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“What are the sources of a government’s financial difficulties? It may be living in
current expenditure beyond iIs means in curremt income. This extravagance is never
beyond cure by firmness and economy, though the State may be forced to confine jts
functions, beneficent or grandiose, more narrowly than its ambitions demand But
Jinancial difficulties may also beset a State because its contractual liabilities, fixed in
terms of money, have reached an intolerable proportion of the national income. This is a
question of distribution of the national burdens berween different classes rather than of
aggregate Stafe expenditure in relation to aggregate national wealth; but nevertheless, if
the fixed charges of the national debt bear too high a proportion to the national income,
it may offer a problem insoluble by orthodox methods. The active working elemenis in no
community, ancient or modern, will consent to hand over 1o the rentier or bond-holding
class more than a certain proportion of the fruits of their work.”

John Maynad Keynes, Activities 1992-1932.



INTRODUCAQ

O objetivo central do presente trabalho € apresentar, através de um arcabougo tedrico
pés-keynesiano, uma analise dos principais resultados e limitagdes do Plano Real no periodo
compreendido entre jutho de 1994 e dezembro de 1997.

Nossa analise parte do suposto de que o atual programa de estabilizagio logrou obter
SUCESSe 1nO que concerne ao seu principal objetivo de curto prazo, qual seja, a quebra do
regime de alta inflagio e a manuten¢@o da aita do nivel de pregos em patamares bastante
baixos. Contudo, pretendemos demonstrar que, a despeito de as taxas de inflagdo terem
mantido uma trajetdria de continua reducdo, tais avangos, por si s0, ndo garantiram a transicio
para a um ambiente de estabilidade de longo prazo, caracterizado pela resolugio dos desajustes
fiscal & financeiro do setor publico e pela retomada do crescimento sustentado.

Procuramos maostrar ainda que o avango em diregdo & consolidagiio da estabilidade
tem sido dificultado pelas contradigGes presentes no mix de politicas econdmicas adotado, com
especial destaque para as politicas monetana e cambial, as quais levaram a uma crescentie
fragilizagio das contas externas e fiscals, introduzinde uma ameaga potencial de
descontinuidade do processo de estabilizagio.

Com o intuito de expor nosso argumento, este trabalho foi estruturado em trés
capitulos. No Capitulo 1, procuramos delimitar um marco tedrico de ortentagdo pos-keynesiana
capaz de fornecer subsidios tanto para a compreensdo da dindmica do processo inflacionario
vivido pela economia brasileira nos anos 80 e 90, quanto para a andlise da coeréncia dos
principais instrumentos de politica econdmica utilizados nas experiéncias concretas de
estabilizagdo deste periodo, com énfase no caso do Plano Real. O capitulo busca, ainda, reunir
elementos tedricos que nos permitam inferir sobre as condigdes necessarias para a sustentagio

da estabilidade macroecondmica no longo prazo.



No Capitulo II, discutimos brevemente a constitui¢do e a dindmica do regime de alta
inflagdo vivido pela economia brasileira a partir da década de 80, assim como as principais
tentativas de estabilizagio inplementadas a partir deste periodo. Através da analise da gestio
da politica anti-inflacionaria dos Planos Cruzado e Collor, pretendemos demonstrar que a
formulacio e a conduglo do Plano Real beneficiou-se de um processo de aprendizado a partir
da gvaliag3o dos determinantes do fracasso dessas experiéncias,

0 capitulo enfoca, ainda, as principals alteragdes ocorridas no cenédrio financeiro
internacional, desde o inicio dos anos 90, e seus principais impactos sobre as condi¢bes de
financiamento externo da economia brasileira. E dada especial énfase ao papel desempenhado
pelos fluxos de capital externo na viabilizago dos processos de abertura comercial e de
estabilizacio da taxa de cdmbio, elementos fundamentais na determinacio do sucesso de curto
prazo do Plano Real.

O terceiro capitulo tem por objetivo delimitar e descrever os principais instrumentos
de politica econdmica utilizados no programa de estabilizagio do Real, assim como os
principais resultados obtidos no periodo compreendido entre jutho de 1994 e dezembro de
1997, Através do arcabougo analitico desenvolvido no Capitulo I, procuramos avaliar tanto os
determinantes do sucesso de curto prazo do programa de estabilizagdo no que concerne ao
combate 4 inflagio, guanto suas principais hmitagSes. A énfase recaira sobre a n#o superagéo
dos obstéculos para a transicBio do chamado periodo de desinflagio para uma fase de
consolidacio da estabilidade macroecondmica com retomada do desenvolvimento.

Uma nota conclusiva encerra do trabaiho.



CAPITULO I

INFLACAO, ESTABILIZACAO E TEORIA POS-KEYNESIANA

O objetivo deste primeiro capitulo é delimitar, dentro de um arcabougo tedrico pés-
keynesiano, elementos que sirvam de subsidio a discussdo dos determinantes de um processo
inflacionario crénico, assim como dos pringipals instrumentos de um programa de estabilizacio
exit0s0.

Mossa preocupaglo central € a de compor um referencial tedrico adequado para a
analise do regime inflacionario vivido pela economia brasileira ao longo de toda a década de 80
& inicio dos 90. Paralelamente, o capitulo visa identificar conceitos que nos auxiliem a
responder questdes tanto sobre a pertinéncia dos instrumentos de politica econdmica utilizados
no programa de estabilizagdo do Real quanto questdes relativas aos fatores explicativos do
sucesso mmediato do plano. Adicionalmente, o desenvolvimento desse arcabougo tedrico nos
habiitara a apontar as deficiéncias do programa de estabilizaciio, assim como as condigdes

para a sustentac#o da estabilidade macroecondmica no longo prazo.
LI A Formacao de Expectativas e o Processo Inflaciondrio

Uma das caracteristicas distintivas do pensamento pds-keynesianc € a negacdo da
dicotomia entre variavels reals e monetanas, postulada pelas diversas elaboragdes do
pensamento ortodoxo. Segundo estas formulagfes, as relagBes econdmicas fundamentais
podem ser derivadas teoricamente prescindindo-se da utiizac@io de qualquer conceito de
moeda, em um universo de trocas puras. Nesse contexto, a moeda € introduzida como um
elemento facilitador das trocas, sendo incapaz de alterar o funcionamento do sistema

econ(mico ou as trajetdrias de equilibrio tendencial das vaniaveis reais.



Mais recentemente, algumas vertentes da ortodoxia tém admitido que variavels
monetarias possam afetar o comportamento de varidveis reais como 0s niveis de emprego €
produto, desviando-as transitoriamente de suas trajetorias de equilibrio de longo prazo. No
entanto, em suas versSes mais elaboradas, as quais fazem uso da hipotese de expectativas
racionais, tais formulacOes restringem esse padrio de interacdo a movimentos de curto prazo,
causados fundamentalmente pela presenca de informagdio imperfeita ou por rigidezes de
naturezas diversas. Os desvios em relacfo ao equilibrio tendencial seriam causados por fathas
momentineas nos canais de informacio ou no ajuste de precos ou ainda devido a mudangas
nos fundamentos do sistema econdmico - preferéncias ou tecnologia, por exemplo - as quais
ndo sdo incorporadas de imediato pelos agentes. Porém, mesmo diante de tais alteragdes,
postula-se a possibilidade de restabelecimento da certeza (probabilistica) sobre o
comportamento das varidveis econdmicas, a qual forga a convergéncia para o equilibrio a
longo prazo’.

Contrariamente a diversas outras elaboragbes do pensamento econdmico, o enfoque
pés-keynesiano enfatiza que o funcionamento normal do sistema econdmico se da através de
uma continua interacio reciproca entre varidveis monetérias e reais. Tal interagdo ocorre
através de um mecanismo de formacdo de expectativas sensivelmente mais instavel do que
aquele sob a hipotese de expectativas racionals, haja vista que o processo de formagdo de
expectativas dos agentes econdmicos € considerado essencialmente ndo ergodico. Em outras
palavras, no Ambito do pensamento pos-keynesiano, o conjunto de informagdes disponivel para
orientar a tomada de decisio dos agentes é, por hipotese, sempre imperfeito, ou sg¢ja, oS
agentes nio dispdem de um conjunto exaustivo de informagdes capaz de ser processado

otimamente na formagic das expectativas. Essa impossibilidade decorre do fato de que o

! Para wma sintese referente as Escolas que adotam a hipdtese de expectativas racionais, ver Prescott (1994) e
Manldw & Romer {1995}



comportamente dos agentes altera continpamente o ambiente econdmico onde estes atuam,
dirunuindo a eficiéncia das informagdes do passado enquanto instrumento de avaliagio e previsdo
dos eventos futuros. Adicionalmente, a irreversibilidade do tempo e a unidirecionalidade das
decisdes dos agentes implicam que a reversdo de uma decisio tomada no passado (mesmo que
recente) ndo esteja sujeita apenas a custos quantificaveis monetariamente, como costumam afirmar
as correntes mais ortodoxas. O fato de que a agBo dos agentes modifica o ambiente econdmico
unplica, em muitos casos, a inviabilidade de se retormnar a uma posigdo anterior (ver Vercelli,
1991).

De acordo com Keynes (1936), os agentes econdmicos podem, em momentos
caracterizados por relativa estabilidade, projetar eventos do passado recente em suas previsdes
sobre ¢ comportamento futuro de varidvels econdmicas. Este padrio de formacdo de
expectativas representa o chamado “comportamento convencional”. Porém, caso haja motivos
para fomper com este padrio - o que significa projetar para o futuro um cenério distinto do
passado - os agentes nfio terdo & sua disposigdo um conjunto completo de informagdes para
fundamentar suas expectativas. Deste modo, a partir de um certo “componente convencional”,
08§ agentes passam a acrescentar aos elementos que norteiam seu padrdo comportamental um
“componente prospectiva”, o qual expressa as alteracBes esperadas nas varidvels econdmicas
dissociadas dos fatos do passado. Disto decorre que o conjunto de informagdes fornecido pela
experiéncia passada precisa ser completado por eventos hipotéticos, cuja ocorréncia € incerta,
e cuja probabilidade de verificagio ndo € objetiva.

Assim, a formacgio de_ expectativas refere-se a2 um conjunto de variavels que estdo
permanentemente sujeitas a transformagdes, as quais ndo podem ser apreendidas
probabilisticamente (ver Vercelli, 1991, cap. 5). Por conseguinte, ao conjunto de informacgdes
existentes e disponiveis, deve-se acrescentar eventos cuja ocorréncia € possivel, mas cuja

probabilidade de ocorréncia ndio pode ser inferida objetivamente a partir da expenéncia

2



passada. Como resultado, as expectativas formuladas associa-se sempre um determinado
estado de confianca, expressando o grau limitado de certeza (ou incerteza) sobre a ocorréncia
de qualquer evento futuro.

Iiante da impossibilidade de se constituir um conjunto completo de informagdes sobre
o comportamento futuro de variaveis econlmicas - algo fundamental para a formulacio de
“expectativas racionais” - 0§ agentes nfo caminham necessaria e progressivamente para graus
mais elevados de confianga em suas expectativas, ao longo de um proecesse cumulativo de
aprendizado (ver Davidson, 1996). Como corolario, ndo se pode postular nenhum tipo de
equilibrio tendencial de cunho walrasiano no ambito da formulagiio pos-keynesiana, seja a
curto, seja a longo prazo.

As caracteristicas do ambiente econémico descritas acima contribuem para que a
formulaglio de expectativas sobre o propno valor futuro da moeda - assim como de todo o
conjunto de ativos nela referenciados - seja também passivel de uma instabilidade inerente.
Assim, devido a estas caracteristicas, o enfoque pos-keynesiano postula a exisiéncia de uma
estreita interacdo entre a formacio de expectativas sobre o valor futuro dos ativos {reais e
Bnanceiros) ¢ as expectativas sobre o valor futuro da moeda.

No que se refere especificamente as expectativas quanto ao comportamenta de
varidveis monetarias como o nivel de pregos, ainda ¢ necessario acrescentar um conjunto de
gualificagdes aos elementos tedricos expostos acira, a fim de caracterizar ¢ papel assumido
pela inflagdo nas economias capitalistas modernas.

