
funcionam como formas indiretas de desvalorizagdo cambial. *®® A restri¢io quantitativa,
porém, equivale a imposi¢do de uma tarifa marginal infinita para a importagdo, acima da
cota permitida. **°

Por fim, os controles de capitais e de rendimentos visam reduzir a propor¢do de
capitais especulativos. Dadas as restrigdes impostas, para que se torne lucrativo entrar no
pais € preciso permanecer tempo maior do que em economias em que ndo se adotam
controles. Na realidade, a questdo da imposi¢do de restrigdes a0 movimento de capitais é
extremamente polémica entre os economistas. Seus criticos argumentam que as restrigdes
prejudicam o futuro ingresso de capitais autonomos e que sdo ineficientes no longo prazo,
dada a alta capacidade do mercado financeiro de inovar-se e burlar os controles. Por outro

lado, os defensores dos controles acusam a livre mobilidade de capitais de provocar

227 Ge, por exemplo, a desvalorizagdo for acompanhada de elevagdo dos pregos, enquanto os trabalhadores ndo
sdo aumentados, reduz-se o valor dos saldrios (e aumenta-se a renda dos exportadores.

28 Israel pos-1985 fez inimeras alteragdes na taxa de cAmbio (e no regime) sem perder o controle sobre o
cambio. Isto permitiu que o governo israelense influenciasse em alguma medida os meios de pagamento. A
introdug@o de ancora crediticia nesse pais também contribuiu para a possibilidade de intervengoes.

% No Plano Real houve um grande numero de alteragdes na Politica Tarifiria, sob pressdo de situagdes
excepcionais, cuja analise, entretanto, ultrapassa os limites desse trabalho.

230 Restrigdes tarifarias ou quantitativas assim como os subsidios sdo considerados tecnicamente inferiores s
desvalorizagdes cambiais por trés razdes. a) podem distorcer a alocagdo de recursos (vantagens
comparativas), b) podem gerar medidas de retaliagdo nos parceiros comerciais, c) podem gerar expectativas
de futuras desvalorizagdes cambiais como solu¢do definitiva para o ajuste do Balango de Pagamentos.
Simonsen, 1992.
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recorrentes crises. SO na década de 90, citam a experiéncia inglesa de 1992 (seguida de
dificuldades em diversos paises europeus), a crise mexicana de 1994, a crise asiatica de
1997, a crise russa de 1998 e, mais recentemente, a propria crise do Plano Real, em janeiro
de 1999, como vitimas da volatilidade do mercado internacional de capitais.

No caso do Plano Real, como esperavam diversos criticos, houve deterioragdo do
déficit de transagdes correntes (ver tabela 7 abaixo). Apesar do desempenho da balanga
comercial ser o principal responsavel pelo saldo negativo, é importante ressaltar que a
balanga de servigos sofreu grande deterioragdo, principalmente em 1997 e 1998. A piora no
saldo de servigos ocorreu, sobretudo, na categoria “outros servigos”, em que se encontra
presente, entre outras contas, a rubrica “lucros e dividendos”. A desnacionalizagdo ocorrida
no processo de privatizagdo explica, em grande medida, o crescimento desta ultima

. . 23
categoria, como ressaltaram alguns analistas®’.

=2 A\ Z
BALANCO DE PAGAMENTOS
FONTE: BOLETIM DO BANCO CENTRAL  (milhdes US$)
1993 1994 1995 1996 1997 1998
Bal. Com. 13.307 10.466 -3.352 -5.554 -8.364  -6.409
Servigos: -15.585 -14.743 -18.594 -20.483 -27.288 -30.351
Juros -8.280 -6.338 -8.158 -9.173 -10.390 -11.948
Outros -7.305 -8.405 -10.436 -11.310 -16.899 -18.403
servigos'
Transferéncias  1.686 2.588 3.974 2.900 2.216 1.778
Unilaterais
Bal. De Trans. -592 -1.689 -17.972 -23.137 -33.437 -34.982
Correntes
Mov. de 10.115 14.294 29.359 34.263 26.087 27.005
Capital:
Inv liquido 6.170 8.131 4.663 15.540 20.664  20.884
Amortiz. -9.978 -50.411 -11.023 -14.419 -28.714 -33.587
Emprést. 10.790 52.893 '14.736 22.841 28.870 59.819
Cap. De curto 869 909 18.834 5.752 -17.516 -29.093
prazo
Outros capitais  -216 750 -1.069 -290 4224 8.983

1 inclui lucros reinvestidos
2 Empréstimos a longo e médio prazos

Quanto ao movimento de capitais, cabe ressaltar a variagdo dos “Capitais de Curto

Prazo” que cresceram de US$909 milhdes em 1994 para quase US$19 bilhdes em 1995.

B Ver Castro, A., 1999. Vale lembrar que o Turismo também exerceu importante pressdo no balango. Foge,
porém, aos objetivos dessa dissertacdo fazer uma andlise detalhada do Balango de Pagamentos. Deseja-se
apenas comenta-lo de forma sucinta.
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Essa brutal variagdo deve-se a varios fatores: 1) ao crescimento generalizado dos fluxos de
capitais para os paises emergentes latino americanos®*%; 2) a estabilidade obtida nos pregos,
o que mudou a imagem do pais e permitiu que o forte diferencial de juros atraisse capitais;
3) ao processo de abertura da conta de capitais, iniciado, como ressaltamos em 1989 e 4) a
regularizagdo da situagdo financeira do pais em 1994 com a assinatura do acordo da divida.
Em 1996, a redugdo dos juros e a introdug@o de certos desincentivos a entrada de capitais —
tais como a imposicdo de prazos minimos de permanéncia para certos tipos de
investimentos de portfolio, aumentos de IOF, etc. — explicam a redugdo do fluxo. Em 1997
a crise asiatica provoca uma reversdo generalizada do movimento de capitais para os paises
emergentes, alterando, a composig@o de portfolio de grandes investidores internacionais em
favor de investimentos seguros, tais como os titulos da divida publica americana. A
consequiéncia para o Brasil da crise asiatica foi uma forte saida de capitais nos ultimos
meses, incentivada pelo trajetoria de deterioragdo do déficit de transagdes correntes. Em
1998, a percepgdo internacional da falta de solidez economica do Brasil € agravada pelo
observagdo da insustentabilidade do quadro fiscal — exigindo o crescimento dos juros. A
situagdo €, por fim, agravada pela moratoria russa que provoca uma situagdo de panico e
saidas de capitais de curto prazo de 28 bilhdes de dolares. Em janeiro de 1999, a
continuidade do afluxo de capitais tornou-se insustentavel, tendo o governo desvalorizado o
real no dia 152,

Além do movimento de capitais de curto prazo, convém mencionar o crescimento
dos investimentos diretos estrangeiros no Brasil nos anos, particularmente nos anos de 1997

e 1998.

22 A Argentina e o México comegam a se beneficiar do novo cendrio de liquidez a partir da assinatura do
Plano Brady, em 1990. O Brasil, porém, so6 é beneficiado posteriormente, em 1994.

33 Logo depois das eleigdes de outubro de 1998, iniciaram-se as negociagdes com o FMI para um empréstimo
de regularizagdo. Embora o acordo s6 viesse a ser firmado em 1999, o Fundo logo estabeleceu um piso para o
nivel das reservas de 20 bilhGes de dolares. Alguns analistas ressaltaram que a estipulagdo de um patamar
minimo con#ribui para a criagdo de um ataque especulativo ao real Outros autores acreditam que a desastrosa
tentativa de mudar a politica cambial em 13 de janeiro, criando uma “banda diagonal endégena”, foi um dos
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Grafico 7. Investimentos Estrangeiros Diretos

Investimentos estrangeiros diretos (liquido)
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Fonte: Site do Banco Central do Brasil - Internet

O crescimento dos investimentos estrangeiros diretos ocorrido reflete uma mudanga
na percepgao internacional em relagido ao pais (dada em grande medida pela estabilizag@o),
mas também resulta das boas oportunidades de negocios criadas pela privatizagdo de
determinadas empresas do setor publico, além de algumas desnacionalizagdo ocorridas no
setor bancario brasileiro. Do total dos investimentos estrangeiros diretos, a participagdo do
ingresso de capitais para privatizagdo, em relagdo ao total, cresceu significativamente na
Terceira Fase do Plano Real. Em 1995, o volume de ingressos externos ingressados com
esse fim foi irrisorio. Porém, em 1996, a participagdo sobre o total foi de 25,02%, tendo
crescido para 28% em 1997 e postériormente tendo sido reduzida em 1998, para 21,29%>*.

Por fim, resta ressaltar o formidavel crescimento das reservas durante 1995 e 1996

bem como a reversdo desse movimento nos dois anos seguintes:

responsaveis pela crise cambial — ndo discutiremos nessa dissertagio os fatores relevantes para a
desvalorizagdo visto que nossa analise se restringe ao periodo 1994-1998.
24 Baseado em informagdes do Banco Central.
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Tabela 8: Reservas no Banco Central do Brasil
Reservas no Banco Central do Brasil
Caixa' Liquidez  Internacional®
Uss$ Milhoes
Fimdo Posigdo Mesesde Posicdo  Meses de

Periodo Importagéo Importagéo
1993 25878 12 32211 15
1994 36 471 13 38 806 14
1995 50 449 12 51 840 13
1996 59 039 13 60 110 14
1997 51 359 10 52173 10
1998 43617 9 44 556 9

1/ Conceito operacional do Banco Central, contemplando haveres
prontamente disponiveis.

2/ Agrega, aos valores do conceito "caixa", os haveres representativos
de titulos de exportag&o e outros haveres de médio e longo prazos.

Fonte: Boletim do Banco Central

(iv) Comportamento dos juros na dncora cambial

Em geral, nos paises que adotam ancoras cambiais como estratégia de estabilizagdo,
ocorre uma redugdo dos juros nominais em relagdo ao periodo inflacionario, mas a taxa
real, permanece, em regra, acima dos juros externos durante certo tempo. Posteriormente, a
taxa de juros interna tende, pelo movimento de arbitragem, a convergir para os patamares
internacionais.

Existem diversas interpretagdes tedricas para esse comportamento dos juros. Em
primeiro lugar, as taxas de juros reais elevadas (em relagdo ao nivel internacional) seriam
justificadas por falta de confianga na politica antinflacionaria: “Specifically, high ex post
real rates can be explained in terms of an ex post error in inflation expectations, which
reflects a lack of credibility of the low-inflation policy... and hence the expectation that
high inflation may return” (Kaminsky & Leiderman, 1996, p.1). A desconfianga por parte
dos agentes viria das diversas tentativas frustadas de acabar com a inflagio nesses paises. A
medida que o programa de estabilizagdo avangasse, porém, a politica ganharia
credibilidade, as expectativas seriam revisadas para baixo e a taxa nominal (e real) de juros
declinaria.

Uma outra explicagdo, que também passa pela quest@o da credibilidade, atribui juros
altos a necessidade de financiar o déficit de conta corrente. Nestas condi¢des, a taxa de

juros para atrair capitais tem de ser suficiente para cobrir a taxa de juros internacional, mais
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a expectativa de desvalorizagdo do investidor (risco cambial), mais o risco pais (risco de
defaut da divida publica nacional)®’. Os juros internos devem ainda computar eventuais
diferencas na média da tributagdo sobre capitais entre o pais em questdio e o sistema
financeiro internacional. Assim, quanto mais pessimistas forem as expectativas do mercado
em relagdo a capacidade do governo honrar seus compromissos (sobretudo cambiais e
financeiros) maior serd o prémio de risco exigido para o ingresso de capitais.