No pensamento pds-keynesiano, o fendmeno inflaciondric ndo € encarado como
decorréncia da agio desestabilizadora da politica econdmica sobre variavels monetanas, cujos
sfeitos sobre as varidveis reais sfio nulos quando existe previsde perfeita, como afirma a
modema concepgiio ortodoxa (ver Moore, 1988, cap. 14). Como veremos em detalhes adiante,

no contexto do pos-Segunda Guerra, expectativas de variagdo positiva nos niveis de pregos
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1€m sido incorporadas ao comportamento convencional dos agentes e, dentro de certos mites,
tidas como funcionais 4 manutengdo da estabilidade do sistema econdmico. A sustentagio da
tendéncia de alta dos pregos verificada no periodo pode ser considerada, entre outros fatores
explicativos, como resultado da coordenagio de instrumentos de politica fiscal e monetiria,
cujo principal objetivo € evitar gque um contexto de expectativas de deflagio do valor dos
ativos possa conduzir 4 uma instabiliza¢do do sistema financeiro e a oscilagdes indesejadas nos
niveis de produto e emprego capazes de langar a economia num guadro de depressdo (conf.
Minsky, 1986).

Contudo, como também veremos adiante, em determinados contextos, pode ocorrer
gue os indices de inflagiio atinjam niveis elevados o suficiente para comprometer a manutencio
do carater funcional mencionado acima, ou seja, a contimidade do processo de formagio das
expectativas dentro dos hmites da chamada “convengiio de estabilidade™. Isto ocorre nos
momentos em que o processo de formac@io das expectativas sobre 0s precos torna-se mais
complexo, levando a uma ruptura do padrio convencional de pricing e induzindo a ocorréncia
de processos inflacionarios mais intensos, como as hiperinflagdes ou os chamados regimes de

alta inflacdo.
1.2 Uma Caracterizaciic dos Processos Inflacionarios

Compreendida a rejeigdo da dicotomia classica, derivavel a partir da abordagem pods-
keynesiana sobre a formagio das expectativas, devemos fazer uma qualificagio a respeito das
diferentes formas de manifestacio do processo inflacionario nas economias capitalistas

modernas,



Primeiramente, podemos identificar um tipo de inflagio moderada, a qual chamaremos
de inflagZo funcional, e que estd associada & operag@o normal do sistema econdmico capitalista
no século XX, especialmente no pés-Segunda Guerra.

Uma primeira caracteristica da inflagio funcional refere-se ao fato de que os pregos
passarn a incorporar uma rigidez no sentido descencional. Isto ocorre por conta de dois fatores
fundamentals, associados ao préprio funcionamento do sistema econdmico: (i) o progressivo
aumento do grau de oligopolizagdo dos mercados, o qual permite malor coordenacio da
formagdo de pregos, passando esta a seguir regras de mark-up sobre os custos; e (i) o
crescimento da atuagdo sindical, que impde restrigdes a queda dos salarios nominais.

Por conta desses fatores, a partir do pos-guerra, dada a rigidez para baixo do nivel de
precos, as alteragbes de pregos relativos passaram a se processar através de movimentos
inflacionarios. Como resultado, o nivel de pregos assumiu a tendéncia de se mover de modo
hgeiramente ascendente na grande maioria das economias capitalistas. Segundo Carvalho
(1993, p. 67), a percep¢lio deste processo ja havia sido assinalada na obra de Keynes:

“As Keynes once noted, modern monetary economies were built on the assumption of
relatively stable prices lo sustain a system of forward contracts that allows firms 1o
arganize production and financial resources 1o be lent to deficit units. This does not
mean prices need to be absolutely stable (...). It does imply, however, the perception
by the public of a stable price level or of a price level that increases in more or less
prediciable ways, or that suffers variations that are small enowgh and temporary
enough to be offset by other random influences.”

Pode-se afirmar que tal viés inflacionario, observado nas economias capitalistas

modernas, foi sustentado pela agdio conjunta das politicas fiscal e monetana, adotadas no

periodo com vistas a impedir 2 propagagiio de crises que tém se manifestado sob a forma de



processos de desvalorizag@o dos ativos financeiros, cuja origem se encontra na instabilidade®
merente ao funcionamento do sistema financeiro moderno.

De acorde com a abordagem de Minsky (1986), este viés inflaciondrio estd associado 2
expansdc dos gastos do governo e & atuagdo das autoridades monetanas sobre a demanda
agregada, cujo objetivo principal € auxiliar na sustentagfio de niveis satisfatérios de lucros para
as empresas, evitando assim que eventuais quedas acentuadas na rentabilidade do capital
conduzam a um processo de queda abrupta do investimento privado. Apos a Segunda Grande
{3uerra, 0s governos passaram a ampliar sua presenga na economia e assumir fungdes relativas
& manuten¢do de patamares minimos de bem estar social, através da gera¢3o de uma demanda
complementar 4 demanda privada por bens e servigos. Este padrio de comportamento fiscal,
combinado com a atuacdo do Banco Central enquanto emprestador de ultima instdncia, ao
contribuir para a manutengfo do nivel de pregos, mostrou-se capaz de evitar que as economas
capitalistas do pds-guerra voltassem a atravessar momentos de crise deflaciondria ¢ de
mstabilidade financeira nos moldes daguelas que marcaram estas economias até a grande
depressio dos anos 30

E importante destacar que, ainda de acordo com Minsky (1986}, os efeitos da atuacdo
do governo no sentido de conter a propagacdo de crises de deflagio de ativos nio se restringe
aqueles relacionados & sustentag@o dos niveis de renda e emprego, presentes nos modelos

tradicionais de determinag#io da renda. Na visdo mais ampla proposta pelo autor, a elevagio

* Desde o final dos anos 60 e inicio dos 70, observa-se uma sensivel alteracfio na dindmica do sistema
financeiro internacional, caracterizada pela crescente desregulamentacio dos mercados € pelo surgimento de
inovagdes financeiras visando a redugdo progressiva dos riscos de exposicdo dos investidores no mercade
imternacional (imstrumentos de swaps e sedge). Como veremos em detalhes no préximo capitulo, os resuliados
okgidos com a ytilizacio desses mecanismos de protecio ndo foram igualmente benéficos para ¢ conjunto de
agentes participantes do mercado financeiro internacional. O principal mérito da criagio desses instrumentos
financeiros foi a significativa redugdo dos riscos experimentados pelos ofertames de crédito quando tomados
individualmente. Contude, estas mesmas alteragdes nio foram capazes de eliminar os riscos envebvidos nas
operagdes financeiras numa perspectiva sistémica, com especial destague para o risco associado aos tomadores
de recursos dos mercados emergentes.



dos gastos publicos em momentos de crise gera também importantes consegiiéncias de
natureza financeira, chamadas por ele de Budger effect e Portfolio effect.

O primeiro efeito refere-se ao fato de que o gasto publico, ao ser mantido em um
quadro de crise econdmica, garante a sustentagio dos fluxos financeiros daqueles setores da
economia que sdo fornecedores de bens e servigos para o governo. Mais do que auxiliar na
manuten¢dio do nivel de demanda agregada, tal fato contribui para a manutengdo das relagbes
financeiras dos setores beneficiados pelo gasto fiscal com os demais segmentos da economia.
O segundo efeito refere-se ao fato de que a expansdo do endividamento publico nos momentos
de crise fornece ao setor privado atives financeiros de menor risco (os titulos publicos), os
quals contribuem para amphar o grau de confiabilidade nos retornos esperados sobre os
portfolios dos agentes. Deste mode, como demonstra Minsky (1986, p. 270), a instabilidade
caracteristica das estruturas financeiras modernas pode ser minorada pela atuagdo
estabilizadora dos governos:

“Fragile financial structures regularly break, which sharply reduces investment

spending. Sometimes the end comes with a whimper and a recession resulls; at other

times the end comes with a bang of financial crisis, and a deep depression jollows. (...)

Peacetime Big government capitalism matured after World War 1I, and iis success was

Jollowed by the emergence of a fragile financial structure and a combination of sharp

cycles, seemingly chronic inflation, and bouts of persistent unemployment. When

lender-of-last-resort refinancings oand massive government deficits abort debt
deflarions and sustain profits, they also sustain, with a lag, the ability te finance
spending at higher prices. The inflationary impact of investment is augmented by the
inflationary _consequences of govermment intervention. The fingncial and profits
repercussions _of government intervention 1o prevent deep depressions override the

limitations on inflation caused by the inelasticity of finance and by uncertainty, with
respect 1o validating profits, that constrain private invesmment.” {grifo nosso),

Desta visio do papel da intervengio estatal enguanto instrumento de estabilizacdo
ecendmica pode-se depreender uma certa assimetria: as politicas fiscal ¢ monetaria sio tidas
como instrumentos eficientes para conter crises de deflacio dos ativos; por outro lado

contudo, estes instrumentos podem nido ser efetivos para conter elevagdes de pregos e, em
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certas circunstincias, podem até causa-las. Dai se compreende o papel atribuido 2 politica
econdmica na geracdo e sustentagdo do viés inflaciondrioc mencionado acima, segundo a
abordagem pés-keynesiana, Porém, para que variaghes positivas nos pregos funcionem como
uma forma de eliminar as expectativas deflacionarias sem comprometer o desempenho da
economia, € preciso que as expectativas dos agentes sejam de que os niveis de inflagio irdo
manter-se sempre em patamares baixos e estaveis, possibilitando uma certa previsibilidade a
fongo prazo do poder de compra da moeda. Apenas num contexto como esse, a atuagio dos
agentes pode se dar de acordo com um padrio que se assemelhe ao que Keynes chamou de
comportamento convenclonal.

Assim, nos termos de Keynes, podemos afirmar que, num contexto onde prevalecam
expectativas por parte do publico de que a inflac@o vai manter-se baixa e estavel, o valor real
dos ativos toma-se previsivel a longo prazo. E isto contribul para um alargamento do
horizonte de planejamento dos agentes. Num ambiente com tais caracteristicas, predomina a
convengio de estabilidade’ ¢ a moeda desempenha plenamente suas fungdes de reserva de
valor, meio de troca e unidade de conta para denominacio dos contratos, caracteristicas
fundamentais para a manutencdo da normalidade do sistema.

Portanto, em oposi¢io ao que chamamos de inflag8o funcional, podemos definir como
inflagio desfuncional aquela capaz de romper a convengdo de estabilidade, restringindo o
horizonte de planejamento dos agentes através da redug@o ou eliminacdo da previsibilidade
sobre o poder de compra da moeda & longo prazo. Deste modo, a quebra da convencio de
estabilidade tende a comprometer o desempenho das fungdes de reserva de valor e unidade de
conta do padrio monetario (no caso dos regimes de alta inflagdo) ou até mesmo levar & sua

rejeigdo como meio de troca (no caso das hipennflagdes).

* Por convenglio da estabilidade entendemos o ambiente no gual as expectativas quanto 3 evolugdo do valor
future da moeda sejam relativamente inelisticas a acontecimentos presentes, refletindo-se em cldusalas
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(_) regime de alta inflagio caracteriza-se por elevagles sigmficativas e persistentes dos
indices de prego, suficientes para destruir a confianca na unidade monetéria em suas fungdes
basicas, principalmente no que concerne as fung¢des de reserva de valor, unidade de conta e
denominago de contratos. Conforme Carvalho (1993, p. 67):

“The transition to high inflation régimes takes place when inflation is so intense that

the risks surrounding the formation of expectations as to the future value of money

make it impossible to accept obligations denominated in it. (..) A high inflation
régime emerges when new rules of contracting are developed.”

Um resultado relevante da definicio do regime de alta inflagcdo como um processo de
mudangas instifucionais e comportamentals dos agentes diz respeito a criagio de mecanismos
de resisténeia a estabilizagio do nivel de pre¢os e ao imediato restabelecimento de um guadro
institucional onde prevalecam padrSes de comportamento compativeis com a vigéncia da
convencio de estabilidade. Isto ocorre na medida em que o proprio comportamento
convencional Gos agentes passa a INCOrPOTar Progréssivamente expectativas de manuten¢io
dos patamares elevados de inflagdo observados no passado recente, 0 que tende a manifestar-
se na constituigiio de mecanismos de indexagio. Assim, o arranjo mstitucional encontrado para
fazer frente & quebra de confianga na moeda consiste na crniagdio de mecanismos de defesa que
podem introduzir um componente mercial no processo inflacionarnio.

De acordo com a concepgio tedrica pos-keynesiana, adotada neste trabalho, a
indexacdo € um mnstrumento que permite a0s agentes continuarem mantendo um componente
convencional na formacfio de suas expectativas, mesmo havendo uma ruptura com a
convenciio de estabilidade. Isto se da na medida em que a criagdo de indexadores viabiliza a
execugio de termos contratuais em bases razoavelmente previsiveis, minorando 08 custos

associados & exacerbacdio do processo inflaciondrio. Contudo, em regimes de alta inflagio,

contrataals que Incorporam compromissos monetdrios fixos. Portanto, enguanto prevalecer a convenglo de
estabilidade, qualquer chogue capaz de alterar o nivel de pregos € tido como temperano.
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soma-s¢ ag comportamento convencional dos agentes um componente prospectivo, o qual
contempia previsdes de “descolamento™ do patamar inflaciondrio de seus niveis pregressos.
Assim, apesar da funcionalidade destes mecanismos de indexagdo e de tal arranjo institucional
permitir um convivio prolongado com indices elevados de inflagio, ndo podemos considerd-lo
como uma situagio de equilibrio.

Este aspecto ressalta a disting8o entre a concepglo adotada aqul de componente
inercial da inflacdo e aquela ligada & tradigdo inercialista®. Uma distingio fundamental entre
inercialistas e pos-keynesianos refere-se 20 fato de que os primeiros definem a componente
inercial da inflag8o a partir da hipotese de que, dado uma situagiio de equilibrio do sistema
econémico, alguns choques exogenos podem alterar a estrutura dos pregos relativos € a
distribuigBo de renda entre os agentes, desencadeando uma disputa pela recomposigdo da
antiga distribuicio de renda. Na presenca de mecanismos de indexagfo, este conflito seria
resolvido através da elevacdo dos niveis de inflagio. Em outras palavras, o equilibrio da
estrutura de pregos relativos sera atingido novamente, porém as custas de uma elevagio do
patamar inflacionario.

A abordagem pds-keynesiana ndc compartitha de tal visfo, principalmente no que se
refere a aceitagdo da possibilidade de estabelecimento do equilibrio distributivo na presenga de
inflagio inercial. Tal objecfo se deve a crenga de que os agentes adotam a indexagio como
forma de temar corrigir periodicamente e de forma continua suas perdas relativas de renda,
decorrentes do conflito distributive. Conforme Carvatho (1990, p. 74):

“Na. alta inflagdo sfo criados mecanismos que permitem indefinidamente a operacgéo da

econpmia numa situacio de desequilibrio. Isto € obtido pelo mascaramento da

inconsisténcia que se verifica entre aspiragles dos diversos grupos sociais, A cada
momento de corregdo dos contratos, sucessivos grupos atingem a renda que aspiravam

e comecam a sofrer a reagioe de seus concorrentes, numa corrida que, por sua propna
natureza, ndo aponta para um fim.(...) Por permitir a manuten¢io de comportamentos

* O pensamento inercialista ao qual nos referimos estd associado, sobretudo, a economisias da Pontificia

Universidade Catolica do Rio de Janeiro, tais como Pérsio Anida ¢ André Lara Rezende entre outres. Para uma
sintese desta veriente tedrica. ver Modiano (1938).

13



inconsistentes, em uma ordenagdo precaria das demandas pelo produto social, a alta

inflagio € um arranjo fragil”

Uma diferenca essencial entre o regime de alta inflagio e a hiperinflagiio reside no fato
de que, no primeiro processo, a acentuada queda da demanda por moeda, causada pela
expectativa de niveis elevados e persistentes de inflaglio, nfo gera uma fuga imediata para
ativos reais. A constituigdo dos regimes de alta inflacdo se desenvolve pari passu com a
criagio de mecanismos de convivéncia com a alta persistente dos pregos, cujo objetivo €
neutralizar, ainda que parciaimente, a desfuncionahdade do processo. Este desenvolvimento
ocorre através de adaptagbes ¢ aprendizado que modificam de forma relativamente gradual os
mecanismas contratuals e a atividade de pricing, estendendo-se, igualmente, para as relagdes e
o sistema financeros.

A fim de prevemr que a alta inflagio acabe gerando a fuga para ativos reais,
caracteristica definidora do processo hiperinflacionario, € necessarnio que se encontrem ativos
capazes de substituir 3 moeda enguanto reserva de valor e unidade de conta, preservando-a
enguanto meio de troca. Neste sentido, os dois mecanismos “classicos”, observados nas
experiéncias historicas de alta inflagfo, referem-se 2 pratica de indexagdo de ativos tomando
por base a variacio de um indice de pregos e/ou da taxa de cdmbio.

Quando o processo de indexagdo de ativos atinge também os titulos publicos, observa-
se uma importante alteragio do regime monetéario. A corregdo do valor dos titulos a partir dos
indices de inflagdo passada, muitas vezes associada & redugdo de seus prazos de maturagio,
surge como uma condigio necessaria para a continuidade do financiamento do govemo. O
somatorio de alta liquidez e forte indexacdo dos ativos (especialmente dos titulos pliblicos)
leva ao surgimento da chamada moeda indexada (ver Mendonga de Barros, 1993}, a qual ¢
responsavel pela endogenizacdo da oferta moneténa através de um processo bastante distinto

daquele analisado teoricamente por autores pos-keynesianos como Kaldor ou Davidson.
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Finalmente, quando a inflagdo atinge patamares tio elevados que a mdexago deixa de
ser um mecanismo eficiente de defesa contra perdas decorrentes da alta dos pregos, podem
ocorrer alteragdes no comportamento dos agentes e no sistema de contratos que caracterizam
um regime hiperinflacionanio. Neste caso, os agentes econdmicos romperm completamente com
qualquer forma de comportamento convencional, passando a guiar suas decisdes com base
apenas em expectativas prospectivas quanto ao futuro dos pregos ¢ do poder de compra da
unidade monetaria. Em situagbes extremas, 2 unidade monetana nacional pode inclusive ser
repudiada e a preservagio do funcionamento da atividade econdmica passa a exigir que algum
ativo venha servir como referéncia nomunal para os precos dos ativos. Historicamente, 0s
processos de hiperinflagio tém conduzido 3 adoglo de alguma moeda estrangeira como
unidade de conta e até mesmo como meio de troca, como no caso das experiéncias de

“dodarizacio”.

1.3 A Institucionalidade dos Regimes Monetirios

A abordagem pos-keynesiana, tal como a apresentamos até agora, deixa clara a
importincia dos elementos institucionais subjacentes a discussio dos processos inflacionarios.
MNesse sentido, uma viso dos regimes monetarios que contemple as alteragdes ocorridas no
ambiente institucional das economias capitalistas no pos-guerra pode nos auxiliar na
compreensio do fendmeno inflacionario que se seguiu a este periodo .

Uma das conclusdes mais importantes do debate macroecondmice iniciado nos anos 70
diz respeito & influéncia decisiva das caracteristicas do ambiente de atuagio dos agentes sobre
o processo de formacio de expectativas. Dentre estas caracteristicas, destaca-se o padrio de
atuacdo das autoridades governamentais, o qual podemos chamar de “regime de politica

econbmica”.



Segundo Heymann e Legonhufvud (1995, p. 39), por regime de politica econdmica
deve-se entender o padrio de atuagio das autoridades governamentais, cujo objetivo é
oferecer aos agentes indicadores de consisténcia da politica econdmica e, com isso, contribuir
para a sustentagdio do sistema de expectativas que orienta o processo decisério destes mesmos
agentes. O regime de politica afeta o processo de formagdo das expectativas e as decisdes
tomadas pelo publico a partir delas, e ¢ a partir desta interagfo entre a forma de condugdo da
polifica econdmica € a reagdo dos agentes que sio determinados os efeitos que as medidas de
politica terdo sobre as variavets macroecondmicas.

No entanto, é relevante destacar que a aceitaco deste conceito e de sua importéncia
sobre o processo de formaglo de expectativas dos agentes nfo implica necessariamente a
adogdo da hipotese de expectativas racionais. Os préprios autores reconhecem tal fato,
relacionando-o ao estudo dos processos inflacionarios:

“The ‘regime’ concept postulates that the actual behavior of the authorities matches
the expectations of the public. In cases where the public is assumed (o have complete
imowledge of the policy strategy of the government (including the distribution of the
irreducible random component), this becomes a rational expectations concept (...).
However, the study of high inflation canrot be resiricted to such cases. We want also
to consider situations in which people do not all make the same inferences about the
policy rules generating the observed behavior of governments and of private sector
agents and where, consequently, they do not have identical expectations (...}, The
knowledge that information relevant 10 the pattern is abvays incomplete means that
individuals always have less than complete confidence in the inferences they have
drawn and recognize the limitations of their ability 1o predict future policy actions.
When an observation is drawn that does not 'fit’ the previously inferred pattern, the
actual pattern is seen 10 be more complex than anticipated - how much more complex
is not to be known. This in turn means that whatever the length of the ‘string’ of past
observations happens to be, the individual comes to realize that it is less informative
than he had thought. Moreover, people do not all have the same set of observations;
nor do they necessarily put the same construction on the ‘facts’ to begin with. The
more complex the behavior pattern, therefore, the more likely it is that people will
Jorm different ‘models’ that they use 1o forecast policy and market variables™
{Heymann e Lejjonhufvud, 1993, p. 40/41).

Partindo-se deste conceito de regime de politica econfmuca ¢ imediata 3 sua

aplicabilidade para o caso da politica monetaria. Podemos identificar no abandono do padrio
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metdlico - baseado na moeda mercadoria - e sua substituicio pelo padrio fiduciario uma
alteraclo no regime de politica econdmica que impds fortes transformac@es ao modo de operar
das economias capitalistas.

O regime metalico, baseado em uma moeda mercadoria, impunha sérias restnigdes a
expansio do crédito ao vincula-la as variagdes no estoque de metal precioso em poder das
Autoridades Monetarias. Contranamente, o regime fiduciario permite uma expansic muito
mais vigorosa da oferta de crédito, impendo amplas dificuldades ao controle monetério
exogeno. Um dos aspectos mais relevantes desta alteragdo institucional refere-se ao fato de
que, sob o regime fiducidrio, o papel fundamental do Banco Central deixa de ser o controle da
oferta monetaria a partir de uma regra de conversibilidade das reservas metélicas e passa a
estar ligado a garantia da liquidez e da solvéncia do sistema bancario.

Como conseqiiéncia, no atual estagio de desenvolvimento do sistema monetario’, a
moeda crediticia, gerada endogenamente a partir de um determunado estoque de moeda
primaria, caracteriza-se como um elemento conceitual chave, pois 0s movimentos da oferta de
moeda relacionam-se muito de pedo com 0s da expansdo do crédito. Como decorréncia, a
oferta de moeda ¢ parcialmente gerada pelos agentes privados, através do sisterna bancario.
Isto se da na medida em que o volume de crédito ofertado pelos bancos é induzido por sua
propria demanda, a qual, por sua vez, esta atrelada as necessidades de financiamento dos
gastos com consumo ¢ investimento, quando estes excedem a disponibilidade imediata de
liguidez dos demandantes de crédito. Tal mecanismo faz com que a criagio de moeda
permaneca diretamente vinculada ao comportamento das vaniaveis reais da economia {(conf.

Carvalho, 1992, p.102).

* Encontramos uma analise detalhada da evolugdo do sistema monetdrio e financeiro em seus diversos estdgios
de desenvolvimento em Chick (1993). Naguele trabalho, 2 endogenizacio parcial da oferta monetaria é tratada
somo uma evolugdo que decorre do desenvolvimento do sistema de crédito nas economias monetarias
modernas.
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A importdncia dessa transformacio institucional consiste em permitir malor grau de
flexibiidade ¢ estabiidade &s economias capitalistas, pois boa parte do impulso dado ao
desenvolvimento dessas economias deve ser creditado a esta alteragdo do papel institucional da
aruacio dos Bancos Centrais. Porém, com o advento do regime fiduciario, a estabilidade do
sistema econdmico passa a estar intimamente relacionada & manutengfo, por parte dos agentes,
de expectativas de preservagio do valor futuro da moeda. Com o fim da moeda mercadoria,
coloca-se mais claramente a possibilidade de quebra da confianga no valor futuro do padrio
monetario ¢ de todo o conjunto de ativos, cujos valores sdo expressos em moeda.

Nesse sentido, o papel desempenhado pelas Autoridades Monetarias ganha uma
tmportancia adicional, j& que sua atuagdo sobre o sistema econdmico deve visar prevenir e/ou
atenuar 2 instabilidade potencial dos regimes monetarios que é mtroduzida sob o padrio
fiducidrio. Assim, ao assumirem como sua funglo essencial prover liquidez aos ativos, atuando
como emprestadores de Gltima instdncia, os Bancos Centrais contribuem com a reducdo do
risco sistémico, associado & emergéneia do padrio fiduciario e & ampliagdo das operagles de
crédito.