A manutengdo de juros altos para financiar o déficit de transagdes correntes cria,
porém, um perverso mecanismo de politica econdmica. O governo eleva os juros para
financiar o déficit e consegue, com isso, atrair capitais. Com a entrada sistematica de
recursos do exterior (e preocupado em manter a estabilidade do cdmbio) o governo ¢é
forcado, a fim de evitar a expansd@o monetaria (com resultados inflacionarios), a esterilizar
o fluxo adicional de reservas®®.

Em terceiro lugar, argumenta-se que a taxa de juros permanece alta, apos a
estabilizagdo, porque o déficit fiscal nesses paises € ainda elevado e, como o governo ndo
pode se financiar via moeda (sem comprometer o cdmbio), precisa elevar os juros para
financia-lo via titulos®*’. O problema desta justificativa é de que ela é circular, dependendo
do conceito de déficit utilizado. Se tratamos do déficit operacional (ou nominal) ele pode
muito bem ser alto justamente por conta dos juros. Os juros sdo altos por causa do déficit e
este o € por causa dos juros ...

Uma quarta justificativa para as elevadas taxas de juros consiste em atribui-las a
fendmenos reais. Neste caso, os juros dos paises emergentes seriam altos porque a
rentabilidade dos investimentos nessas economias seria muito maior do que em economias
desenvolvidas, como por exemplo, a americana. Este argumento perdeu totalmente forga

apos a crise do México em dezembro de 1994 — quando ficou evidente que as taxas de juros

23 Trata-se da equagdo de arbitragem dos juros, geralmente referida como “cupom cambial”.

6 Uma altenativa a elevagdo da taxas é encurtar a maturidade dos papéis, reduzindo assim o riscos dos
investidores de possui-los. Entretanto, se as expectativas em relagdo a conduta da politica econdOmica se
deterioram, os especuladores costumam exigir, para a aceitagdo do titulo, a diminuig@o do prazo para resgate
do papel e aumento na sua taxa de remuneragio. Isto ocorreu no México em 1994, agravado pelo fato de os
agentes comegarem a exigir também titulos denominados em délar (os Tesobonos). A mudanga do perfil da
divida mexicana piorou a situagdo do governo quando foi finalmente decretada a desvalorizagdo. A
denominagdo em dolar da divida levou o pais a ficar a beira de uma moratoria, s6 ndo acionada pelo amplo
apoio concedido pelos EUA e pela comunidade financeira intemacional.

#7 Ocorre, porém, que, como os titulos sdo, em principio, uma promessa de monetizagio futura maior
(montante acrescido dos juros), o crescimento da divida publica pode acabar deteriorando a credibilidade da
ancora cambial.
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eram fundamentais para financiar o crescente déficit de contas correntes e ndo a

. . . 238
superioridade do lado real das economia mexicana®":

“Ocorre, porém, que antes do desastre mexicano, era possivel nutrir a
ilusdo de que os capitais afluiam para os chamados mercados emergentes
constituiam um movimento espontineo e (praticamente) inesgotivel-
desde que as institui¢des fossem devidamente moldadas para recebe-los.
Hoje, as pedras da rua sabem que juros estratosféricos, ..., atraem
enormes quantidades de capital- mas que estes fundos deixardo o pais ao
menor sinal de distirbio. Alids vai ficando também evidente, que uma
taxa de cimbio de sustentabilidade duvidosa provoca uma selegio
adversa aos interesses do pais: atrai fundos de natureza especulativa e
posterga decisdes quanto a investimentos na esfera produtiva.” (Castro,
1995, p.67-8)

O problema é que a manutengdo de juros altos tem diversos efeitos deletérios para a
economia: a) oneram o setor produtivo, sobretudo as pequenas empresas que ndo tém
condigdes de tomar empréstimo externo (e tém menores condi¢des de enfrentar a
concorréncia dos importados), b) aumentam o grau de inadimpléncia da economia,

ameagando a saude do sistema financeiro e bancario; c) prejudicam também o governo pois
239,

>

deterioram as contas publicas, através do componente financeiro do déficit™”; d) tendem a

provocar uma selegdo adversa de capitais.

Discutido o papel dos juros em paises que adotam &ncora cambial, vejamos qual foi
o comportamento dos juros durante a Fase 3 do Plano Real**’

As taxas de juros mantiveram-se, em média, muito elevadas (em relagdo ao padrio

internacional) e bastante volateis entre 1994-1998. Nesse sentido, ndo se verificou o

2% Antes do “Tequila”, a alta taxa de juros praticada no México foi interpretada como a demonstragdo de um
fendmeno real: elevagdo da produtividade e rentabilidade do setor produtivo e comercial mexicanos. Na
realidade, eram justamente essas altas taxas o grande atrativo da economia mexicana e ndo o seu desempenho
real, que, em termos de crescimento, foi mediocre. Ver Simonsen, 1995b.

% Esta questdo era particularmente importante no Brasil: “Do ponto de vista tedrico, toda politica monetaria
de mercado aberto, com compra e venda de titulos publicos, afeta o servigo da divida publica, e acaba tendo
um impacto sobre a politica fiscal (o or¢amento do governo). Todavia, em qualquer livro-texto de
Macroeconomia, esse efeito € desconsiderado pois supde-se que o montante dessas operagdes € pequeno
comparado com o estoque da divida publica, e que o prazo médio da divida ¢ bastante longo, o suficiente para
ndo afetar a andlise no curto prazo. Entretanto, as condigdes da economia brasileira sdo bem diferentes dessas
suposicdes de livro texto: o prazo de vencimento dos titulos publicos € bastante curto, € as operagdes de
compra e venda de titulos pelo Banco Central representam uma proporgio significativa do estoque de titulos
publicos. Portanto, uma politica monetaria contracionista de taxa de juros elevada ¢ ao mesmo tempo uma
politica fiscal expansionista, que aumenta o déficit publico e como conseqiiéncia aumenta também a taxa de
inflagdo.” Barbosa, 1993, p.13.

290 A analise que se segue foi publicada em Studart e Castro (1999).
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comportamento esperado, teorica e empiricamente, de convergéncia dos juros internos aos

juros externos.

Grifico 8: Comportamento Anualizado dos Juros Reais Over/Selic (1994/1998)
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Fonte: Boletim de Conjuntura. Exclui o valor dos juros de julho de 1994, més de wransi¢do entre as moedas.

O discurso para as sucessivas altas de juros, acima expostas, mudou, porém, ao
longo do tempo. Logo apds a implementagdo da fase URV, a justificativa para as altas de
agosto e setembro de 1994, como vimos no segundo capitulo, era conter o boom de
demanda esperado pelo fim da inflagio**'. Na realidade, ndo apenas os juros cresceram,
como também elevaram-se os compulsorios para depositos a vista, a prazo, etc.- sendo uma
das caracteristicas do Plano Real o'aperto de liquidez (ver anexo E).

Como ressaltamos no item (i) desta segdo, as praticas contracionistas do segundo
semestre de 1994 revelaram-se de pouca eficacia em termos de contengdo de demanda.
Com o aparecimento do “Efeito Tequila”, tornou-se necessario elevar os juros para conter a

fuga de capital A essa altura, porém, a economia brasileira j4 havia aumentado a sua

24 A taxa de juros Selic permaneceu constante entre agosto e dezembro de 1994. A oscilagdo
grafica do periodo reflete, portanto, o movimento da inflagdo. A taxa de juros real foi negativa para
julho de 1994 por conta do residuo inflacionario de 7,7% neste més.



142

vulnerabilidade externa, e a experiéncia mexicana demonstrava que desvalorizagdes, em
momentos de crise, tinham como provavel resposta o overshooting e o retorno da inflagdo.

Nesse momento, 1995, temerario de que o mesmo ocorresse no Brasil, o governo
assumiu que os juros tinham de ser altos o suficiente para, mantido basicamente o regime
de cambio, continuar financiando o déficit de transa¢des correntes. Admitia-se que o pais
perdera credibilidade em seu regime cambial, mas esta perda de confianga era reflexo direto
da crise mexicana. Crescera o risco cambial (dada o déficit de transagdes correntes e a fuga
de capitais) e a elevagdo dos juros era o prego cobrado pelo mercado.

Ocorreu porém que o chamado “Efeito Tequila” foi muito mais breve do que
supunha a maioria dos analistas. Rapidamente, o capital externo comegou a retornar em
abundancia. Foi justamente esta melhoria das condi¢des de liquidez internacional para a
América Latina que permitiu a trajetoria descendente de redugdo dos juros entre julho de
1995 e julho de 1996, apresentada no Grafico 8, acima®*.

A partir de julho de 1996, o governo anunciou mudangas no sistema de redesconto
da economia, através da criagdo da TBC e da TBAN. Os objetivos destas taxas sdo reduzir
o custo e facilitar o acesso de bancos ao crédito fornecido pela autoridade monetaria®*.
Mais precisamente, a TBC visa tornar mais barato o acesso a liquidez, enquanto a TBAN
tem como fungdo permitir os bancos (desde que estes preenchessem certas exigéncias
definidas pelo Banco Central) captar recursos para aplicagdo, além daqueles geralmente
obtidos junto ao publico. A reforma definiu quatro faixas de financiamento para os bancos.
Pela primeira, pode-se obter recursos iguais & média de seus compulsorios (100% dos
compulsorios sobre depodsitos a vista, 30% dos incidentes sobre depdsitos a prazo),
lastreados em titulos publicos federais pagando apenas a TBC. Créditos acima deste

montante, se lastreados em titulos publicos federais, podem ser obtidos pagando-se a

242 A escalada dos juros em julho de 1995, apresentada pelo grafico 8, resulta, novamente, de
oscilagdo da inflagdo mensal, tendo a taxa de juros nominal mensal (SELIC) nesta época descrito
uma redugdo gradual de 0,01 a cada 5 ou 6 meses, passando de 0,04 para 0,03 e 0,02 que se
manteve até dezembro de 1996.

23 «A mudanga das regras do redesconto iniciou-se com o voto do Banco Central no CMN em favor de
medidas de redugdo de custo e facilitagdo do acesso de bancos ao crédito suprido pela autoridade monetaria
no inicio de junho. O processo prosseguiu com a criagdo da Taxa Basica de Juros (TBC) para servir de
parametro para a concessdo de crédito pelo Banco Central, em substitui¢do a taxa SELIC, usada até entdo, € a
constitui¢do de um Conselho constituido pela diretoria e chefes de departamento do Banco Central (COPOM)
encarregado de sua fixagdo a cada més, em moldes que se pretende semelhantes ao Federal Open Market
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TBAN. As outras duas faixas sdo definidas em termos da possibilidade de lastreamento em
papéis privados e em termos da durag¢io do empréstimo®**,

A criagdo da TBC e da TBAN sinalizavam uma mudanga importante na politica
monetaria:

“Na verdade, observando-se o comportamento dos gestores da politica
econdomica ao longo de agosto, pode-se extrair uma ligio importante: a
de que, embora o plano de estabilizagio ainda dependa fortemente do
bindémio juros elevados/cambio controlado, nio se deve buscar, no curto
prazo, padrdes extremamente rigidos na administracio das taxas de
juros e de cimbio. E cada vez mais evidente o fato de que as politicas
monetiria e cambial estio sendo conduzidas com um nivel de
flexibilidade que comporta pequenos ajustes a eventuais mudangas no
cendrio internacional, ou mesmo de acordo com a trajetoria de algumas
varidveis domésticas”(Sinopse da Andima, Agosto de 1996)**,

Na pratica, essa politica gradualista foi realizada mantendo os juros nominais
constantes (de fevereiro de 1996 a dezembro do mesmo ano) e deixando os juros reais por
conta do-movimento da inflagdo, que comegou a cair mais acentuadamente a partir de
agosto de 1996 (explicando as breves elevag¢des dos juros reais apresentada no grafico).