No entanto, a emergéneia dos Bancos Centrais enquanto emprestadores de titima
instdncia sanciona o potencial de elevagio do patamar inflacionario, conforme ja foi discutido,
Isto ocorre na medida em que a validagdo da oferta privada de crédito por parte dos Bancos
Centrais acaba por ampliar as possibilidades de financiamento da economia a pregos mals
elevados. Como afirma Minsky (1986, p. 41/42):

“4ny extension of Federal Reserve lender-of-last-resort protection to new institutions

or to new financial instruments increases the overall financing capacity of the

economy, and when this increased capacity is utilized, asset prices and lending
activity increases. Even as the use of lender-of-last-resort powers effectively aborts an

incipient financial crisis, the additional financing ability infroduced by the extension
of asset status to new institutions or 1o new credit instruments, creates the possibility

of a future inflationary expansion.”

18



Assim, podemos afirmar que os ciclos inflaciondrios verificados no pos-guerra
decorreram do padrio de atuagio das Autoridades Monetdrias no sentido de deter a
propagacdo das crises financeiras periddicas experimentadas neste pericdo. A agio dos Bancos
Centrais enquanto emprestadores de dltima instincia, procurando administrar os niveis de
liquidez e garantir a estabiidade do sistema financeiro, acabava por validar os surtos de
expansio das atividades financeiras, tornando-se a principal responsavel pelo sancionamento
do financiamento de gastos - tanto dos agentes publicos quanto dos agentes privados - a niveis
de prego mais altos. Adicionalmente, conforme discutido no tdpico anterior, 0s mecanismos
utilizados para evitar desvalorizagSes dos atives tém como contrapartida a geragio de déficts

publicos que se mantém enquanto haja risco de crise no sistema financeiro.

L4 A Formacio de Precos em um Arcabouco Pés-Keynesiano

(O conjunto de elementos tedricos apresentados nos tOpICOs anteriores possut um
desdobramento de cariter microecondmico de extrema importéncia para a analise da questio
inflaciondria no que se refere & formagio de pregos.

No entanto, mesmo em wma perspectiva tedrica, a abordagem pos-keynesiana sobre a
formacdo de pregos ndo pode ser desvinculada das transformacgdes historico-institucionals que
resultaram na emergéncia do regime fiduciario e as transformacOes deste mesmo regime,
ocorridas a partir de meados dos anos setenta.

Em termos propriamente tedricos, adotamos a hipdtese de que o elemento mais
relevante para compreender o processo de formacéo de pregos sdo os chamados fix prices, isto
é, 0s precos fixados em mercados oligopolizados a partir de regras de mark-up sobre os custos

de produ¢do. Nestes mercados, a atividade de pricing encontra-se pautada por duas ordens
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fundamentais de determinantes, as quais impdem, conjuntamente, limites minimos e maximos
para as margens de fucro.

A curto prazo, o imperativo de realizar a produgio e auferir o lucro desejado - o qual,
em ultima instancia é o “estimulo para a realizacio da producgio” {ver Minsky, 1986) -, faz
com que a fixaglo das margens de lucro pelos price makers observe as condigbes de
concorréncia vigentes em seus proprios mercados (tanto os mercados de produtos quanto de
msumos). Desta forma, os determinantes de curto prazo, sintetizados no “estado da
concorréncia”, delimitam um teto a fixagio de pregos e margens de lucro.

A longo prazo, a formacdo de pregos deve levar em conta a necessidade de geragZo de
um volume de lucros compativel com as estratégias de investimento e financiamento das
firmas, determinando um patamar minimo para os mark-ups. Contudo, vale ressaltar que a
preocupagio com a geracio de recursos destinados a suprir as necessidades de financiamento
das empresas ndo exclul de suas estratégias a opglo de se utilizar de recursos de terceiros.
Ainda assim, a op¢do pelo autofinanciamento pode ser compreendida como inversamernte
relacionada 4 disponibilidade e aos custos do crédito para as firmas (ver Eichner, 1976)°,

Em resumo, no &mbito do pensamento pés-keynesiano, a formacdo de precos estd
sujeita tanto a condicionantes de curto prazo - aqueles relacionadas as caracteristicas dos
mercados onde atua cada firma -, quanto a elementos de longo prazo - as condigdes vigentes
no mercado financeiro, as qgais se somarm as estratégias das proprias empresas no gque se
refere a suas decisdes de investimento e & composigdo das fontes de financiamento. Na analise
dos processos inflaciondrios, os elementos de longo prazo podem assumir uma importancia

decisiva, uma vez que o investimento pode ser inibido pela retragio do horizonte de

® Tal fato ndo implica que 2s empresas se utilizem continuamente de recursos proprios para financiar a
1otalidade de seus gastos com o investimento pradutive. No entanto, em sitzagdes em que uma empresa torna-se
liquidamente credora, ela tende a buscar 3 minimizaciio de sua prépria demanda por recursos de terceiros. a
menos gue a plilizagdo desses recursos possibilite ganhos de arbitragem.
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planejamento dos agentes e pela caréncia de condigdes de crédito adequadas ao seu
financiamento.

Podemos notar que, segundo nosso arcabouco tedrico, a administragio dos mark-ups
estd  estreitamente ligada a elementos expectacionais. Um maior grau de confianga nas
expectativas por parte dos formadores de preco conduz ao que se pode chamar de
admimistragio convencional dos mark-ups, ou seja, a formagio de precos se processa através
de uma margem de lucro fixa sobre os custos. Esta normalidade da atividade de pricing acaba
por ser expressa em um conjunto de relagOes contratuals estdveis, as quais representam a
aceitacdo da convenglio de estabilidade, ou seja, admitem uma relativa preservagdo dos valores
reais das clausulas monetarias constantes nos contratos.

O sistema de contratos € condicio fundamental para a estabilidade das relacdes
econdmicas nas economias monetarias modernas, pois tem por fungio organizar estas relagdes
e estabelecer elos de ligacdo entre 0s agentes ao longo do tempo. A importincia deste sistema
cresce quando admitimos que as decisdes dos agentes conduzem a resultados que se
desdobram no tempo histérico, e somente podem ser revertidas mediante custos néo
despreziveis. Diante desta caracteristica da agfo dos agentes, a prévia contratagio de prazos e
precos, fixados em unidades monetdnas, estabelece pardmetros para o cumprimento de
acordos, facilitando o tratamento da incerteza inerente a ocorréncia de eventos futuros.

Contudo, para que a denominagdo de contratos se dé em unidades moneténas fixas, o
que implica na aceitagio da convengio de estabilidade, € necessario que a inflagio mantenha-se
em niveis moderados, incapazes de comprometer a funcionalidade deste sistema e a
normalidade da propria formagdo de pregos que nele se respalda. Neste sentide, e conforme
vimos anteriormente, a vigéncia da convengdo da estabilidade tornana as expectativas quanto a
evolugio do valor futuro da moeda inelasticas a acontecimentos presentes, refletindo-se em

clausulas contratuais que incorporam compromissos monetarios fixos.



Um dos fatores explicativos para a ocorréncia de processos inflacionarios desfuncionais
seriam as repercussdes da quebra da convengdo da estabilidade sobre o sistema de contratos e
a formacdo de pregos. Passando, a uma perspectiva histdrica, vejamos como se di o
surgimento de processos inflacionédrios desfuncionais tais como o0s surtos inflacionsrios, 0s
regimes de alta inflagdo e os processos hiperinflacionarios ocorridos a partir dos anos setenta
(ver Tavares & Belluzzo, 1986).

A ruptura da estabilidade cambial e 3 migragio parz um sistema de taxas de cdmbio e
juros flutuantes, observadas a partir do inicio da década de 70, trouxeram importantes
conseqiiéncias no sentido de volatilizar as expectativas dos agentes econdmicos e aumentar o
grau de incerteza sistémica, alterando significativamente o processo de formacdo dos fix
prices. Essa ruptura possibilitou um deslocamento tendencial da valorizagio da riqueza
capitalista privada da esfera produtiva para a esfera financeira, permitindo a ampliagio de seu
carater especulativo. Isto se deu na medida em que a volatilizagdo das panidades cambiais e das
taxas de juros introduziu um componente adicional de risco e incerteza sobre os custos das
empresas, além de ampliar as possibiidades de ganhos de arbitragem através de atividades
tipicamente financeiras, envolvendo o manejo das proprias margens de lucro. Comeo
conseqiiénela, a formagdo de pregos deixou de se processar sob condigdes “normais” - isto &,
com base em regras de mark-ups fixos - e passou a operar atraves de um sistema muito mais
instavel que consiste na utilizacio de regras de mark-up flutuante.

Como vimos, a concepgdo de “precos normais” supde que a economia esteja calcada
em uma estrutura estavel, compativel com um padrio convencional de formagio de
expectativas. Neste cenario, 0s price makers esperam que seus custos € as proprias
quantidades demandadas tendam a oscilar em torno de valores previsiveis. Nesse contexto, as

empresas funcionam como repassadoras de custos, na medida em que mantém suas margens de
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liero fixas, dados os custos de produglo € os deteﬁr;jnantes da formacio dos mark-ups,
apontados acima’.

Alternativarmnente, a formagio de pregos em um ambiente onde ndo prevaleca a
convengdo da estabilidade conduz a pratica da fixacio de mark-ups flutuantes. Esta pratica
conternpla a incorporagio de expectativas de desvalorizagiio dos ativos por conta da
ocorréncia de nivels desfuncionats de inflagio. Com isto, as margens de lucro passam a ser
calculadas considerando a perda esperada no valor dos ativos, o que conduz a uma
superestimagdo destas margens, com vistas a garantir a efetiva obtencdo dos mark-ups
desejados e defender os possuidores de riqueza de uma redugiio no valor real de seus ativos.

Em um contexto de instabilidade crescente, como o observado a partir dos anos
setenta, & elevaglo das margens de lucro com vistas a defesa dos mark-ups desejados passa a
ser uma condiclo para que a produgdo e a valorizagio dos capitais se mantenham. Em suma,
devido & instabilizac3o das expectativas quanto aos custos de producdo - operacionals e
financeiros -, originadas na volatilizagio de variaveis referenciais da economia como cambig e
juros, a propria formacio dos precos torna-se substanciatmente mais volatil

Esta volatilidade passa a mamifestar-se através da introducfic de mecanismos de
indexacdo nos contratos. Primeiramente atraves de clausulas de repactuacio contratual com
taxas pré-fixadas e, 4 medida em que a inflagio acelera, através de clausulas de indexagdo pos-
fixadas.

Conforme ja discutido acima, a generalizacio da indexagdic permite um rearranjo
institucional que possibilita a manutencio do funcionamento do sistema econdmico dentro de
padrdes de reiativa “normalidade”, obtida através da adog¢fo da mdexacio como elemento
convencional na formac3o de expectativas. Contudo, estes mesmos mecanismos que penmitermn

o convivio com a inflacdio introduzem elementos adicionais de instabilidade no sistema de

" Para maiores detalhes, ver Kandir (1989).
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contratos que passam a refletir o grau crescente de incerteza sistémica e necessitam adaptar-se
a fim de manter sua funcionalidade enquanto elementos de viabilizagdo das relagdes entre os
agentes econdmicos. A trajeténa de evolugo do sistema de indexacio dos precos na economia
brasieira ilustra bem este fato.

Adicionalmente, a exacerbagfo da inflagio manifesta na repactuacio periédica dos
contratos tem repercussbes negativas sobre os mecanismos de financiamento dos setores
privado e publico. Com a generalizacdo da indexacio, em especial da indexagdo pos-fixada,
amplificam-se as possibilidades de {ragilizagdo das posicdes financeiras dos agentes tomadores
de recursos. Isto ocorre na medida em que o real custo financeiro do financiamento ndo pode
ser previamente quantificavel quando do estabelecimento dos contratos, fato que introduz uma

mnstabilidade adicional ao calculo capitalista, especialmente no longo prazo.

L5 O Regime Cambial ¢ as Condigies de Financiamento

No contexto de uma economia fechada®, a efetivacio das decisdes de gasto, tanto de
agentes privados quanto do setor publico, estdo relacionadas a duas ordens de fatores: (i) o
grau de confanca nas expectativas de retorno futuro das carteiras de ativos dos agentes; e {11)
a existéncia de mecanismos adequados de canalizagio de recursos pafa financiar estes gastos.

No que diz respeito ao setor privado, quando hi conflanca nas expectativas de
elevagdo de ganhos sobre a carteira de ativos a longo prazo, os agentes elevam seu nivel desejado
de emiss3o de débitos, fato que induz uma maior demanda por crédito (ver tambem Wray, 1990).
Para que esta maior demanda por crédito seja satisfeita, € necessério que o sisterna  bancanio

compartithe das expectativas otimistas do publico nfo bancério, reduzndo sua propria preferéneia

¥ Entende-se por economia fechada uma situagdo tedrica na qual nio se realizam transa¢des ou contratos com
agentes no exterior nem se realizam transagdes com agentes domésticos cotadas em moeda estrangeira.
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pela iquidez e ampliando a oferta de crédito. Desta forma, um maior volume agregado de gastos se
efetivarg t3o somente se o estimulo originado nas expectativas prospectivas dos agentes privados
levar a uma recomposicio dos portfolios do pliblico e dos bancos de tal forma que o desejo de
amphagdo de endividamento do setor privado seja sancionado pela maior oferta de crédito.

No caso do setor publico, a ampliagio dos gastos do governo para além dos recursos
onginados em suas receitas correntes irg depender da confianga dos agentes demandantes de
titulos publicos na capacidade do Estado em manter seu endividamento com perfil sustentavel
numa perspectiva inter-temporal. A confianga dos agentes privados nessa capacidade do
governo garantiria um fluxo regular de crédito a custos e prazos compativeis com a efetiva
manutencdo do quadro de sustentabilidade do endividamento fiscal, esperado a priori (ver
Baer, 1993, p. 32/33).

Neste ponto, porém, cabe ressaltar a existéncia de uma distincdo entre os determinantes
da ampliagio da oferta de crédito de curto e de longo prazo.

A curto prazo, para que o setor financeiro possa sancionar uma maior demanda por
crédito, é necessario que a politica monetana levada a cabo pelo Banco Central seja conduzida
de modo a acomodar as necessidades imediatas de liquidez dos bancos para que estes possam
fazer frente a um maior volume de crédito sem que se cologue o misco de fragihizacio do
sisterna no curto prazo, decorrente de um eventual descompasso entre os volumes de crédito e
as caplagoes.

Por outro lado, a expansdo da oferta de crédito de longo prazo nfio € simplesmente
resultado de uma politica acomodaticia da Autoridade Monetana a fim de evitar a fragilizagio
financeira no curto prazo. A oferta de empréstimos com prazos mais dilatados ira depender das

caracteristicas de intermedia¢do do sistema financeiro doméstico e de sua habilidade em criar
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instrumentos financeiros que permitam adequar & rentabilidade e o risco exigidos pelos
investidores de carteira as necessidades dos demandantes de crédito’.

Em resumo, num contexto de yma economia fechada, o que determina a oferta de
financiamento & curto prazo sio as expectativas de retorno futuro sobre as carteiras de ativos
dos agentes, a preferéncia pela liguidez do publico bancario e nie bancario € a atuacio do
Banco Central através de uma politica monetaria mais ou menos acomodaticia - isto €, que
sancione a ampliacdo do volume de crédito levada a efeito pelo setor financeiro. A longo
prazo, ganha importincia a adequac8o entre custos e prazos dos empreendimentos e das
aplicagGes financeiras que ddo suporte 4 oferta de crédito.

Numa economia aberta, a oferta de recursos para o financiamento passa a estar
determunada também pelas condigSes vigentes no mercado externo, tanto no que se refere &
rentabilidade esperada do investimento quanto as condi¢Bes de liquidez internacional. Isto
porque o confronto entre as perspectivas de rentabilidade das carteiras de ativos dos agentes e
sua preferéncia pela liquidez, feito através da taxa de juros, passa a levar em conta as
oportunidades de investimento (financeiro e produtive) existentes também no resto do mundo,
Portanto, ¢ financiamento da economia ndo fica himitado pelas condigBes vigentes no mercado
doméstico, ocorrendo uma potencial ampliagio da oferta de crédito ocasionada pelos
movimentos das contas externas.

Contudo, a contrapartida dessa potencial amphacdo € também a possibilidade de que os

fluxos de recursos financeiros doméstico e externo sejam desviados do mercado interno para o

* Em wm contexto de inflagio elevada, a compatibilizagio entre As necessidades de crédito a longo prazo e as
demandas por aplicaces rentdveis e de baixo risco apresemta dificuldades adicionais. De acordo com Baer
{1993), num ambiente de inflagio crdnica tendem 2 generalizar-se os mecanismos de indexacio das aplicacBes
financeiras como forma de oferecer aos agentes garantia de protegdo quanto 2 eventuais perdas decorrentes da
depreciacio da moeda na qual sdo denominados os contratos. A generalizagio da indexacio reflete a ampliagio
do grau de incerteza na economia, o que s¢ traduz por uma ¢oncentracio das aplicagles financeiras em titulos
de curto prazo. Deste modo, a canalizaciio voluntaria de poupanga financeira ocorre predominantemente para
aplicacdes de curto praze e com laxas de juros pos-fixadas. Como resnitado, mesmo os empreendimentos de
longoe prazo de maturaglo passam a depender de captagdes 2 curto prazo, elevando os cusios do financiamento €
o gray de incerteza destas operacdes, © que acaba por fragilizar as posi¢Ses financeiras destes demandantes.
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internacional nos perfodos em que a remtabilidade esperada dos investimentos internamente
seja inferior & do resto do mundo. Este fato poderia, por exemplo, ao desviar o crédito do
mercado Interno, inviabilizar a2 manutencdo de uma trajetdria sustentada de inverses na
econormia doméstica.

Neste sentido, o regime cambial a que esteja submetida a economia ganha relevincia,
Seguindo a abordagem de Dow (1987), podemos afirmar que a capacidade de atrair fluxos de
capital externo de uma economia estd diretamente ligada a sua politica cambial. A opg¢io por
determinado regime de cambio, por sua vez, estéd relacionada as condigdes de desenvolvimento
da economia, ou seja, 4 sua inser¢io comercial e financeira nos mercados internacionais. A
seguir, mantendo-nos em linha com a abordagem sugernida pela autora, analisamos as principais
diferencas entre os regimes de cambio fixo e flutuante, tanto num contexto geral quanto
enfocando as peculiaridades referentes aos paises em desenvolvimento.

De modo geral, a adog¢@o de uma politica de cadmbio fixo implica uma oferta de moeda
dependente do resultado do balango de pagamentos. Resultados superavitarios influenciam
positivamente a oferta de moeda, assim como déficits tém efeitos contracionistas. Desse modo,
uma amphacgio das perspectivas de rentabilidade dos ativos domésticos (reais e financeiros)
induz a uma elevaciio da captagio de recursos externos e, conseqiientemente, a um aumento da
oferta mterna de crédito - nos casos em que inexiste uma politica de esterilizagio dos ingressos
de capital. Assim, uma economia aberta que apresente uma taxa de remuneragio do capital
continuamente elevada, vis-g-vis & taxa externa, atraird capitais de maneira sustentada. A
adogdo do cdmbio fixo, num contexto de abertura da economia como o descrito acima,
potencializa a oferta de financiamento ¢ tende a levar a um acumulo significativo de reservas
internacionais.

Contudo, a contrapartida dessa ampliacao da capacidade de geragdo de crédito -

verificada em periodos de elevada rentabilidade relativa dos ativos domésticos versus os
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externos - ¢ a ocorréncia de fugas de capital em diregdo a alternativas de investimento mais
rentaveis e/ou menos arriscadas no exterior em momentos de quebra na confianga dos agentes
quanto as condicdes de sustentabilidade desta rentabilidade dos atives domésticos e/ou a
manutenc¢io da pandade cambial,

A sustentac8o de um regime de cimbio fixo - on algo proximo a isto, como € 0 caso
do regime de bandas cambiais, o qual permite a flutuago da taxa de cambio dentro de um
mtervalo bastante estreito - demanda a manutengdo de um volume de reservas imternacionals
suficiente para garantir que as transacSes do balanco de pagamentos ocorram respeitando uma
dada paridade cambial. Por sua vez, a obtengio desse montante de reservas ira depender da
ocorréncia de duas situagdes ndo excludentes. Em primeiro lugar, da ocorréncia de superavits
sustentados no balango de transag@es correntes. Em segundo Iugar, ird depender do volume de
recursos transitados pela conta de capitais, o qual esta, em larga medida, relacionado a
importincia relativa do mercado financeiro de cada pais no contexto internacional™,

Diferentemente do que ccorre com o regime de cambio fixo, no regime flutuante puro a
oferta primaria de moeda ndo estd diretamente relacionada com o resultade do balango de
pagamentos, Os ajustes necessarios para equilibrar as contas externas se dic por meio da
variacdo da taxa de cdmbio. Tais ajustes automaticos da taxa cambio sao apontados pelos
defensores do regime flutuante como a principal vantagem do mesmo, uma vez que permitem
atenuar 0s Impactos decorrentes da corregdo dos desequilibrios do balango de pagamentos
sobre o nivel de atividade.

Sob o regime cambial flutuante, o resultado das contas externas tem influéncia apenas
indireta sobre a liquidez da economia. Expectativas de elevagio na rentabilidade dos ativos

domésticos induzem influxos de capital estrangeiro, ampliando a demanda por moeda

"0 paises cujas pragas financeiras possuem importdncia internacional, por exemplo, sdo grandes receptores de
capital estrangeiro, fato que implica wm maior volume de financiamento externo. Contudo, esse nfio € o caso
dos paises em desenvolvimenio.
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domestica com vistas 2 aquisicio desses mesmos ativos. Esse movimento pode levar a uma
apreciagio cambial, movimenio que persistird enquanto houver expectativa de ampliacdo da
rentabilidade dos ativos domésticos, vis-a-vis 0s ativos externos. Tal apreciaciio, aliada &
elevada rentabihidade dos atives domésticos, age no sentido de reforgar as condigdes de
atratividade dos capitais, pois proporciona uma ampliagio da remuneragio do capital em
moeda estrangerra (ampha o prémio percebido pelo investidor externo). Portanto, conclui-se
que a demanda por moeda domeéstica € a variavel mais afetada pelo regime de taxa de cdmbio
flutuante (ver Dow, 1987, p. 251). Esta demanda, decorrente dos influxos de capitais externos
e das expectativas de apreciagio cambial, propicia, por sua vez, uma ampliacio da oferta
mterna de moeda, expandindo as possibilidades de financiamento da economia.

Em resumo, sob o regime de cambio flutuante, além da rentabilidade esperada dos
ativos domesticos, também as expectativas quanto & evolugio fitura da taxa de cmbio tém
influéncia direta sobre a atratividade dos fluxos de capitals externos e, conseqilentemente,
sobre as fontes de financiamento da economia.

As condigBes apontadas acima sdo genéricas porém, quando analisamos o caso dos
paises em desenvolvimento, surgem dificuldades adicionais.

Mo que diz respeito ac regime de cAmbio fixo, a possibilidade de sustentagdo de uma
dada paridade cambial ¢ dificultada pela existéncia de desequilibrios estruturais nos balangos de
pagamentos desses paises. A caracterizagdo tipica de tais desequilibrios € dada: (i) pela
existéncia de déficits crénicos nas contas de servicos nio-fatores (dependéncia em relagdo a
importagdo de seguros e fretes) e de servigos fatores (conseqiiénecia da necessidade de
remunerar o amplo passivo externo liquido); (i} pelas caracteristicas estruturais da pauta de
comércio, marcada pela importagdo de itens de densidade tecnoldgica mais alta, relativamente

aos produtos exportados; e (1if) pela grande volatilidade dos termos de troca, fato estritamente
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relacionado & composigio das proprias pautas de comércio (cf. Agénor & Montiel, 1996, cap.
133

No caso de paises em desenvolvimento, uma alternativa para a obtengiio do montante
de reservas necessario para assegurar a estabilidade cambial estd na geragdio de superavits
comerciais. Porém, dadas as caracteristicas de desequilibrio estrutural dos balangos de
pagamentos, essa estratégia pode exigir um desaquecimento da demanda agregada domeéstica,
a fim de reduzir as importagdes e ampliar a oferta de exportagdes, o que impde restrigbes ao
rtmo de crescimento econdmico. Por outro lado, historicamente observa-se que a manutengio
de resultados comerciais favoréveis nos paises em desenvolvimento esta intimamente
relacionada a movimentos ciclicos, que associam a elevagdo nos pregos das commodities
internacionals a expansio dos fluxos de comeércio,

Diante de tais dificuldades estruturais dos paises em desenvolvimento para a
manutencio de resultados positivos em fransagdes correntes, coloca-s¢ como prioritaria a
questio do financiamento externo. Esses paises necessitam de fluxos regulares de capitais,
compensatonos relativamente as oscilagdes recorrentes observadas nas contas de transagOes
correntes.

Em resumo, as condigdes vigentes no mercado financeiro internacional tém impacto
relevante sobre as trajetorias de crescimento € impdem restrigdes & sustentagdo de paridades
cambiais fixas.