Nesse momento, conforme observou Souza (1998): “a ancora da estabilizagdo foi se
deslocando do cambio para os juros”. A manutengdo dos juros altos possibilitou a
intensificacdo das desvalorizagdes cambiais sem proporcionais impactos inflacionarios
(1996, principalmente a partir do segundo semestre — fase 4 da politica cambial).

De fato, a partir dessa época dificilmente se poderia argumentar pela continuidade
da ancora cambial no Brasil — o que ndo significa que ainda existisse sobrevalorizagdo
cambial — uma vez que “o valor da moeda estrangeira (supostamente a dncora) evolui a um
ritmo mais rapido do que as variaveis supostamente ancoradas (os pregos)*®. Essa
mudanga de ancoras explica o comportamento divergente dos juros no Brasil em relagdo a
experiéncia internacional. Eles ndo convergiram simplesmente porque, a partir de
determinado ponto, mudou-se, por op¢do de politica econdmica, a principal dncora da
estabilizagdo do cambio para o juros.

Committee norte-americano, responsavel pela definicdo das estratégias de politica monetdria a serem
aplicadas no curto prazo através do mercado aberto...”” Sinopse da Andima, Agosto de 1996.

234 0 custo seria determinado pela TBAN acrescida de spreads que variavam de 2% a 8% ao ano.

245 Em setembro de 1998, depois da intensificagdo da crise russa, o Banco Central suspendeu a concessdo de
assisténcia financeira de liquidez através da TBC e elevou a TBAN para 49,75% aa. O Comité de Politica

Monetdria (Copom), em reunido no dia 16 de dezembro, reativou a Taxa Basica do Banco Central (TBC) e
reduziu a Taxa de Assisténcia do Banco Central (TBAN).
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O advento da crise asiatica em setembro de 1997, impediu, porém, a pretendida
estratégia gradualista do governo. Para evitar o colapso das contas externas, a economia
viu-se sujeita a elevagdes sistematicas nos juros de acordo com o humor dos mercados.
ApOs a crise russa em agosto de 1998, foi adicionado o argumento de que os juros altos
serviriam para acelerar a votag@o das reformas no Congresso. Entretanto, as elevagdes dos
juros pos-crise russa e demais medidas ndo mostraram ser suficientes para evitar o colapso

cambial®¥’.

(v) Ciclo dos Negocios associado a Estabilizagdo com ancoras

Alguns autores vém observando que o comportamento da atividade econdmica em
paises que adotam ancoras como estratégias de estabilizagdo depende de dois fatores: da
intensidade do fendmeno inflacionario e da modalidade de ancora escolhida pelo governo
para conduzir o processo.

Em economias de baixa ou moderada inflagdo, os programas de estabilizagdo
(geralmente baseados em politica monetaria e fiscal contracionista) provocam uma recessao
inicial seguida por recuperagdo das atividades normais**®. No extremo oposto, quando se
trata de economias hiperinflacionarias, a estabilizagdo se faz com, relativamente, baixos
custos em termos de produg@o e emprego, e de forma abrupta. Como vimos no capitulo I,
na Alemanha, Austria, Hungria e Polonia da década de 1920, ao fim da inflagdo se seguiu
um quadro de recuperagio da economia e melhoria do quadro fiscal**’.

Em paises caracterizados pela existéncia de inflagdo cronica, porém, os efeitos reais

da estabilizagdo vem se mostranda diferentes desses dois casos extremos (baixa inflagdo e

hiperinflagdo). Observa-se que a adogdo de uma &ncora nominal da inicio a um

6 Idem, ibidem,

%7 A ineficacia das medidas do governo em reverter a fuga de capitais foi assinalada em Studart e
Castro (1998).

8 Isto ocorreu em diversas experiéncias como por exemplo, EUA e Inglaterra no inicio dos anos 1980, Costa
Rica (1982-83) e Filipinas (1983-84). Em todos estes casos, a inflagdo caiu lenta e gradualmente, mas, uma
vez sem inflagdo, a atividade econdmica recuperou-se nos niveis pré-estabilizagdo (Kiguel e Liviatan, 1992,
pp-279-80).

% “Although new evidence suggests that these programs were recessionary (for example Wicker 1986), the
induced recessions were less severe than those resulting form programs aimed at eliminating moderate
inflation”, Kiguel e Liviatan, 1992, p.280).
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comportamento ciclico para atividade econdmica, que pode comecar em recessio ou em
expansdo do produto, dependendo da modalidade de ancora escolhida.

De acordo com Kiguel, M e Liviatan. N. (1992), os paises cronicamente
inflacionarios que implementam um programa de estabilizagdo baseado na ancora
monetaria (money-based stabilization ou MBS) tendem a entrar numa recessdo na fase
inicial. A redugdo da absorg¢éo interna melhora as contas externas o que possibilita, quando
os pregos finalmente cedem, o crescimento acima da taxa média historica®™.

Quando se adota a ancora cambial (exchange rate-based stabilizations ou ERBS), o
movimento € inverso. H4 pouca ou nenhuma recessdo inicial acompanhada de queda
gradual da inflagdo (nas hiperinflagdes a queda ¢ espetacular e imediata) **'. Inicia-se entdo
um movimento de crescimento do produto acima dos niveis histéricos e queda do
desemprego. Esta fase expansionista em alguns casos dura varios anos antes de terminar

numa crise cambial que coloca o pais em recessdo —e esta pode comegar mesmo antes da

. . 25
crise cambial >

%% Os paises cronicamente inflacionarios que utilizaram MBS analisados pelos autores foram Argentina (1958
sob Frondizi), o programa chileno de 1974-1975 (no qual as politicas restritivas fiscais e monetarias levaram
a uma profunda recessio); a fase inicial do programa argentino sob Martinez de Hoz em 1976-1977 e outros
trés programas iniciados em 1990 na Argentina, Brasil e Peru. Estes trés dltimos ndo conseguiram com aperto
monetario vencer a inflagdo, embora tenha ocorrido grande recessdo. E importante frisar que todos estes
programas utilizaram a restricio monetaria como estratégia, mas nem todos explicitaram metas monetarias.
Em dois programas (argentino e chileno no meio dos anos 1970) a contragdo monetaria foi substituida apos
algum tempo por uma estratégia baseada no controle do cAmbio. Esta troca de ancoras também ocorreu no
Plano Cavallo da Argentina em 1991.

1 As tentativas de estabilizagio ERSB em paises de inflagdo cronica estudados pelos autores foram
(ano.trimestre):  Argentina  (1959.3-1962.2;1967.2-1970.3,1973.3—1975.2;1978.4-1981.1;,1985.1-1986.3),
Brasil(1964.2-1968.3;1986.1-1986.4), Chile (1976.3-1982.3; ), Uruguai (1968.2 — 1972.1, 1978.4-1982.4) e
Meéxico (1988 — 1992 data em que foi escrito o artigo) e Israel 1985.1 — 1992 data em que foi escrito o artigo).
Estes programas adotaram diferentes versdes de estabilizagdo baseada em ancora cambial: vao desde regimes
de taxa de cambio fixa a crawling pegs com varios graus de mobilidade de capital. Todos tiveram queda
rapida da inflagdo, mas n3o conseguiram manté-la sob controle por longo periodo de tempo (a inflagdo
acelerou). “In most cases the programs failed to stabilize inflation over a long time span (in which cases
inflation accelerated), but in some instances the programs were part of a longer-term stabilization effort
during which inflation was kept at a low level” (p. 284). Em geral, a inflagdo caiu fortemente, mas
permaneceu acima do verificado nas hiperinflagdes — exceto nos programas heterodoxos da década de 1980,
que combinaram a fixagdo da taxa de cambio com congelamento de pregos e salarios.

2 Segundo os autores, entre os casos estudados, apenas dois exemplos em que o programa de estabilizagio
n3o terminou em crise cambial: Chile (1976) e Israel (1985). Mesmo nestes, a variagdo na atividade
econdmica e no consumo resultantes da ancora, tiveram efeitos indesejaveis: ineficiéncia da alocacdo de
investimento, dificuldade em corrigir a sobrevalorizagdo (adquirir competitividade) e salarios reais acima de
seu nivel de equilibrio — todos esses fatores exacerbam a fase recessiva posterior levando a uma
“desnecessaria” perda do produto. Além destes problemas, existe sempre a possibilidade de que o fracasso do
plano (desvalorizacdo descontrolada — overshooting) traga de volta a inflag@o e torne futuras tentativas de
estabilizar ainda menos criveis — como advertem os autores.
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Na percep¢ao de ambos, portanto, a escolha entre dncora cambial ou monetaria €, na
verdade, uma escolha entre recessdo agora (MBS) ou recessdo depois (ERBS) ***. E a unica
forma de evitar os ciclos € promover uma troca de &ncoras no meio do programa,
beneficiando-se o governo das qualidades de cada uma das modalidades de ancora.

Em termos teodricos, o comportamento ciclico na atividade econdmica € atribuido a
existéncia de rigidez para baixo dos pregos e/ou falta de credibilidade no programa.
Vejamos.

a) Hipotese da Rigidez dos Pregos

Para Rodrigues (1984, citado em Kiguel e Liviatan, 1992), por exemplo, o
fendmeno ciclico advém principalmente do problema da rigidez dos pregos. No seu
modelo, os bens sdo separados entre os tradables (determinados de acordo com a paridade
do poder de compra) e os nontradables (determinados pela expectativa de inflagdo futura e
do excesso de demanda prevalecente no mercado). Ha rigidez no processo inflacionario
porque as expectativas sdo adaptativas (ver cap. )*** e perfeita mobilidade de capital de
forma que as taxas de juros internas s3o esperadas convergirem para oOs niveis
internacionais. A taxa esperada de depreciacdo cambial ¢ determinada pela inflagdo
esperada em nontradables e pela diferenga entre o equilibrio atual e o de longo prazo da
taxa de cambio.

Nestas condigdes: r =i - n°=1i* + B(e® - 7n°) + k. Ou seja, ataxareal de juros,, €
definida como a taxa nominal de juros domésticos, i, descontada a taxa esperada de
inflagdo, n° . A mesma taxa real ¢ determinada pela taxa externa de juros, i*, acrescida do
efeito dos produtos ndo comercializaveis na taxa esperada de desvalorizagdo, Be®, (onde B ¢
o peso dos produtos nontradables no indice de pregos e £ € a taxa esperada de
desvalorizag@o), menos o peso dos proprios nontradables na taxa esperada de inflagdo dos
nontradeables, Bnn°, mais um fator constante de risco, k.

Nesse modelo, se o programa de dncora cambial tem credibilidade, quando a taxa de

desvalorizagao oficial (¢) € reduzida, as expectativas de desvalorizagdo acompanham-na. Se

%3 Para os autores a MBS ¢ preferivel quando a economia tem uma longa histéria de estabilizagdes com falha,
como na América latina. No entanto, quando a credibilidade é relativamente alta, uma ERBS ¢ indicada.

24 E curioso notar que a hipdtese de expectativas adaptativas ndo é necessaria para os resultados do modelo.
Fischer introduz a rigidez via contratos salariais de longo prazo defasados (1986, 1988, citado em Kiguel e
Liviantan, 1992) com expectativas racionais e chega a resultados semelhantes aos de Rodrigues. Ou seja, o
modelo de formagdo de expectativas €, a0 menos neste modelo, irrelevante.
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os pregos ndo sdo rigidos, a queda do fator €° € acompanhada pela queda da expectativa da
inflagdo dos nontradables, Tx°, na mesma proporg¢do. Ou seja, a taxa real de juros ndo se
altera. Todavia, quando ha rigidez para baixo dos pregos dos nontradables (relativa a €), a
redugdo da taxa oficial de desvalorizagdo leva a diminuigdo de €°, que ndo é acompanhada
pela queda de mn° fazendo com que o termo B(e° - 7n° ) se reduza. A diminui¢do deste
termo implica em redugdo nas taxas reais de juros, incentivando a demanda e fazendo
surgir, inicialmente, o boom caracteristico das estabilizagdes com ancora cambial. O autor
busca, através de seu modelo, provar que, mesmo com credibilidade, mas com rigidez dos
pregos, gera-se um ciclo inicialmente expansivo quando se adota a &ncora cambial como

estratégia de combate a inflagio™®.

b) Credibilidade

Para outros autores como Calvo e Végh (1992), entretanto, a hipotese da
credibilidade é a fundamental para gerar o ciclo. Se o programa cambial ndo € crivel (se o
publico acha que ele s6 sera mantido temporariamente), a queda da taxa nominal de juros,
resultante da estabilizagdo e da perfeita mobilidade de capital, é vista como passageira.
Como se espera que a queda dos juros dure pouco, o prego do consumo hoje se torna menor

do que o do consumo amanhi e torna-se racional antecipar consumo — o que explica o

250
ST

boom inicial verificado empiricamente nas ERB Ou seja, quando ha baixa

credibilidade, os agentes antecipam que havera uma crise no balango de pagamentos

(abandono da ERBS) e resolvem adiantar consumo (com isto alids contribuindo para o

%9 No caso da adogfio de ancora monetaria, a redugfio do crescimento da oferta de moeda aliada a rigidez dos
pregos implica numa apreciag@o da taxa de cAmbio real e aumento dos juros reais. No modelo, o aumento
(apreciagdo) da ¢ oficial num programa crivel ¢ acompanhado pelo aumento de €°, que com 7y° constante
eleva o termo B(¢° - my° ), aumentando os juros reais. A elevagdo dos juros reais provoca a recessio
empiricamente verificada. A queda na absorgdo doméstica leva a uma melhora nas contas comerciais -
supondo que o efeito da elevagdo dos juros diminua mais a demanda agregada do que a apreciagdo cambial a
eleva. “Although the impact on aggregate excess demand is in principle ambiguous (because the changes in
the real exchange rate and the real interest rate exert pressures in opposite directions), Rodrigues shows that
initially the interest rate effect dominates... ”. (Kiguel e Liviatan, idem, p. 282).

»° Essas mudangas de gastos intertemporais nio ocorrem com a MBS simplesmente porque os bancos
centrais ndo t€ém compromisso com as suas reservas para manter uma determinada taxa de cAmbio (logo ndo
ha antecipagdo de uma crise de Balango de Pagamentos). Por outro lado, alguém poderia argumentar que a
falta de credibilidade da MBS (temor de que o governo volte a colher o imposto inflacionario) poderia levar
igualmente ao adiantamento do consumo por parte dos agentes. Neste caso, porém, o hoom de consumo (dada
a escassez de moeda) levaria a um aumento inicial dos pregos — ja que ndo ha a alternativa de importar barato.
O aumento dos pregos anularia o efeito expansivo do adiantamento de consumo.
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fracasso do programa dadas as pressdes sobre o balango de transag¢des correntes). Ndo é por
outro motivo que seu modelo € conhecido como cash-in-advance model. Na sua construgdo
tedrica sublinha-se o papel da liquidez o que, alids, torna o boom implicitamente mais
relacionado com o consumo de bens duraveis.

Drazen (1990, citado em Kiguel e Liviatan, 1992) explora justamente o fendmeno
do boom de duraveis num modelo alternativo baseado em expectativas temporarias (mas
ndo em cash-in-advance setting). Nesta construgdo, se 0os agentes esperam que o regime
cambial entre em colapso numa data definida, hd uma corrida as importa¢des de duraveis.
A corrida justifica-se, no caso, porque estes bens sdo capazes de servir de hedge contra a
desvaloriza¢do (pois mantém valor no tempo) e também porque garantem a reposi¢do do
capital Com o advento de uma crise cambial, a reposi¢do do capital torna-se mais custosa e
pode mesmo se tornar inviavel, no caso de o governo vir a adotar controles sobre a conta de
capital. Como, porém, a data do colapso € incerta, a onda de compras de duraveis espalha-
se ao longo do programa de estabilizagdo. Isto causa um boom no produto doméstico
quando os gastos em duraveis sdo complementares aos bens de consumo produzidos
internamente®".

Uma outra explicagdo freqientemente levantada para justificar o boom de consumo
¢ dada pela teoria da renda permanente: a redugdo da incerteza sobre precos relativos e
sobre as politicas do governo aumentaria a renda permanente esperada pelos agentes e, em
consequiéncia, o consumo. Esta teoria, no entanto, s6 € capaz de explicar a fase de expansdo
do ciclo sem conseguir dar conta do fendmeno da reversdo posterior da demanda — a menos
que seja assumido que, em cada caso, as expectativas sejam incorretas. Neste sentido: “7he
explanation based on expected temporaniness of the ERBS is more robust in the sense that
it can explain the cyclical behavior of consumption regardless of whether agents’
expectations turn out to be correct or incorrect” (Kiguel e Liviatan, 1992, p. 299).

Uma quarta explicagdo para o boom de consumo inicial dada por Bruno (1992,
citado em Copelman, 1996) é de que, com a queda das taxas nominais de juros (pelo fim da
inflag@o), cresce o valor dos titulos publicos. Como estes fazem parte da riqueza dos

agentes, elevam-se os gastos na economia, sobretudo de consumo.

B! “Drazen’s model also can explain the phenomenon of the recession in output starting before the collapse
of the exchange rate regime, this will occur when the realization of the collapse happens to occur at a
relatively distant date in the future” (idem).
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Ha ainda uma quinta explicagdo fornecida por Copelman, (1992). Segundo esta
autora, apos a estabiliza¢do nas ERBS o crédito do sistema bancario para o setor privado,
que em geral encontra-se muito contraido devido as incertezas das economias
inflacionarias, cresce significativamente. Isto aumenta a liquidez da economia propiciando
a queda dos juros, o que, por sua vez, aumenta 0 consumo:

“A fall in the proportion of consumers who are liquidity constrained can
generate a consumption boom in two ways. One is through a reduction in
the excess savings accumulated by these households. A second is through
the increase in purchases of consumer durables. All the households that
prior to the stabilization were liquidity constrained and could not buy
durables they wanted can do so when they are no longer constrained. This
generates a bunching of purchases of consumer durables and a jump in
total consumption expenditures”. (Copelman, 1992, p.5).

Uma série de testes econométricos recentes vem tentando avaliar qual das hipoteses
acima referida € a principal responsavel pelo boom de demanda inicial verificado nas

. . . S 5
economias cronicamente inflacionarias que adotam ERBS*?,

Independentemente dos resultados desses exercicios, o que aqui nos interessa € que as
diversas experiéncias de ERBS vém demonstrando padrdes comuns de comportamento,
alguns deles ja discutidos nas sec¢des anteriores. Kiguel e Liviatan (1992) analisam
numerosos paises € chegam a conclusdes bastante evidentes quanto a existéncia de
caracteristicas ciclicas (comuns) as economias que adotam ERBS. Vejamos, sumariamente,

quais sdo elas e qual foi, analogamente, o comportamento verificado na Fase 3 do Plano

Real

o Atividade real: A expansdo do produto comega logo apos a estabilizagdo. Mesmo para
os casos dos programas de curta duragdo também houve expansdo inicial O
crescimento, porém, vai perdendo intensidade até a crise cambial.

No Plano Real esse fenomeno se repetiu, como pode ser percebido pela tabela 9,

abaixo:

252 Para os testes ver por exemplo Copelman (1996); Kaminsky & Leiderman (1996); Végh (1992).
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Tabela 9: Taxa de Varia¢do Real do PIB (%
Contas

Fonte:IBGE

o Desemprego: Caiu em todas as economias na fase expansiva do ciclo e tendeu a crescer
na fase recessiva.

Na Terceira Fase do Plano Real também ocorreu ligeira retragdo do desemprego em

1994 (em relagdo ao ano anterior) e uma redugdo mais significativa em 1995. A partir

de 1996, porém, como ocorre em geral nas economias que adotaram ancora cambial, a

taxa de desemprego comeca a subir. Em 1998 a taxa de desemprego aberta atinge 7,7%.

Tabela 10 — Taxa de Desemprego Aberta

Taxa de Desemprego
Aberta Média Anual (%)

1993 5,3%

1994 5,1%

1995 4.7%

1996 5,4%

1997 5,8%

1998 7,7%
Fonte: IBGE

e Contas externas: Todos os casos de ERBS estudados pelos autores apresentaram
deterioragdo da balanca comercial e conta corrente durante o programa (mais
acentuadamente na fase inicial expansiva). Os déficits sdo financiados por fluxos de
capital

“T he capital inflows that financed these deficits were, as a rule, reversed at
some later stage of the program, thus coinciding with the beginning of the
recessionary phase. The inability to finance the growing current account
deficits was, in most cases, the immediate reason for the end of the boom”
(Kiguel e Liviatan, 1992, p.296, Grifo nosso).

Ressaltamos na segdo III.2.5, mais precisamente item (v) que este fendmeno

também ocorreu no Brasil. (Ver tabela 7)
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o Precos relativos: Em geral os salarios reais cresceram com o aumento da atividade
AL 259 - .
econdmica””, embora em alguns casos este efeito tenha ocorrido com uma pequena
defasagem de tempo. A taxa de inflagdo nos tradables costuma situar-se abaixo da variagao
dos pregos dos produtos ndo comercializaveis durante certo tempo convergindo
posteriormente.
No plano real os salarios aumentaram até 1997. A queda do crescimento do PIB em

1988, provocou, porém, uma forte retragdo dos salarios reais médios:

Tabela 11: Salario Real Médio
Salario Real Médio*
Em reais de Dez/95

1994 Jul 433
1995 Jul 494
1996 Jul 523
1997 Jul 526
1998 Jul 521

FONTE: PME/IBGE

*Trabalhadores com carteira,
sem carteira e funcionarios

Publicos

A mudanga de precos relativos entre fradables e nontradables também se verificou,

como ressaltamos no inicio da se¢do II1.2.5, através do grafico 5. 2%

e Consumo. A expansio do produto se realizou, principalmente, sobre o consumo de

bens duraveis.

%9 «Since real wages tend to rise with the expenditure cycle, it is conceivable that the former may actually
cause the latter because of the higher propensity to spend out of wage income. To be an adequate explanation,
however, it has to be shown, first, that the real wages affect demand more strongly than supply and, second,
that real wages should rise more in an ERBS than otherwise. The answer to the first quesiton is certainly
unclear from the theoretical point of view ... As for the second one, it is often mentioned ... that lagged wage
indexation will cause real wages to rise when inflation is falling. However, this explantion does not work for
the heterodox programs in which the foregoing type of inertia is eliminatec at the outset” (Kiguel e Liviatan,
idem, p. 299).

260 Convém lembrar que houve uma outra mudanga de pregos relativos na Fase 3 do Plano Real: entre pregos
agricolas e pregos industriais — esta mudanga evidentemente n3o € conseqii€ncia da ancora cambial, mas sim
da generosidade das safras agricolas do periodo. Nos primeiros meses da Terceira Fase do Plano, os pregos
agricolas subiram acima dos pregos industriais. Todavia, a partir de dezembro de 1994 e durante quase todo
ano de 1995, os precos agricolas puxaram a inflagdo para baixo. O fendmeno foi tdo intenso que certos

wa

autores se referiram a existéncia de uma “ancora verde” no Plano Real.
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Em relagdo ao consumo de duraveis, utilizando como proxy a produgdo fisica
industrial no periodo 1993-8, observamos que, também aqui, o Plano Real se
comportou como as demais experi€éncias internacionais de ancora cambial em que se
destaca o crescimento dos duraveis — como demonstra a tabela abaixo®¢'.
Evidentemente, o consumo aparente ¢ ainda maior posto que as importages desses

bens cresceram acentuadamente e as exportagdes tiveram baixo desempenho.