Contudo, conforme viste acima, a manutengio de um fluxo continuo de recursos
financeiros deper:_tderé de uma rentabilidade dos ativos domésticos superior aos externos. Esse
diferencial deve levar em consideragio também os riscos de manutengio da paridade cambial,
definido como a diferenca entre as taxas de rentabilidade interna ¢ externa, ponderada pelo
risco cambial, risco este representado pela expectativa de desvalorizagio cambial. No caso dos

paises em desenvolvimento, a volatilidade das principais vanavels macroeconomicas, em
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especial da taxa de cambio, implica o pagamento de um elevado prémio de risco para o capital
estrangeiro que se dirige a esses pajses. Assim, a ampliacio do grau de confianga nas
expectativas de estabilizagfo da paridade cambial é fundamental para garantir a atratividade
dos capitais ¢, eventualmente, reduzir os custos do financiamento externo.

Alem disso, um contexto internacional de liquidez folgada, gque revela um nivel
relativamente baixo de rentabilidade dos ativos no mundo desenvolvido, é condi¢io necessaria
para que os paises em desenvolvimento possam financiar eventuais desequilibrios em seus
balangos em transagdes correntes até que se possa COmigir e/ou atenuar suas distorgdes
externas de carater estrutural. A caracterizacfo de um cendrio no qual os agentes externos
possam vislumbrar um horizonte de progressiva redugio dos déficits em transagdes correntes
nesses paises também tem importéncia crucial para a continuidade dos fluxos financeiros, tanto
de empréstimos quanto de investimentos.

Por outro lado, a adogdo de um regime de cambio flutuante pode ser uma alternativa
nos casos de impossibilidade de satisfagio das condigbes discutidas acima. No caso dos paises
em desenvolvimemo, devido a auséncia de um fluxo de financiamento externo regular, a
flutuagBo cambial coloca-se como a principal alternativa de enfrentamento dos desequilibrios
de balango de pagamentos. A flutuacBo da taxa de cdmbio pode contribuir para ampliar a
capacidade exportadora da economia, gerando as divisas internacionais necessarias para a
manutengio do equilibrio das contas externas. Contudo, dadas a instabilidade ¢ as restrigSes
estruturals a gue estdo submetidas as economias em desenvolvimento, a adogdo de um regime
de cimbio flutzante como mecanismo de correcio dos desajustes externos pode levar a uma

volatilizagdo muito grande da taxa de cimbio. E, conforme discutido em tépicos anteriores, tal



volatilizagio tem impactos significativos sobre o processo de formagio de pregos e,
conseqiientemente, sobre o nivel de inflacdo’".

Além das implicagdes macroecondmicas dos diferentes regimes cambiais discutidas
acima, cabe ressaltar os impactos dos fluxos internacionais de financiamento no imbito do
setor pablico, uma vez que os gastos do setor publico também passam a contar com fontes
externas de financiamento. Como a divida piblica deixa de ser composta exclusivamente por
passivos denominados em moeda local, as condiq,ées vigentes no mercado cambial passam a
refletir-se diretamente nas contas fiscais, fato que torna relevante, também sob a dtica do setor
pubhco, a discussdo sobre o regime cambial.

Em um regime de taxas de cdmbio flutuantes, as expectativas quanto a evolucio futura
do cambio influenciam as expectativas quanto a sustentabilidade do endividamento publico,
tanto interna quanto externamente. No que diz respeito ao financiamento externo, o
mecanismo envolvido € 0 mesmo ja discutido acima, ou seja, as expectativas de depreciagio
cambial elevam o prémio de risco exigido pelo ofertantes estrangeiros de crédito, fato que
ampha 0s custos do financiamento externo. Por outro lado, as conseqgiiéncias internas da
depreciagdio cambial sobre a divida publica externa (ou, em termos mais abrangentes, sobre a
divida publica indexada e/ou denominada em moeda estrangeira) se traduzem numa ampliacio
instantdnea desta mesma divida quando cotada em moeda doméstica. Em um quadro de
volatilidade cambial acentuada, ocorre uma tendéncia de ampliagdo do total da divida pablica
cotada em moeda nacional. Para fazer frente a esta elevagdo, o governo deve ampliar suas
receitas fiscais e/ou a obtencdo de financiamento interno. Neste Ultimo caso, a necessidade
crescente de recursos financeiros pode deteriorar também as expectativas dos agentes

domésticos quanto a sustentabilidade do endividamento publico interno a longo prazo. Como

" Em situaces de inflagio elevada e cronica, pode-se chegar & constituigio de mecanismos de indexaciio da
prépria taxa de cimbio 4 inflagfio passada os quais, além de potencializarem a volatilidade cambial, podem
impor obstdculos 4 administracdo da taxa de cAmbio real enquanto instrumento de politica comercial.



conseqliéncia, elevam-se também os prémios de rsco praticados nos titnlos denominados em
moeda nacional. Esse processo € tdo mais intenso quanto malor a parcela da divida publica
indexada 2 taxa de cdmbio e a amplitude das depreciagdes.

Num guadro de deterioracdo das condigBes de financiamento do setor publico como o
descrito acima, os impactos sobre a inflagio sfo claros. Devido as dificuldades de obtengio de
recursos no mercado financeiro interno e externo ¢ dado que a capacidade de elevagio das
receitas tributdrias € limitada, a continuidade do financiamento dos gastos publicos se
materializa através da elevag@io dos pregos publicos e das taxas de juros pagas pelos titulos da
divida publica, ambas com importantes impactos sobre o nivel dos pregos. Os reajustes
periddicos dos pregos publicos realimentam o processo de elevagiio dos mark-ups e a alta dos
juros funciona como um potencializador da volatilidade pré-existente nas expectativas do
agentes devido as depreciacBes cambiats recorrentes.

Retornando & questdo da formagéo de pregos, podemos concluir que a instabilizagio de
duas importantes variavels macroecondmicas, como as taxas de cémbio e de juros, aliada a
tentativa de conter a deterioragio das contas fiscais através da indexacdio dos pregos piblicos,
tende a se traduzir em elevagles preventivas dos mark-ups e dos preges, conforme os
mecanismos descritos no tépico 1.4 deste capitulo. Como consegiiéncia, as dificuldades de
sustentagdo da trajetoria das contas fiscais se traduzem em pressdes sobre o patamar
wnflacionano.

A aceleracio da inflagio, por sua vez, tem impacto negativo sobre as tentativas de
chtenciio de transparéncia e sistematicidade na condugio da politica fiscal. Num contexto
como este, tornam-se mais dificeis as tentativas de elevacio das receitas tributarias devido as
imperfeicdes tipicamente existentes nos mecanismos de indexagio dos tributos. Como
podemos ver na figura 1.1 abaixo, é possivel descrever um mecanismo de interagio entre a

deterioragio das contas publicas e a expansio da escalada inflacionéria através de um esquema
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de retroalimentacio entre a crise financeira-fiscal e a aceleragio da inflacio. Desse modo, &
medida em que a solugdo dessa crise € postergada, sio mantidos importantes elementos de
pressio sobre a formagdo dos pregos e, conseqilentemente, sobre a inflagio.

Em resumo, diante do exposto acima, podemos concluir que, no contexto de uma
economia aberta, existe uma vinculagfo importante entre as condices de financlamento
externas, as expectativas sobre a evolugio da taxa de cAmbio - com seus impactos sobre a
sustentabilidade do endividamento dos agentes domeésticos, com especial destague para ¢ setor

publico - e a constituigio de um regime de alta inflagio,

L6 Estabilizacio ¢ Teoria Pds-keynesiana

Dentro de uma analise pés-keynesiana, podemos afirmar que a discuss8o sobre politicas
de estabilizagio deve se restringir & ocorréncia de processos inflacionarios desfuncionais.
Como j& se apontou anteriormente, tais processos se caracterizam pela quebra da convencgio
de estabilidade e pelo estreitamento do horizonte de planejamento dos agentes, o que dificulta
a avaliacio do valor futuro da moeda e dos demais ativos.

Quando um processo inflaciondno perde sua caracteristica de funcionalidade, dando
sinais de alta e persisténcia, a moeda nacional tende a perder gradualmente suas fungdes
classicas de reserva de valor, unidade de conta ¢ meio de troca conforme se caminha na
direciio de taxas de inflacio mais elevadas. Se, sob a conven¢do de estabihdade, o padrio de
comportamento dos agentes conduz & préatica de cotagio de seus pregos em moeda nacional,
quando esta perde total ou parcialmente suas fungdes classicas, impde-se a necessidade de se
buscar um novo padrio de referéncia nominal. Por sua vez, a busca desse novo referencial,
indispensavel ao funcionamento da economia capitalista num contexto de alta inflag@io, pode

resultar, segundo as caracteristicas de cada experiéncia histérica, na adogiio de uma moeda
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estrangeira ou de mecanismos de indexagio enquanto elementos convencionais do pricing. E
importante notar que estas alternativas de referéncia nominal ndo sfo mutuamente excludentes,
como a experiéncia brasileira recente parece deixar claro', Isto significa que, mesmo diante de
mecanismos abrangentes de indexacfio, permanece significativa a relevdncia das condigBes
vigentes no mercado cambial enguantc um dos fundamentos da formacdc de expectativas
inflacionanas.

Diante do objetivo de manter o valor real de seus portfelios num contexto de inflagdo
desfuncional, os agentes tendem, em maior ou menor escala, a cotar o valor de seus ativos em
moeda estrangeira, fato que se traduz em elevagdes do valor nominal das carteiras a cada
desvaloriza¢do da moeda nacional. Assim, a persisténcia de expectativas de depreciagio
cambial impede a alteragdo do comportamento preventive utilizado na formag8o das margens
de lucro, criando importantes resisténcias ao processo de estabilizagfo.

A relevincia da taxa cambial enquanto elemento do processo de determinagdo dos fix
prices faz com que a alteracio do regime cambial seja destacada pela abordagem pos-
kevnesiana enquanto um dos elementos centrais para o sucesso das politicas de estabilizagfo a
curto prazo. Em outras palavras, a diminui¢io da volatilidade cambial impacta positivamente
sohre as expectativas de desvalorizagio ndo sé da moeda, mas também dos demais afivos.
Com isso tende a haver uma desintensificacio do comportamento preventivo por parte dos
agentes na definigdo das margéns de lucro, fato que vem a contribuir para a estabilizagdo dos
pregos.

De modo semelhante & ancoragem cambial, as tentativas de desindexaclo, seja atraves
da fixacdo do valor nominal dos indexadores, seja através da extingio dos mesmos, t€m como
objetivo final contribuir para o fortalecimento das expectativas de preservagdo do valor real

dos ativos, evitando a instabilizagdo do pricing.

'* A experiéncia brasileira de estabilizagio sera discutida em detathes no Capitalo I
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Seja qual for a via adotada para a implementagdo de programas de combate 4 inflaggo,
¢ importante destacar a existéncia de dois momentos distintos: (i) o curto prazo, relativo ao
periodo de quebra do regime de alta inflagdo, que chamaremos de periodo de desinflagio; e
(i} o médio e longo prazos, associados ao restabelecimento de instrumentos para a
sustentabilidade desse processo e para o retorne a convengdo da estabilidade - a2 estabilidade
propriamente dita.

Segundo a analise pés-keynesiana, 0 ponte de partida para a estabilizagio de uma
geonomsa altamente inflacionana esta diretamente hgado a promogdio de um choque de
expectativas através de uma alteragio do regime de politica econdmica e do restabelecimento
da confianca na moeda, possiblitando, assim, a ampliaco do horizonte de planejamento dos
agentes privados. Nesse sentido, dada a importdncia da taxa de cdmbio no processo de
formacio de expectativas inflaciondrias, um programa de estabilizag@io passa, necessariamente,
em um Primeirc momento, por uma reversdo das expectativas de desvalonizacio cambial,
necessaria para dar inicio ao processo de desinflagio.

Deste modo, a interrupclo da depreciagio cambial, ou seja, a estabilizacdo do cambio
efou elimingelo dos mecamismos de indexagio formal sdo tidas como fundamentais para a
reconstituicdo de um padrio de normalidade na formagio das expectativas a curto prazo. E
numa economia emergente, conforme discutido anteriormente, a estabilizagdo do cambio esta
estritamente relacionada a capacidade da economia de gerar divisas, segja por meio de
financiamento externo, seja através de superdvits comerciais expressivos.

Contudol, a estabilizaclo duradoura sé € atingida gquando se retorna a convengiio da
estabibdade, a gual se manifesta no estabelecimento de contratos de longo prazo, com
clausulas denominadas em unidades monetérias fixas. Este é um passo posterior ac processo

de desinflago e nio ¢ atingido de pronte com & reduglio abrupta dos indices de inflagio, pois
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requer a (re)criagdo de mecanismos mantenedores da estabilidade a longo prazo, os quais

discutiremos a seguir.