Tabela 12: Produgdo Fisica Industrial

PRODUCAO FISICA INDUSTRIAL
indices com Ajuste Sazonal do IBGE: 1991=100

Industria de Bens Bens de Bens de Bens de Bens de
Transforma- Intermedia Capital Consumo  Consumo  Consumo

¢do T108 Total Duravel  Semie Néao

Duravel
1993 105,71 108,81 105,01 104,27 112,25 102,61
1994 104,18 120,32 100,87 109,09 129,35 104,96
1995 114,88 142,03 109,23 115,95 148,43 109,33
1996 116,76 150,37 109,87 121,15 163,75 112,51
1997 123,97 175,53 113,53 123,17 170,27 113,52

e Déficit Fiscal: Nos paises estudados pelos autores houve grande reducdo do déficit

fiscal apos a implementac¢do do programa — em grande parte explicado pelo aumento da

262

arrecadacdo na fase expansiva do ciclo”™”. Na maioria dos casos, a redugdo inicial do

déficit fiscal foi depois revertida com a introdu¢do da economia na fase descendente do

ciclo.

Nesse ponto a Terceira Fase do Plano Real ndo se comportou exatamente como as
experi€ncias internacionais. Houve grande melhora no ano de 1994, mas esta como
advertido no primeiro capitulo, ¢ mal compreendida pelos analistas. Posteriormente, em

1995, o produto cresce a 4,2% mas ha grande deteriorag¢ao das contas publicas, sobretudo

1 O baixo crescimento, em relagio aos bens de consumo duraveis, dos semi-elaborados e ndo duraveis entre
1994-1996 deve-se, em parte, a0 peso de certos setores no indice tais como setor téxtil, calgados e
confeccdes. Estes setores sofreram retragdo por conta do acentuado aumento das importagdes. Outros ramos
industriais, porém, tiveram vigoroso crescimento como, por exemplo, iogurte, embutidos, cerveja e
desodorante.

%2 No Chile o déficit fiscal mudou para um superavit. Nos diversos programas argentinos um corte do déficit
fiscal ocorreu antes (ou concomitante) da expansdo agregada de demanda durante a fase inicial do ERBS -
exceto a estabilizagdo durante o Peronismo, em que o déficit aumentou desde o principio do programa.
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nas contas primarias*>. Em 1996, a economia se desaquece (crescimento de 2,8% do PIB)
e as contas publicas melhoram (déficit operacional, medido em termos das Necessidades
de Financiamento do Setor Publico, passa de 4,88% do PIB para 2,13%). Ja em 1997,
ocorre o fendmeno exatamente oposto, o crescimento aumenta (3,7%) e a divida piora (o
déficit operacional cresce para 4,29%). Na realidade, em certa medida, ¢ o comportamento
dos juros o que explica esse aparente paradoxo — a exce¢do do ano de 1995, quando € o
crescimento do déficit primario o responsavel pelo fendmeno?**. De fato, a queda dos juros
permite uma melhora das contas publicas operacionais em 1996 ( ha redugido dos gastos de
juros de 5,23% do PIB para 2,04%). Entretanto, o advento da crise asiatica reverte essa
situagdo, em 1997, apesar da elevagdo dos juros sé ter ocorrido ao final do ano’®>. Em 1998,
0s juros s3o os unicos responsaveis pelo déficit operacional de 7,54% do PIB, uma vez que

as contas primarias apresentaram ligeiro superavit de 0,01% do PIB.

Vimos neste capitulo a adogdo de uma ancora nominal como estratégia de estabilizag@o.
Foi ressaltado que a Fase 3 do Plano Real foi anunciada com uma série de medidas,
algumas delas incompativeis entre si, outras inviaveis na pratica.

Nos trés primeiros meses, 0 governo tentou estabelecer metas monetarias com taxa de
cambio flutuante. Apds esse periodo iniciou-se um regime de cambio fixo que durou 5
meses. Em mar¢o de 1995, houve uma desvalorizagdo de 6% donde seguiram pequenas
corregdes aleatorias. A partir de 1996, o governo comec¢a uma politica de pequenas
desvalorizagdes cambiais que foram convergindo para um percentual estavel, em torno de
0,6% ao més, mantido até dezembro de 1998.

Apesar das mudangas sofridas no regime cambial, o Plano Real apresentou
diversas caracteristicas comuns aos planos baseados em ancora cambial adotados em paises
de longa histéria inflacionaria. Assim como nas demais experi€ncias, houve: apreciagdo
cambial (decorrente de um cambio pouco flexivel e da resisténcia a queda da inflagdo),
boom inicial na atividade real da economia (festa da estabilizagdo) e desaceleragio

posterior do crescimento; queda (inicial) do desemprego e reversdo com a entrada em vigor

263 yer discussdo ao final do Capitulo I.

%64 O crescimento do"déficit primario, como ressaltado no primeiro capitulo, est4 relacionado ao aumento dos
gastos previdenciarios, a corregdo dos salarios do funcionalismo acima da inflagdo etc. (Velloso, 1998)

5 Apos estar sendo gradualmente reduzido desde 1996, os juros sofrem uma elevagio em outubro de 1997. A
alta, porém, ¢ tdo forte que, em termos anuais, o gasto de juros do governo sobe de 2,04% do PIB para 3,37%.
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da fase descendente do ciclo; a expansdo do produto (também) se realizou principalmente
sobre o consumo apesar de ter ocorrido aumento do investimento produtivo e ganhos
significativos de produtividade; os salérios reais, nos primeiros periodos do plano, também
se elevaram (porém, no nosso caso, outros elementos, além da mudanga de pregos relativos
a favor dos nontradables, tiveram influéncia)’®®; os indices de pregos ao consumidor
tenderam a ficar, numa primeira fase, acima dos indices de pregos por atacado (onde os
tradables t€m maior peso) tendo ambos convergido para a inflagdo internacional; houve
rapida deterioragdo da balanga de conta corrente (de forma continua até 1997 e ligeira
melhora em 1998, esta explicada pela retragdo da economia); tivemos nossos déficits em
transagdes correntes financiados por fluxos de capital, abundantes durante certo tempo, que
(também) se reverteram em momentos de crise de confianga. E, por fim, tivemos uma crise
cambial em janeiro de 1999, de conseqii€ncias ainda pouco definidas.

Na realidade, apenas duas caracteristicas ndo se comportaram, no Brasil, como o
previsto pela experiéncia historica (e pela teoria econdémica que a explica): o
comportamento dos juros e do déficit publico.

Em geral, nos paises de alta inflagdo que adotam &ncora cambial as taxas de juros,
se bem que inicialmente mais elevadas que as internacionais, tendem a convergir para o
patamar externo com o passar do tempo. No Brasil, ndo s6 as taxas de juros foram mantidas
elevadas ao longo de todo o periodo, como se mostraram bastante volateis. Quanto ao
déficit publico, o que normalmente ocorre ¢ uma redugdo do déficit na fase expansiva do
ciclo e posterior deteriorag@o na fase depressiva. Vimos que este fendmeno ndo ocorreu no

Plano Real, o que, em parte, é reflexo do comportamento dos juros.

6 Como vimos, diversos analistas apontam que os aumentos do funcionalismo pablico no final de
1994/inicio de 1995 embutiam expectativas de inflagdo superior ao efetivamente verificado na fase
inicial do Plano. Além disto, concedeu-se aumento de 43% ao salario minimo, num contexto de
inflagio moderada. Ndo entrando no mérito de justica dos abonos concedidos, o fato é que os
indicadores apontam para uma melhora no salario real (na fase inicial do plano).
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Conclusdes

Buscamos explicitar, nessa disserta¢do, as idéias tedricas que acreditamos estarem
subjacentes a concepgdo de cada uma das trés fases do Plano Real.

Enquanto era consensual entre os economistas que a URV descendia, basicamente,
da proposta Larida, buscamos mostrar que a concep¢do da Fase 1 do Plano Real pode ser
interpretada a luz de um intenso debate previamente existente na academia brasileira. Este
debate concentrava-se na questdo dos efeitos da inflagdo sobre o Déficit Publico mas
incluia também, a nosso ver, a problematica da formagédo de expectativas dos agentes. Além
disso, ressaltamos que a constru¢do da Fase 2 do Plano Real apresentou relevantes
diferengas em relagdo a proposta Larida original, sendo a principal delas o abandono da
idéia da circulagdo paralela de duas moedas.

Se, entretanto, as duas primeiras fases do Plano Real sugerem a existéncia de longas
reflexdes tedricas por parte de seus formuladores, a terceira fase do Plano veio a revelar
maior pragmatismo. De fato, na forma em que foi apresentada a M.P. 542, se encontravam
presentes diversas correntes de pensamento econdmico, algumas delas incompativeis entre
si, como buscamos demonstrar ao longo do terceiro capitulo. Em termos rigorosos, alids,
nenhuma das medidas previstas foi integralmente mantida na Fase 3 do Plano: nem as
metas monetarias, nem o lastro, nem a tentativa de dar maior autonomia ao Banco Central,
ou mesmo a manuten¢do de uma paridade fixa do dolar (em relagdo ao limite superior da
banda).

Apesar das mudangas (pequenas) em nosso regime cambial entre 1994-98, o Brasil
beneficiou-se das vantagens usualmente oferecidas pela politica de controle do cambio, ao
mesmo tempo em que sofreu de quase todas as mazelas comuns aos paises que adotam este
tipo de ancora. Nesse sentido, enquanto as duas primeiras fases do Plano Real foram
bastante originais (principalmente na sua concep¢do), a terceira fase veio a percorrer,
basicamente, a trajetdria prevista. Duas importantes varidveis, porém, ndo se comportaram
como o esperado: os juros e o déficit publico, com buscamos mostrar no terceiro capitulo.

Em relagdo ao desequilibrio fiscal, deve-se, alids, admitir que suas conseqii€ncias
para a o Plano Real sdo ainda pouco compreendidas. Ndo existe consenso, em primeiro

lugar, quanto a relevancia empirica do “Efeito Tanzi as Avessas” sobre as contas publicas —
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ponto ressaltado no capitulo I. Em segundo lugar, dificilmente havera concordéancia quanto
a importancia da deterioragédo fiscal para o colapso cambial em janeiro de 1999. Embora
seja complicado negar que os investidores externos estivessem atentos a conduc¢do da
politica fiscal brasileira — o que pode ser aferido pelo crescimento do prémio de juros
exigido sobre os titulo denominados em délar — as opinides também divergem quanto a
efetiva relevancia do quadro fiscal na explicagdo do movimento intermacional de capitais
para o Brasil. Certos economistas atribuem menor peso aos fundamentos fiscais e maior
relevincia a percep¢do da insustentabilidade do déficit de transa¢des correntes. Outros
atribuem responsabilidade a propria mudanga na disposicio dos agentes financeiros
internacionais em financiar paises emergentes, apos as sucessivas crises cambiais ocorridas
entre 1997-98. A presente dissertagdo ndo se propde a responder a essas questdes, que
constituem um ponto de partida para futuros trabalhos.

Nessa conclusdes devemos ainda mencionar que ha uma questéo tedrica comum aos
capitulos I e III: a influéncia das expectativas sobre o comportamento da infla¢do. Vimos
que o arcabougo das teorias de formagdo de expectativas presentes no primeiro capitulo €
pouco compativel com a realidade dos fatos verificada no Plano Real. Refiro-me, no caso, a
simultanea deteriorag¢do das contas publicas com a queda da infla¢do (inicialmente de forma
vertiginosa e depois gradualmente até os patamares internacionais), conforme ressaltado ao
final do Capitulo L.