Figura L1
iRegime Fiscal sob Alta Inflacio
DIFICULDADE DE BALXA DEMANDA POR
- ELE"?%%E;R?:RGA IMPREVISIBILIDADE DOS THULOS PUBLICOS |
¥ RESULTADOS FISCAIS l
BAIXA SISTEMATICIDADE VOLATILIZACAO DAS
¥ NA ELABORAGAO DO TAXAS DE JUROS
EXPECTATIVAS
INDEXACAQ E/OU
*DOLARIZACAO"
IMPACTO SOBRE A T
FORMAGCAD DOS
MARK-UPS

BAIXA DEMARDA POR
MOEDA

INFLAGAC ALTA E INSTAVEL

&

Adaptado a partir de Ewijk, C. Van (1991, capituio 1).

Devido ao fato de o processo de formagfo de pregos estar baseado tanto em elementos
convencionas quanto prospectivos, nem a fixacdo do cadmbio nem a desindexagfo constituem
condigBes suficientes para que se transite de um processo de desinflacio {isto €, redugio
gbrupta da alta de pregos) para um cenério de estabilidade, ou seja, o retorno da confianga por
parte dos agentes de que a inflagBo serd mantida em nivels baixos e previsiveis a longo praze.
As condicBes para a estabilidade de longo prazo passam por fatores como: (1). o reequilibrio

das contas publicas, o que nfo significa necessariamente eliminacfo do déficit piiblico, mas sim
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k)

uma recuperagdo da capacidade de financiamento de médio e longo prazos do governo™; (i)
reconstituicdo de mecanismos adequados de financiamento privado, o que inclui alongamento
de prazos e redugdo dos custos; e (iii) retomada do crescimento a um ritmo sustentavel, isto €,
de um padrio de crescimento que, em um contexto de relativa estabilidade cambial, nfo gere
pressdes sobre o balango de pagamentos e, conseqglientemente, sobre as expectativas quanto &
mamitencio da estabilidade da moeda.

Diferentemente do diagnodstico ortodoxo, uma abordagem pos-keynesiana se opde a
proposicdo de que existe uma relagdo unidirecional entre o processo inflacionario e o
desequilibrio fiscal. Ao contrario, como se pode observar na Figura L1, o processo
inflacionario e as condigdes de financiamento do setor publico estBo vinculados através de
rela¢des biunivocas. Neste sentido, uma melhora prévia da capacidade de financlamento do
setor publico teria impacto positivo sobre as expectativas inflacionanias e, atraves destas, sobre
o processe de formacgdo de pregos. Por sua vez, a contengdo da alta de pregos tende a
contribuir com a melhona do quadro fiscal.

Assim, de acordo com uma abordagem pos-keynesiana, um programa de estabilizagdo
para uma economia altamente inflacionania ndo supde um equilibrio instantdneo e prévio das
contas fiscais. Dentro dessa visdo, o fundamental € sustentar expectativas otimistas quanto a
capacidade de ordenamento e financiamento das contas publicas & longo prazo. Este processo,
por sua vez, tende a ser reforgado em caso de reducio dos indices de inflagdo no curto prazo,
fechando o ciclo de retroalimentagiio entre o comportamento das contas publicas ¢ do nivel de
Precos.

Os efeitos da inflagio persistente sobre as contas poblicas traduzem-se na

endogenizacdo da geragio de déficits fiscais. Isto ocorre na medida em que a aceleragéo da

1* Além do aspecto quantitativo, merece destaque a necessidade de altera¢iio qualitativa do gaste publico, obtida
através da reducio relagva dos encargos da divida piblica e da ampliagio, também relativa, dos gastos com
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taxa de inflagio dificulta a manutencio do valor real das receitas tributarias. Duas ordens de
fatores estdo relacionadas a este fato. Em primeiro lugar, a aceleracfo da inflagio corrdi as
receitas tributdrias mesmo na presenca de indexag@io dos impostos, visto que € inevitavel a
existéncia de um intervalo de tempo entre a geracdo da obrigacZo do imposto e a coleta do
mesmo. Por outre lado, diante de processos inflacionarios persistentes, ha uma tendéncia de
que grande parte das despesas do setor publico sejam indexadas, com destague para as
despesas com salario do funcionalismo, previdéncia social e encargos financeiros da divida
mebilidria. Isto faz com que a manutengdo de patamares elevados de inflagio e/ou sua
aceleragdo introduzam um componente estrutural de desequilibrio das contas ptblicas. A
conjugacdo destes fatores compromete a execucdo do orgamento fiscal.

QOutro ponto a ser salientado em favor da estabilizagio como condigdio prévia para a
recuperacio do controle fiscal diz respeito aos efeitos da inflagdo sobre o componente
financeiro do deficit. Em situagdes onde a divida publica €, predominantemente, de curto prazo
e indexada - como tém sido o caso da divida publica no Brasil desde os anos 80 -, a elevagio
do patamar inflacionario afeta os juros em termos nominais, tornando as necessidades de
financiamento do setor publico sensiveis & variaclio da inflaglo. Isto eleva grandemente as
despesas com corregido monetaria sobre o estoque da divida do setor publico e pode levar a
situagdes de cnise financeira, mesmo nos cases em gue os resultados operacional e/ou primario
do setor publico™ sejam de pequenos déficits ou até mesmo de superavits.

Portanto, do ponto de vista pos-keynesiano, pode-se afirmar que consiste num erro
postergar o processo de estabilizacic na tentativa de se atingir o equilibrio fiscal prévio. Isto
porque a propria estabilizagBo atua no sentido de auxiliar o ajuste fiscal. E ela que reduz a

incerteza gerada pelo contexto de alta inflagBo, traz transparéncia ao orgamento publico e

investimento, dada a importincia destes itimos para a sustentacio do crescimentio econdmico, sobretudo nos
paises em desenvolvimento,
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melhorias ao sistema de arrecadagio - via reducio do efeito Qlivera-Tanzi, melhor controle da
gvasdo fiscal, etc. Contudo, devemos ressaltar que, a despeito da estabilizacio
macroecondmica funcionar como um elemento facilitador do ajuste fiscal, isoladamente, ela
néo pode ser tomada como garantia da realizacio do mesmo.

A trgjetéria da divida publica € outro elemento importante para o mecanismo de
formagdo da expectativas dos agentes sobre o processo inflaciondrio. De acordo com
Blanchard (1990), os governos devem manter o déficit e o endividamento piblicos em niveis
“sustentaveis”, contribuindo para a formagio de expectativas positivas sobre a capacidade de
solvéncia do setor publico ao longo do tempo. Na definigio do autor, este conceito de
sustentabilidade implica a preservacfo de uma relacBo entre os valores presentes de receitas e
despesas fiscais capaz de manter a razdo divida piblica/PIB estavel a longo prazo.

Deve-se notar que o nivel dtimo desta razfo € relativo, sendo definido em fungio de
metas de politica econdmica. Consideradas as caracteristicas do financiamento da divida
publica vigentes em cada caso especifico, tal nivel deve visar a preservagio de expectativas de
equilibrio macroecondmico’”.

WN#o ha como negar que a guestio do endividamento publico torna-se um problema
quando assume propor¢des (em termos da razdo divida/PIB) capazes de ameagar a confianca
depositada pelos agentes na capacidade do governo em honrar seus ¢ompromissos em um
horizonte temporal mais longo. No entanto, a manutengdo de uma razdo divida/PIB estéavel ao
longo do tempo deve incorporar a relagdo entre a implementacio de politicas de estabilizagio e

seus reflexos sobre a evolugio da propria taxa de crescimento do produto. Em termos formais,

" Os conceitos de déficit operacional e primdric excluem, respectivamente, os pagamentos de correcio
monetiria e de juros reais das despesas do setor publico.

" O préprio autor reconhece as dificuldades de definir qual seria a razdo divida/PIB ideal para a manutengio
do equilibrio macroecondmico. No caso brasileiro. muito embora seja possivel afirmar que esta razio € baixa
em comparagio a outras ecopomdias, € necessdrio levar em conta que o financiamento da divida piblica ocorre
essencialmente no curtissimo prazo, fato este que torna as expectativas dos agentes extremamenie sensiveis 3s
injer-relagdes entre as varidveis fiscals e monetanias,
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pode-se sugerir a seguinte representacio para a dinfmica da relagio divida publica/produto
interno bruto, a qual desconsidera os ganhos de senhoriagem, que podem ser relevantes no
primeiro momento da desinflagdo (ver também Ewijk, 1991, p.4):

AD =G~ T~-Pr+iD

onde;

D = estoque total nominal da divida publica (interna e externa);

A D =variagdo do estoque nominal da divida;

G = total de gastos correntes do governo {exceto juros);

T = receita tributana liquida;

Pr = receitas de privatizagdo ou, mais genericamente, receitas decorrentes de variagdes
patrimorniais; €

i = taxa nominal de juros incidente sobre o estoque total da divida publica;

Mensurando estas vanaveis através de sua relagdo com o Produto Interno Bruto,
temos;

&[_Q_}MG—TwPr+iD {D AY
B 4 Yy ¥

onde:
Y = Produto Intermno Bruto em termos nominais.

Finalmente, incorporando a inflago a analise, temos:

Ad =g-t—-pr+(i-z)d-y.d

onde:
as letras minGsculas denotam a relagdo das variaveis com o PIB;
7 =taxa de inflagio; e

AY
v = taxa de crescimento do PIB real {ou seja, =T + ¥ ).

Esta representagio demonstra a importincia de se manter taxas reais de juros e taxas
de crescimento do produto interno compativeis com ¢ objetivo de estabilizar, a longo prazo, a
razdo divida/PIB. A presenca de receitas de privatizagdo na equaglo deve ser considerada com

cautela, visto que seu efeito sobre o estoque da divida tende a zero no longo prazo. Dai a
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importdneia de salientar o limitado impacto do processo de privatizag@o na estabilizagiio da
trajetorta de endividamento publico. A relevincia fiscal das privatizagbes consiste na
possibilidade de uma reducdo, once and for all, do estoque da divida, capaz de contribuir
significativamente para a diminuig@io das taxas de juros reais a longo prazo. Isto pois, ainda
que as receitas de privatizacdo tendam a ser eliminadas ao longo do tempo, tal abatimento do
estoque da divida publica acaba por contribuir com a queda sustentada do fluxos de gastos,
minimizando o ccmpohente financeiro das despesas.

Da andlise da equacdo acima, depreende-se que a adogdio de uma politica de
estabilizagdo que conduza a uma elevaglio da taxa de juros real acima da taxa de crescimento
do PIB exigiria um superavit primério (t - g} suficientemente grande para compensar os efeitos
da elevacio dos juros sobre os encargos financeiros da divida mebiliaria, a fim de manter
estavel a relagdo divida/PIB. Porém, a manutencdio das taxas de juros reais em patamares
elevados reduz o nivel de atividade econ0mica de manecira direta e, de maneira indireta, as
receitas do governo, Supondo dada a carga tributaria como fragio (t) do produto, as baixas
taxas de crescimento, ocasionadas pela aita dos juros, restx‘ingerﬁ a arrecadagdo tributdria,
dificultando a geragiio do superavit primario necessario para assegurar uma relagio divida/PIB
estavel. E € por razdes como esta que um programa de estabilizagBo que incorpore uma
elevagdo dos juros, com impactos recessivos, acaba por dificuliar o gjustamento fiscal.

Nesse sentido, a discussio feita no tOpico anterior sobre os impactos da adogdo de
cada um dos regimes cambiais ganha relevincia. Como ja afirmamos anteriormente, a
estabiliza¢do da taxa nomjn.ai de cambio € fator essencial para o sucesso de um programa de
estabilizagfio. Contudo, ela por si 56 nfo garante a transicdo do periodo de desinflagdo para um
ambiente de estabilidade de longo prazo, pois essa transicdo pressupde a solugdio dos
desajustes fiscal e finangeiro do setor publico como forma de garantir que ¢ endividamento

publico no entre numa trajetorna explosiva.
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Conclui-se assim, que a adogdo de um programa de estabilizagdo pautado num regime
de panidade cambial fixa (ou um regime de bandas cambiais), no contexto de um pais em
desenvolvimento, impde a necessidade de execugio de um mix de politica macroecondmica
que pode resultar numa contradig@io entre a estabilidade externa (redugiio da volatilidade
cambial) e a estabilidade interna (ajuste fiscal ¢ financeiro do Estado). A sustentacio de uma
politica de paridade cambial fixa (ou de bandas cambiais), se exigir uma politica monetaria de
altas taxas de juros, pode tornar-se inconsistente com os objetivos da politica fiscal
relacionados & reducgo do déficit e estabilizagdo da divida publica. O atingimento de tais metas
fiscais pode ser amplamente dificultado num ambiente onde prevalecam um estogue
relativamente alto de divida financiada a curto prazo, elevadas taxas de juros e baixas taxas de
crescimento econdmico. A consolidacfo de um processo de estabilizagdo, ac contrério, exige a
convergéncia de objetivos da politica macroecondmica, a fim de que se possa atingir um
efetivo zjustamento tanto do setor externo quanto do interno, no caso deste ultimo,
especialmente no que diz respeito as dificuldades fiscais e financeiras dos Estado.