Por outro lado, o corpo tedrico do terceiro capitulo € perfeitamente capaz de
fornecer uma explicagdo para o comportamento da infla¢do e inclusive justificar a posterior
crise cambial. Tal explicagdo depende do conceito de credibilidade, que depende, da
mesma forma, das expectativas®®’. Como sabemos, a 4ncora cambial, por si, provoca uma
rapida queda da inflagdo, em economias abertas, logo apds a sua adogdo. Entretanto, dados
os sucessivos fracassos do governo em promover a estabilidade, o programa dispde, em
regra, de pouca credibilidade na sua fase inicial, o que resulta numa inflagdo intema
superior a externa, durante algum tempo. Os ganhos posteriores de confianga no programa
(na fase expansiva do ciclo) permitem que essa inflagdo residual seja gradualmente

eliminada. Com a entrada na fase descendente do ciclo, os fundamentos se deterioraram, a

267 Uma outra possivel explicagiio seria a rigidez de certos pregos, examinada ao final do capitulo III.
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ancora perde credibilidade, inicia-se o refluxo de capitais e, por fim, sobrevem a
desvalorizagio.

Na realidade, as teorias de formagdo de expectativas apresentadas no primeiro
capitulo, ndo levam em consideragéo o fato de que, por mais que os precificadores internos
percebessem a trajetoria da divida publica como insustentavel, a estratégia de elevar pregos
preventivamente (em fung@o da deterioragdo das expectativas) era impraticivel numa
economia como a brasileira: aberta, agora desindexada, com cidmbio sobrevalorizado e
demanda contraida pelos altos juros. Por outro lado, a deterioragdo das expectativas dos
agentes externos decorrente, em certa medida, do quadro fiscal permitiu um
comportamento preventivo de elevagdo de pregos — no caso, os juros exigidos para o
financiamento do déficit de transa¢des correntes. Esta observagdo, contudo, nos leva além
do discutido nessa dissertagéo.

Nossa pretensdo aqui foi a de buscar contribuir para a reconstrugéo da histéria das
idéias do Plano Real. O que nos autoriza a fazé-la tdo precocemente € o fato do Brasil ter
sido um verdadeiro laboratdrio de planos de estabilizagdo. Algumas das idéias contidas no
Plano Real foram na realidade publicadas ha mais de 10 anos e esse periodo caracterizou-se
por um longo (bastante doloroso) aprendizado tanto por parte do publico quanto dos policy
makers. No nosso parecer, este aprendizado foi fundamental para o sucesso do Plano Real
em termos de combate a inflagdo, assim como foi também essencial a existéncia de um

quadro de liquidez exterma que permitiu o uso da dncora cambial por tanto tempo.
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Anexo A: Planos de Estabilizagao 1986-1991

Medidas/Plano | Cruzado I —28 | Bresser — 15 de Feijao com arroz Verdo — 14 de Collor I - 15 de Collor IT—
de Fev. 1986 Junho 1987 Jan. de 1988 Jan.1989 Margo 1990 Fev. 1991
Diagnostico da | Inercial — Déficit | Inercial + Inflagdo de | Inflagdo de Demanda, | Inercial + Demanda Fragilidade Financeira do Indexagdo € a causa
Inflagdo Operacional Demanda (Déficit estabilizagdo em 15% ao Estado da retomada da
Préximo a zero | Publico) més e redugdo gradual inflagdo
do déficit publico
Pol. Monetéria | Acomodaticia Contracionista Fiscal contracionista Cortes nas despesas Aumento do IPI, Imposto Cortes de Gastos +
& Fiscal (monetaria e (monetaria e fiscal) Monetéria expansionista | publicas e aumento das sobre exportagao e Programas de
fiscal) por megassuperavits da | receitas — ndo aprovado agricultura. Criagdo do IOF. |Fomento e
Balanga Comercial pelo Congresso Fim de benef. /Pol. Monetaria | Competitividade
Expansiva/ Combate a Industrial
Sonegagdo/ Reforma
Administrativa e Privatizagdo
Pregos Congelamento 3 fases Tentativa de Pacto Congelamento por prazo | Congelamento Aumento de tarifas e
previsto para 1) Congelamento por | Social em novembro. indefinido. Energia servigos publicos.
durar entre 1a 3 | 90 dias; Pré-fixacdo dos Elétrica e combustivel Pregos congelados.
meses, durou 11. |2) Flexibilizagdo — reajustes de pregos reajustado. Descongelamento
Energia Elétrica | reajustes mensais; publicos e privados. Descongelamento gradual gradual via Camaras
Aumentou 20% | 3)libera¢do dos pregos a partir de margo . Setoriais
Reajustes trimestrais
Moeda 1000 Cruzeiros = X X 1000 Cruzados = 1 1 Cruzado Novo = 1 Cruzeiro X
1 Cruzado Cruzado Novo
Salario Média dos 6 3 fases como na Suspensos por 2 meses | Suspensdo da corre¢do Reajuste de margo de acordo | Conversdo pela
meses politica para pregos. reajustes dos monetaria. Saldrio Jan. = |com a inflagdo de fevereiro | média real dos
Inflagdo de junhondo | funcionérios publicos Salario de dez vezes URP | (sem margo) ultimos 12 meses.
reposta janeiro
Abono Salarial | 8% para todos os | Ndo houve abonos. Esperava-se que os Os salarios que ficassem | Pré-fixag@o dos reajustes 7% sobre fev. p/ sal.
salarios, 16% Ocorreu redugdo do trabalhadores teriam abaixo da média seriam | mensais (taxas maximas de minimo. Abonos
para salario saldrio real. Suspensdo | aumento do sal. real via |aumentados até atingi-la. |reajustes) Salario minimo: sucessivos ndo
minimo + do Gatilho. queda da inflagio A diferenga da URP- reajuste trimestral de acordo | cumulativos para
Gatilho = 20% INPC seria paga em 3 ¢/ a variagdo da Cesta Basica | todas as classes nos

parcelas

outros meses.
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Medidas/Plano | Cruzado I —-28 | Bresser — 15 de Feijdo com arroz Verdo — 14 de Collor I - 15 de Collor IT -
de Fev.1986 Junho 1987 Jan. de 1988 Jan.1989 Margo 1990 Fev. 1991

Dissidios Anuais com Mantidos com excegdo Ab. 89- Reajuste. varia A partir de maio reajustes pré | Fora do dissidio ndo
corregdo de 60% | daqueles ocorridos nos entre 11,31e 18,71% de | foram abandonados — “livre | se poderia dar
sobre o aumento |3 meses do X acordo com a categoria negociagdo” com limite reajuste, até 1° de
do custo de vida | congelamento maximo anual sem indexacdo | agosto de 1991

Indicede IPC com Deslocada para o IPC continua sendo indice | Var. do IPA < IPC. Extingdo da

Pregos ponderagdo do inicio da vigéncia do oficial do gov. OTN é “gorduras nos lucros”. Corregdo Monetaria,

Oficial do antigo IPCA. congelamento (15 de X congelada e extinta No IPC itens como vestudrio, | mantém metodologia

Gov. Mudanga para junho). Aumento de aluguéis, servigos tém maior | dos indices
indice ponta a pregos publicos em peso e puxam o indice para
ponta junho. cima.

m Cambio Fixo ao valor de |Desvalorizagdo de Desvalorizagdo visivel | Desvaloriza em 16,38, Cambio Flutuante. Liberados
28 de fev. A 9,5%. A taxa ndo ¢ nos megassuperavits ficando o cambio, a partir | controles administrativos
balanga congelada. Houve externos. dai, congelado. A taxa sobre exportagdo e 1
comercial estava | desvalorizagdo real da estipulada é de 1 Crz. importagdo — fim das licengas
equilibrada taxa cambial. Novo = 1 dolar. de importagdo
Minidesvalorizagdes.

Tablita Para converter | Para atualizar dividas Para converter em CN as Dividas contratadas.
em cruzados as | estabelecidas antes da dividas com vencimento entre fevereiro e
dividas em data do plano com posterior a 15 de jan. setembro serdo
cruzeiros com expectativas de X expressas em Cruzados. i deflacionadas
vencimento inflagdo superiores. Juro real revisto diariamente por um
posterior a data - fator cumulativo
do plano (1.0116)

Aluguéis Reajuste Aluguéis comerciais e Com o fim da OTN, os Fim da Corregéo
semestral (res.) | residenciais aluguéis reajustes por monetaria.
ou anual (com.) |congelados sem X indices proprios. Tablita 66 Maior liberalizagio
por coeficiente. | compensagdo para o p/compras a prazo.
determinado pelo | prazo desde o ultimo
governo reajuste.

Indexagdo Proibida por 1 Novo Indexador Extingdo da OTN e da Mantém-se BTN ¢ BTN Extinto BTN e BTN-
ano/Fim da URP para sal. e tetos URP fiscal, estadltima projetaa | fiscal, Overnight e
ORTN/Criagdo | de pregos. 1) Na pratica passava a ser o | evolugdo mensal dataxade | Openmarket.
da OTN- congelamento por 90 X IPC ou o overnight — o inflagdo. Criagdo da TR e do
congelada por 1 | dias; 2) reajuste maior. Criagdo da BTN. FAF
ano mensal pelo IPC dos Junho: BTN fiscal-diaria

trés meses anteriores.
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primeiros meses
Agio, mudangas
de indices.

| Cruzadinho: o

indice de
inflagdo exclui o
aumento dos
itens reajustados.
No Cruz Il o
publico ndo
aceita o
“expurgo”.
Dispara gatilho

Aumento das tarifas +

flexibilizagdo do
congelamento +
pregos ja elevados

preventivamente =

permitiram repasse
dos aumentos da

véspera para outros

pregos.

trim. 16% a 18% ao
més, depois volta a
aceler-se. Juros como
“prego farol”; os agentes
véem nos altos juros o
sinal de que a inflagdo
esta se acelerando.

elevados (déficit
publico)+ ajuste fiscal
dificil (ano eleitoral) +
flex. do congelamento +
Extingdo da OTN e URP
elimina ancora para
pregos.

Nio elimina fonte de
expansdo monetdria.

Medidas/Plano | Cruzado I — 28 Bresser — 15 de Feijao com arroz Verdo — 14 de Collor I — 15 de Collor II-
de Fev.1986 Junho 1987 Jan. de 1988 Jan.1989 Margo 1990 Fev. 1991
Cadernetas Rendimento X X A partir de maio IPC + Dep. a vista e de Poupanga Mantém o ‘seqiiestro
Trimestral 0,5% Limites de conversdo de 50 | de liquidez’.
mil (US$1.200) Over e Open | Rendimento passa a
limites de 25 mil ou 25%, o | ser pela TR.
maior. Fundos de Curto
Prazo, Renda Fixa,
CDB/RDB: 20% do saldo do
valor do resgate. Ativos
bloquados por 18 meses.
Devolugdo em 12 parcelas a
partir de setembro de 1991
com rendimento de 6% de
juros reais ano.
| Juros/ Pré-fixados para | Mantidos elevados Moratéria dos juros Elevagdo do overnight Juros nominais, queda Juros dependem da
Div. externa | os 12 meses para reduzir demanda. | externos suspensa em para 25 € 30% acentuada. Juros reais expectativa de
futuros Moratéria dos juros jan. de 1988. Acordo Suspenderam-se elevados pelo aperto de inflagdo implicita na
externos em fev. 1997 | com FMI. os reempréstimos por um | liquidez. TR.
ano
Inflagdo Cai p/ Inflagdo durante o Evitou no curto prazo Risco de Hiperinflagdo.. | Inflagdo cai Inflagdo percorre
aproximadamen- |congelamento por explosdo inflacionaria. | Descrédito do consideravelmente, porém a | uma trajetéria
te zero nos conflito distributivo. | Manteve-se no prim. congelamento + juros custo de recessdo profunda. | ascendente.
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Tabela 1: Programa Nacional de Desestatizacio 1991/1998 (em US$ milhoes)

Antes do Depois do | Total (*)

Plano Real Plano Real !
Setores Produtivos 11.889 8.931 20.820
Aco 7.484 703 8.187
Petroquimico 2.908 794 3.702
Fertilizantes 493 - 493
Mineragéo - 6.864 6.864
Outros 1.004 570 1.574
Infra-estrutura [ - 13.254 13.254
Servigos Publicos
Ferroviario - 1.491 1.491
Elétrico - 3.735 3.735
Tele Banda B - 7.544 7.544
Outros - 484 484
Subtotal 11.889 22.185 34.074
Privat. Estaduais - 21.396 21.396
Total 11.889 43.581 55.470

*Inclui Resultado da venda e divida Transferida. Fonte: BNDES

Como se pode notar pela tabela 1, os ganhos da privatizagdo nos setores produtivos

foram maiores antes do Plano Real do que ap6s a sua implementagdo. No que tange os

setores de Infra-estrutura e Servigos Publicos, inexistentes antes do Real, o resultado pos

plano foi superior a treze bilhdes de dolares, tornando os recursos totais da privatizagdo pds

Real mais de 3,5 vezes superior aos esforgos prévios de privatizagdo.

171
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Anexo C

Plano Pai: Resumo das Principais Medidas

Em termos de linhas de atuacdo, o PAI dividia-se em 6 categorias. Segue-se um
resumo das principais medidas referentes a cada uma delas.

I)Corte e maior eficiéncia de gastos:

1. Corte do equivalente a 6 bilhdes de ddlares nas despesas no orgamento de 1993,
abrangendo todos os ministérios;

2. Elaboragdo de uma proposta or¢amentaria para 1994 baseada numa previsdo
realista da receita'

II) Recuperagio da receita

1. Criagdo do Imposto Provisdrio sobre Movimentag@o Financeira (IPMF), criando

receitas extraordinarias para o Governo’.

2. Amplo Combate a Sonegagdo. As principais medidas adotadas neste sentido

visavam aumentar a fiscalizagdo da atividade empresarial bem como fazer

cobrangas mais severas para a puni¢io das fraudes ja identificadas pelo fisco®. Foi

também instituido um cadastro geral das pessoas fisicas e juridicas inadimplentes

! Além dessas medidas, buscou-se, 4 época, acelerar o processo de aprovagio da Lei Camata, que limita em
60% a participagdo dos salarios do funcionalismo na receita corrente da Unido, assim como dos Estados e
Municipios A Lei Camata foi aprovada apenas em 1998 porque havia uma contradi¢do entre o referido teto e
a Constituigdo, ja que esta, ao garantir a estabilidade ao funcionalismo publico, impedia as instincias de
governo de se ajustarem aos 60% exigidos. Para solucionar tal impasse foi realizada uma reforma
constitucional eliminando a estabilidade do emprego nos casos das unidades do setor publico cujo gasto com
pessoal ultrapasse o limite de 60% da receita liquida. (De acordo com Giambiagi, Fabio e Além, Ana Paula,
1999, no prelo).

2 O IPMF entrou em vigor em 26 de Agosto de 1993, tendo sido extinguido em 1° de janeiro de 1995. Foi
entdo transformado, em 1996, em Contribuigdo, passando a denominar-se CPMF. Suas receitas sdo vinculadas
ao Ministério da Saude. Recentemente, foi aprovada nova aliquota de 0,38% para a contribui¢do, que entrara
em vigor a partir de junho.

3 Mais especificamente as medidas visavam: aumento no niimero de empresas acompanhadas diretamente no
cumprimento das obrigagGes tributdrias; inicio do processo de cobranga das dividas de pessoas fisicas que ndo
recolheram o imposto sobre os valores declarados em 1992; notificacdo das pessoas que deixaram de
apresentar sua declarag¢do de imposto; langamento de imposto suplementar para as pessoas identificadas como
tendo renda superior a declarada em 1992/1991
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com o Governo Federal, incluindo a Receita, o Tesouro, o INSS e o FGTS com
proibicdo expressa de que os inadimplentes firmassem contratos com o governo. Por
fim, foram fixados juros de mora das obrigagGes fiscais e das dividas com o Tesouro
e foram criadas campanhas de conscientiza¢do do consumidor/contribuinte contra a
sonegagao.
III) Relacionamento com Estados e Municipios
1. Reduziram-se as tranferéncias no constitucionais de recursos do orgamento federal’.;
2. Buscou-se regularizar os pagamentos da dividas estaduais e municipais vencidas com a
Unido’.
IV) Bancos Estaduais
1. Permissdo ao Banco Central para exercer com autonomias as fungdes de
executar, prevenir ou intervir, se necessario, na atuagdo dos banco estaduais.
Reforgava-se as regras referentes aos montantes minimos de capital e aos
limites de concessdo de empréstimos ao setor publico (inclusive na forma de

carregamento de titulos mobiliarios dos respectivos Tesouros Estaduais®).

* Uma das principais vias para tal movimento foi a suspensdo, junto a todas as institui¢des financeiras, da
concessdo de excepcionalidades (previstas na Resolugdo n°® 1718 do CMN), inclusive as antecipagdes de
receitas orcamentarias (ARO).

’ Para isso o governo federal suspendeu a assinatura de novos convénios, novos créditos (inclusive o aval do
Tesouro Nacional para a contratagdo de crédito externo) e as tranferéncias de recursos federais (exceto os
constitucionais) para os Estados e Municipios inadimplentes com a Unido e suas entidades; criou um decreto
que autoriza a retencdo de até 100% dos recursos dos Fundos de Participagdo dos Estados € Municipios para
os inadimplentes com o INSS e outras entidades federais; determinou aos bancos federais a imediata execugdo
programada das garantias contratuais sobre todos os créditos em atraso; definiu em projeto de lei
complementar as condi¢des globais para o endividamento publico.

¢ Era pratica comum aos bancos estaduais que tivessem dificuldades em vender titulos referentes a sua divida
mobilidria recorrerem ao seguinte estratagema: a distribuidora estadual comprava os titulos referentes ao seu
Estado no leildo e financiava-os através do overnight.
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2. Aplicagiio ao sistema financeiro oficial do dispositivo do Colarinho Branco’.
Isto impedia os bancos de emprestarem aos respectivos Estados ou a suas
empresas.

3. Promogdo de reestruturagdo nos bancos estaduais, reduzindo o numero de
agéncias, eliminando as deficitarias e transformando os bancos de
desenvolvimento em carteira dos bancos estaduais.

4. Tornavam-se descredenciados como agentes financeiros do BNDES, CEF,
fundos e programas do or¢amento das operagdes oficiais de crédito, os bancos
estaduais de governos inadimplentes com a Unido e suas entidades.

V) Bancos Federais

1. Aplicagdo da Lei do Colarinho Branco também aos administradores dos bancos
federais;

2. Enxugamento da estrutura dos bancos e da rede de agéncias, fechando as
consideradas desnecessdrias pelos respectivos programas de restruturagéo.

3. Refor¢o das condigGes legais de autonomia do BC para controlar e fiscalizar a
atuagdo dos bancos federais, podendo inclusive intervir e liquidar;

4. Dar inicio aos programas de privatizagdo dos bancos federais (foi privatizado na
ocasido o Banco Meridional).

VI) Privatizacio

1. Concluir a privatizagdo de empresas dos setores siderirgico e petroquimico e o de

fertilizantes; dar inicio a privatiza¢do dos setores elétrico e de transporte ferroviario. No

7 A Lei do Colarinho Branco pune (com dois a seis anos de reclusdo) o administrador de institui¢io financeira
que concede empréstimo a seu acionista controlador ou empresa por ele controlada.
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caso das empresas com perspectivas de rentabilidade, vender o controle acionario, mas
preservar em maos do Tesouro parcela das ag¢Ges preferenciais.

2. Determinar ao Tesouro o bloqueio das contas das estatais inadimplentes que ndo
estejam tomando providéncias para por em dia suas obrigagdes;

3. Simplificar e acelerar o processo de venda das pequenas participagdes do governo em
empresas;

4. Permitir: i) que os créditos dos trabalhadores em fundos sociais sejam usados como
moedas de privatizagdo; ii) a troca de parte da divida publica vencida e ndo paga das
empresas estaduais e municipais de energia elétrica e saneamento para com a Unido por
participagdes em programas estaduais de desestatizagio®. O governo ainda se
comprometia a reafirmar o empenho na rapida aprovagdo pelo Congresso do projeto de
lei que amplia a possibilidade de participagdo do capital estrangeiro nas privatizagdes,
eliminando os entraves remanescentes.

5. Fortalecer os mecanismos de defesa da concorréncia de modo a evitar que sejam
criados monopo6lios ou oligopdlios.

6. Criagdo de um Fundo de Privatizagdo com os recursos da venda de empresas estatais

arrecadados pelo Tesouro’.

# Este projeto de lei ficou conhecido como a permissdo do uso de “moedas podres” para a privatizagdo e foi
amplamente debatido na midia.

9 “As empresas estatais que permanecerem em mios do governo serdo enquadradas em critérios estritos de
realismo orgamentario e austeridade. Terdo suas justas tarifas e pregos, mas deverdo dar conta de sua politica
salarial, de sua eficiéncia operacional, e terdo de ajustar seus programas de investimentos as prioridades do
governo”. (ibidem, p. 11)
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Reprodugdo do Decreto de 27 de Fevereiro de 1994

Art.1° A variagdo didria da expressdo em cruzeiros reais da Unidade Real de Valor (URV)

sera calculada com base em taxas de inflagdo medidas pelos trés indices a seguir:

I-

III-

Indice de pregos ao Consumidor (IPC), da Fundagéo Instituto de Pesquisa
Economica (Fipe), da Universidade de Sdo Paulo, apurada para a 3*
quadrisemana;

Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA-E), da Fundagio
Instituto Brasileiro de Geografia e estatistica (IBGE);

Indice Geral de Pregos de Mercado (IGP-M), da Fundagio Getiilio Vargas.

§ 1° A variacdo da expressdo em cruzeiros reais da URV do primeiro ao

ultimo dia do més devera situar-se em um intervalo delimitado pela maior e pela

menor variagdo mensal dos trés indices mencionados no incisos I, II, III acima;

§ 2° A variagdo diaria da expressdo em cruzeiros reais da URV sera fixado

pelo Banco do Brasil com base na projeciio das taxas de variagio dos Indices

referidos no incisos I, II e III acima;

§ 3° Na hipdtese de ser interrompida a apuragéo, interrupg@o ou atraso na

divulgagdo de qualquer dos indices citados neste, a expressdo monetaria da URV

sera estabelecida com base nos indices remanescentes, complementada por

indicadores disponiveis, observada precedéncia em relagdo aqueles apurados por

institui¢des oficiais de pesquisa, a critério do Ministro de estado da Fazenda;

§ 4° O Banco Central do Brasil divulgara diariamente a expressdo monetaria
da URV para o dia til seguinte, aplicando-se essa mesma expressdo aos dias
ndo uteis intermediarios.

Art. 2° Este decreto entra em vigor na data de sua publicagdo

Brasilia, 27 de fevereiro de 1994; 173° da Independéncia e 106° da
Republica
Itamar Franco

Fernando Henrique Cardoso
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ANEXO E - Depésitos compulsérios

Anterior ao Plano 40 " 15 " " m "

Real
1994 Jun 100 20 20 « i « .
Ago. " 30 30 " " " "
Out. " (13 " 1 5 " " "
Dez 90 27 n " " " "
1995 Abr. " 30 " " " " "
Maio " " " 1 2 " " "
Jun " " " 10 " " "
Jul. 83 " " " 35 10 5
Ago. " 20 15 8 40 5 0
Set. " " n 5 n " "
Nov‘ " " " O n " "
1996 Ago. 82 " " " 42 " "
Set. 8 1 " " " 44 " "
Out. 80 " " " 46 " "
Now. 79 " " A 48 " "
Dez 78 " " " 5 0 " "
1997 Jan. 75 " " " " " "

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, 1997.
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ANEXOF

O Conselho da Moeda

Um Conselho da Moeda (currency board) €, em principio, uma autoridade
monetaria que funciona meramente como uma caixa de conversdo. Seu papel ¢ fornecer
moeda doméstica somente em troca da moeda estrangeira de referéncia (ou mercadoria) a
uma taxa fixa O Conselho portanto ndo atua como um Banco Central, melhor
especificando, ndo exerce as fungGes de banco do tesouro e de emprestador de ultima
instancia.

Em regra, o Conselho deve manter 100%, ou mais, da base monetaria como
reservas, podendo estas se constituirem sob forma monetaria (moeda estrangeira), titulos e
outros ativos denominados na moeda de referéncia’. Os ativos financeiros, porém, ndo
podem ser publicos, mas apenas privados ou emitidos por outros paises.

O fato de usar uma moeda emitida pelo Conselho ao invés da propria moeda
internacional (por exemplo o doélar) permite que se obtenha ganhos de senhoriagem para o
governo nacional — além de ndo perder a “soberania” de emitir a sua propria moeda. O
Conselho pode obter senhoriagem (lucro) pela diferenga entre os juros ganhos com as suas
reservas remuneradas (titulos e outros ativos financeiros) e os gastos de manter seu
passivo, no caso notas e moedas em circulagdo (a0 menos os Conselhos ortodoxos nio
aceitam depositos como forma de passivo)®. Estes lucros vdo para o governo para cobrir
gastos e manter as reservas no nivel exigido por lei.

A rigor, sdo as forgas de mercado que determinario a oferta de moeda emitida pelo
Conselho. A oferta desta depende da demanda por moeda da economia e da disposi¢édo dos

detentores de moeda estrangeira (exportadores ou investidores externos) de troca-la pela

' Em geral se mantém cerca de 105 ou 110% da Base como reserva como margem de protegdo para caso 0s
titulos do ativo percam valor. O Conselho da moeda ndo € responsdvel por converter depositos denominados
em sua moeda na moeda ancorada — este papel devera ser feito pelos bancos, que costumam cobram uma
pequena taxa para isso. Fonte: Homepage Currency Board (i:itp: v orols. ceomy/kurrency/isdro hiel,
atualizada em Abril de 1998). A fonte para os dados contidos nesta homepage s3o do “International Financial
Statics, March 1998; Economic Intelligence Unit contries reports, 4 th quarter 1997 or 1 st quarter 1998,
press reports”.

2 Se notas ou moedas sdo destruidas, o lucro do Conselho aumenta uma vez que o passivo € reduzido, mas os
ativos ndo. Em geral os lucros do Conselho sdo, de acordo com a homepage referida na nota anterior, cerca de
1% do PIB por ano.
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moeda emitida pelo Conselho. As operagdes monetarias sdo portanto absolutamente
passivas e automaticas: o Conselho ndo pode (em tese) financiar gastos do governo nem
expandir o crédito para empresas nacionais ou bancos. Neste sentido, o governo ndo pode
se financiar inflacionariamente, mas apenas através de suas receitas fiscais ou pela
colocag@o de titulos do Tesouro no mercado — € isto que da grande credibilidade aos
regimes de currency board. A escolha por este regime geralmente ¢ feita justamente pelo
seu compromisso institucional em manter a estabilidade monetaria. A independéncia do
Conselho em relagdo ao governo e o compromisso de emitir somente diante de reservas
impde a austeridade fiscal.

E importante ficar claro que o Conselho também ndo pode fixar nem influenciar a
taxa de juros da economia posto que ndo emite titulos proprios. Sendo caixa de conversdo e
ndo influenciando os juros as autoridades monetarias ficam num “piloto
automatico”(expressdo utilizada tanto por seus criticos como defensores), entregue as
forgas do mercado.

No Conselho da Moeda a taxa de cdmbio fixa também encoraja a busca por
arbitragem, o que acaba fazendo com que a taxa de juros e a inflagdo tendam a se tornar
iguais a do pais ancorado. Neste regime institucional, entretanto, a convergéncia costuma
ocorrer em menor tempo do que nos regimes de cdmbio vistos anteriormente, dada a
gravidade do compromisso assumido pelo governo. A credibilidade do regime de cambio
vem do proprio modus operandi do sistema que inviabiliza o financiamento inflacionario.
Apesar disto, a inflagdo nas economias que assumem um regime de currency board apoOs
terem vivido experiéncias de alta inflagdo ou hiperinflagdo tendem a ser superiores a
internacional, embora decrescente no tempo. A maior inflagdo costuma provocar, como ja
comentado, uma certa sobrevalorizagdo cambial que tende a se dissipar com o tempo —
fazendo surgir, no curto prazo, diferengas entre os indices de pregos no atacado (inferiores)
e os indices de pregos ao consumidor, onde os non-tradables assumem maior peso. Estes
fendmenos foram observados na Argentina apds a implementagdo do Currency Board em

19913,

> “Plan de Convertibilidad” ou “Plano Cavallo”, langado em abril de 1991. Basicamente, o programa
argentino apoiava-se em dois pilares: i) na fixagdo (por lei) do cAmbio nominal como ancora para os pregos
domésticos; ii) na criagdo de um novo marco legal para emissdo monetdria — restringindo a autonomia do
Banco Central para conduzir a politica monetaria ¢ sua capacidade em financiar o setor publico. Foi também
permitida a livre circulagdo do doélar podendo este ser utilizado como meio de pagamento. No Currency
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A proposta de um programa a la “Cavallo” (Currency Board) para o Brasil ganhou
forga por volta de 1992 — com a divulgagio dos positivos resultados argentinos*.

Historicamente, em fevereiro de 1991, ja potencialmente beneficiado pela elevagio
da liquidez internacional pelo Plano Brady, o governo brasileiro optou novamente por um
plano heterodoxo com congelamento e decretou Plano Collor II - o quinto plano de
estabilizagdo desde 1986 [Cruzado (1986), Bresser (1987), Verdo (1989), Collor I (1990)]°.
O Collor II, porém, como os seus antecessores, ndo teve sucesso em viabilizar uma
estabilidade duradoura dos pregos.

Diante dos sucessivos ataques especulativos ao Plano Real (Tequila em Dezembro
de 1994; Crise Asiatica em Setembro de 1997, Crise Russa em Agosto de 1998) e da
relativa solidez argentina, varios autores passaram a defender o regime para o Brasil,

inclusive logo apos a flutuagdo do cdmbio, em janeiro de 1999.

Board argentino o Banco Central fica obrigado a manter reservas num montante equivalente a 100% da base
monetaria, embora os titulos publicos denominados em ddlar a prego de mercado pudessem fazer parte das
“reservas internacionais”. Estes titulos nio podem ultrapassar 20% das reservas, mas, em situagdes de
emergéncia, podem chegar a 33%. Machinea (1997), p. 20. Vale lembrar que a perfomance argentina (apds ter
crescido apenas 0.1% em 1990, a economia registrou nos dois primeiros anos um crescimento anual médio
do PIB de 8,7%) foi beneficiada pelo cendrio de abundante liquidez internacional, criado a partir da
aprovagdo do chamado Plano Brady, e pelo fato da economia argentina encontrar-se num nivel de atividades
muito deprimido - o PIB havia caido cerca de 10,5% entre 1988-1990. Vale lembrar também que, no
transcurso de 1990, a taxa de inflagdo argentina havia atingido, 1 960%. Com a introducdo do Plano de
Conversibilidade, a taxa caiu abruptamente, embora tenha se mantido elevada em termos internacionais
durante os trés primeiros anos: “...a variacdo de prego, embora decrescente com o passar do tempo, registrava,
apos dois anos, aumento acumulado de 38%, e ainda eqiiivalia a 7,8% anuais no primeiro trimestre de 1993”
(Machinea, 1997, p. 46).

* Lara Resende, André (1992) faz uma proposta de Currency Board onde permite-se a circulagio de duas
moedas: uma emitida pelo Conselho e a outra continuaria a ser emitida pelo Banco Central do Brasil. Num
primeiro momento, a taxa de cAmbio enire as moedas seria flutuante. A moeda do Board caberia cumprir o
papel de restabelecer um padrdo monetario confidvel por ser conversivel e integralmente lastreado. Ao mesmo
tempo, a moeda emitida pelo Banco Central manteria (na parcela demandada pelo publico) a totalidade dos
ganhos de seignorage. O publico faria uma convergéncia gradual para a moeda do Currency e ganhar-se-ia
espaco politico para fazer as reformas, surgiria uma unidade monetaria estavel para os contratos e seria
reduzido o risco de sobrevaloriagdo provocada por residuos de inflagio doméstica superior a internacional.
Num segundo momento a paridade entre as moedas seria estabelecida e estaria criada uma nova e confiavel
referéncia monetaria.

5 O Plano Collor 11, na linha dos planos anteriores, tentava acabar com a indexagdo brasileira (através da
extingdo do Bonus do Tesouro Nacional (BTN), todos os fundos de curto prazo, inclusive over e open) e
estipulava um congelamento de pregos e salarios (pela média dos ultimos 12 meses), a serem liberados
gradualmente por meio de “camaras setoriais”. Para uma analise do Plano Cruzado ver Lopes, F. (1986),
Sardenberg., C.A (1987), Solnik, A. (1987), para os Planos Verdo e Bresser ver artigo do Modiano, E. do
Ordem do Progresso (1990) e Simonsen (1995). Para o Plano Collor I recomenda-se artigo de Pastore (1990)

e Mendonga de Barros, L. C. (1992). Para obter um resumo das medidas de cada um destes planos ver Anexo
A
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A adogdo de currency board no Brasil, porém, continua sendo refutada, em grande
medida porque a extrema liquidez dos titulos brasileiros exigiria uma restruturagdo prévia
da divida publica, afim de tornar o sistema viavel. Dadas as dificuldades em fazé-la, a
criagdo de um Conselho da Moeda no Brasil, a0 menos nas atuais circunstancias, implicaria
numa moratoria da divida interna. O ndo pagamento dos compromissos, por sua vez,
diminuiria draticamente a credibilidade do governo e a capacidade do pais de atrair
recursos externos’.

Uma outra critica a adogdo do sistema no Brasil refere-se ao fato de que,
historicamente, o Currency Board foi adotado em ex-colonias Inglesas e economias de
pequeno porte. O argumento €, basicamente, que um pais “grande” como o Brasil requer
para o funcionamento de sua economia grandes fluxos de investimento que ndao podem
depender da entrada de recursos externas.

Além disso, com o Currency Board perde-se completamente a capacidade de fazer
politica monetaria anti-ciclica. Nem mesmo a politica de juros para atrair reservas esta nas
maos da autoridade monetaria (s6 o Tesouro pode emitir titulos).

Por fim, a economia fica totalmente dependente da liquidez externa, podendo entrar

num stop and go bastante prejudicial ao sistema.

® Além disso seria necessidade a reestruturagio dos gastos do governo brasileiro, sempre complicada social e
politicamente.
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