O grande dilema enfrentado pelas economias em desenvolvimento é que, além das
possivels dificuldades para alcangar a convergéncia entre as politicas macroecondmicas
apontadas acima, o processo pode ser dificultado pela crescente volatilidade observada no
mercado financeiro internacional, que tende a deteriorar as condigdes de financiamento desses
paises. Com is80, 0 processo de estabilizagdo € mais longo ¢ custoso, comparativamente & uma
situacdo na qual fosse possivel contar com fluxos mais estaveis de financiamento externo no
periodo de transigio para a estabilidade. Isto porque, quanto maior a necessidade de
manutencdo de elevadas taxas de juros domésticas, mals intensa a contradigio que se coloca na
busca simultinea de estabilidade interna e externa.

Em sintese, da anélise acima podemos concluir gue € coerente com 0 arcabouco tedrico

pos-keynesiano a adogio de estratégias de estabilizaglo caracterizadas pela seguinte seqiiéncia:
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- no periodo de desinflagio a énfase € dada & reversio rapida das expectativas de
depreciagio cambial e/ou desindexacio;

- a0 longo do processo de consolidagio da estabilizagdo, a politica econdmica deve buscar
equacionar a contradi¢do potencialmente existente entre os objetivos das politicas interna ¢
externa através: (1) da obtenc3o de consisténcia inter-temporal das contas fiscais; (if) da
restruturagdo dos mecanismos de financiamento publico e privado e (1) da constituigio de
condi¢ches para o crescimento sustentado,

Assim, o sucesso da transigio do periodo de desinflagio para o de estabilidade
consolidada seria materializado pelo retormo & convengio da estabilidade, manifesta na pratica
de relagdes contratuals de longo prazo em moeda nacional. Tal ambiente mostra-se como
condigio indispensavel & constifuicio de uma trajetoria de crescimento sustentado, o qual, por

sua vez, tende a dar maior solidez a propria estabilizagio macroeconémica.
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CAPITULO II

ANTECEDENTES DO PLANO REAL

O objetivo principal deste capitulo € analisar as origens do processo inflacionario
brasileiro a partir da cnise dos anos 80, assim como as principais experiéncias de estabilizagio
que precederam o Plano Real desde aguele periodo. Segundo cremos, tal investigacio se faz
necessaria na medida em que uma avaliacdo dos antecedentes do Plane Real traz luz a
discussdo sobre a adequacgio dos instrumentos de politica econdémica utilizados no atual
programa de estabilizacdo, instrumentos estes que sero objeto de uma reflexdo mais detalbada
no Capitulo HL

Podemos detectar no programa de estabilizag@o do Real indicadores de aprendizado em
relaclo as principais tentativas de estabilizag8o que o precederam nos anos 80 e inicio dos 90 -
os planos Cruzado e Collor. Isto fica claro, por exemplo, quando analisamos a utilizagiio que
os formuladores do Plano Real fizeram de elementos do receituanio heterodoxo, em particular
aqueles que se originam na tradigio inercialista, com destaque para a utilizagdo da URV (um
indexador pleno) como instrumento auxiliar na preparagdo da reforma monetaria. A despeito
da importéncia destes elementos, diretamente herdados dos planos de estabilizagfio anteriores,
pode-se inferir que a auséncia de politicas de renda, congelamentos de pregos e/ou ativos
financeiros, nos moldes do que foi feito nos planos Cruzado e Cotlor, deve ser atribuida ao
aprendizado dos gestores da politica econdmica diante do fracasso daquelas experiéncias.

Apesar do sucesso ob.tido pelo Plano Real em seus objetivos de curto prazo ac longo
do periodo 1994-1997, quais sejam, a quebra do regime de alta inflagdo e a manutengio de
relativa estabilidade das principais varidveis macroecondmicas, a superagdo de alguns
obstaculos estruturais a consolidacdo da estabilidade com retomada do crescimento econdmico

ainda estad longe de ser obtida. Deste modo, acreditamos que a andlise das dificuldades
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enfrentadas pela economia neste terreno ao longo da década de 80 e inicio dos 90 € bastante
elucidativa para uma avaliagio do grau de dificuldade que o equacionamento destas questdes
poderd impor ao pafs, mesmo apds a queda abrupta do patamar inflaciondrio que se verificou
com ¢ Plano Real.

Em resumo, a partir de uma analise ex-posi das origens do regime brasileiro de alta
inflagfio dos anos 80 e 90 e dos principais programas de estabiliza¢fo implementados no
mesmo periodo, pretendemaos reunir subsidios para uma correta avaliacio dos obstaculos ainda
presentes no periodo de transicdo entre a desinflagio e a obtencio da efetiva estabilidade

econdmica no ambito do Plano Real,
IL1 A Dinamica do Processo Inflacionario Brasileiro

Podemos afirmar que o processo inflacionario vivido pela economiz brasileira durante a
decada de 80 e inicic dos anos 90 surge como desdobramento das dificuldades enfrentadas
pelo pais apds a eclos@io da "crise das dividas externas” que se seguiu & moratoria mexicana em
agosto de 1982, Os reflexos dessa crise se matenalizaram num foﬁe desequilibrio externo e do
setor publico brasileiro que comprometeram a sustentabilidade do crescimento econdémico a
taxas equivalentes as verificadas a partir da segunda metade dos anos 60 e a¢ longo dos anos
70. Como conseqgiiéncia, mesmo apds a estabilidade dos precos decorrente da implantagiio do
Plano Real, as dificuldades de retomar o crescimento sustentado ainda perduram, passados
cerca de quatro anos desde o inicio do programa.

Pode-se afirmar que a estratégia utilizada pelo Brasil, desde o final dos anos 70, para
reequilibrar suas contas externas e continuar fazendo frente aos encargos da divida externa foi

responsdvel por uma gradual transferéncia do 6nus do passivo externo as contas publicas,

46



afetando pari passu estoques e fluxos de endividamento interno e iniciando o que viria a ser a
completa fragilizagio fiscal e financeira do setor pablico ao longo da década passada.

A partir de 1982, os paises endividados como ¢ Brasil sofreram uma forte reversio em
seus fluxos de capitais. Como resultado da crise cambial, a economia brasileira deixou de
contar com ingressos voluntdrios de recursos externcs, passando a uma situacio de
exportadora liquida de capitats. Isso se deu na medida em que a crise de inadimpléncia inibiu a
entrada de "dinheiro novo”, paralelamente & necessidade do pais de fazer frente ao servigo de
uma divida externa que crescia continuamente por conta da elevaglo e volatilizacdo dos juros
internacionais.

Assim, podendo contar cada vez menos com ¢ aporte do financiamento estrangeiro
para equilibrar seu balango de pagamentos, a solug3o encontrada internamente para sanar o
desequitibrio do setor externo apoiou-se na realizagdo de uma programag¢do compulsoria das
contas externas, gue tinha por objetivo gerar resultados comercials crescentemente positivos
como forma de compensar a saida Hquida de recursos destinados ao servigo da divida externa.
Esta tentativa de equacionamento da crise cambial colocou-se, igualmente, como um fator de
restrigio ao crescimento na medida em que a contenglio da demanda agregada doméstica
impds-se como elemento indispensavel a geracdo dos superavits comerciais.

A politica adotada, 12 em finais de 1982, para viabilizar a transferéncia liquida de
resursos ac exterior consistiu, basicamente, (i) na promogio de uma recessdo interna, como
forma de rebaixar os niveis de absorgdo doméstica; (i) na depreciacio da moeda nacional,
sobretudo apos a “maxi-desvalorizagdo” no inicio de 1983, que buscava modificar os pregos
relativos em favor dos fradebles;, e (i) numa tentativa de desindexagio salarial parcial,
também em 1983, a fim de conter os custos internos, procurando estimular as vendas no

mercado externo através da elevagio da relacio cambio-salério.
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Contudo, tal estratégia encerrava um forte comprometimento do setor fiscal,
abrangendo véirias dimensdes que viriam acentuar os desequilibrios ja existentes e conduzir o
pais a um processo de deterioracdo das expectativas e de acirramento da inflag3o, tornando-a
ur processo crdnico.

Em primeiro lugar, os niveis de renincia fiscal direta, que serviram como estimulo a
atividade exportadora, foram significativos no inicio dos anos 80, mantendo-se ac longo de
toda a década, ainda que com importéncia relativa decrescente (ver Bontempo, 1989).

Um segundo e mails importante clemento diz respeito ao chamado "processo de
estatizacio da divida externa”, o qual constituiu-se progressivamente desde meados dos 70, e
foi responsavel pela amphiagio da participagdo estatal no total da divida externa brasileira, Este
processe ocorreu basicamente através da centralizagio pelo Estado dos passivos externos
como forma de desonerar o setor privado do risco cambial oriundo da politica
macroecondmica de incentivo & gerago de superdvits comercials, via depreciagdo da moeda
nacional.

Contudo, a partir de um ponto de vista macroeconémico amplo, tal estratégia de
condugdo da politica cambial teve resultados ambiguos. Muilto embora nfio se possa negar seu
papel como fator de estimulo a geragdo de saldos comerciais positivos, as depreciagdes,
somadas A estatizagio da divida externa, resultaram num progressivo comprometimento da
capacidade de financiamento do setor piblico brasileiro. Sendo o Estado o maior detentor de
passives em moeda estrangeira, e estando sua arrecadagdo atrelada & moeda nacional, a
politica de depreciagdo cambial onerava pesadamente as contas piblicas ao elevar, pari passu,
o passivo estatal em moeda nacional, Mais ainda, a necessidade de adquirir as divisas geradas
pelo setor privado constituiu-se em um elemento adicional de ampliagdo do passivo doméstico

do governo brasiteiro (ver Cruz, 1993).
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A escassez de financiamento externo, somada ao forte impacto da politica cambial
sobre as contas publicas, forcaram o Estado brasileiro a uma estratégia de ampliagio de seu
endividamento interno, sob pena de total descontrole fiscal ¢ monetirio. No entanto, esta
alternativa de financiamento s6 foi viabilizada através de instrumentos financeiros que
contgvarn com clausulas de indexacio bastante aperfeicoadas, com uma presenga crescente de
titulos publicos pos-fixados e prazos de maturagio cada vez mais curtos, Com a deterioragio
das condigbes de financiamento do setor publico, foi sendo introduzide um prémio de risco
crescente sobre 0s créditos tomados pelo Estado e, desta forma, a componente financeira dos
gastos publicos assumiu propor¢des que inviabilizavam o reequilibrio fiscal.

Assun, a obrigatoriedade de obtencio de financiamento junto ao setor privado
doméstico e a deteriorac@io das condigBes de nisco da divida publica impuseram ao governo a
necessidade de emissdo de titulos com liquidez crescente e o pagamento de juros também
crescentes. Como resultado, a elevagio da participaciio do Estado como tomador no sistema
de erédito doméstico coniributu para acentuar caracteristicas do sistema financeiro nacional,
tais como, a concentracdo em operagdes de curto prazo e a prética de elevados prémios de
iSCQ.

Em resumo, a eclosdio da crise externa em principios dos anos 80 ¢ a consegiente
transferéncia das fontes de financiamento do Estado brasileiro de recursos externos para o
mercado interno, num contexto de inflagio crénica, foram responsaveis pela vulnerabilizagio
crescentemente do setor publico. Isto ocorreu na medida em que o financiamento junto ao
setor privado s se viabilizava através de créditos de curto prazo, rolades a uma taxa de juros
nominal em elevagio. Como afirma Baer (1993, cap.3), esta soma de fatores transformou o
endividamento do setor estatal em um processo de Ponzi finance.

Paralelamente, o processo contimuo de depreciagdes cambiais fol responsdvel pela

deterioragdo das expectativas dos agentes quanto & trajetoria das demais variaveis chave da
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economia. Como foi discutido no Capitulo I, a estabilidade cambial é fundamental para a
sustentacdo da confianga, por parte dos agentes, em torno da manutencio do valor da moeda
doméstica. Num cenéario como o brasileiro dos anos 80, no gual tanto as taxas de cambio
quanto as taxas de juros experimentaram expressiva instabilidade, configurava-se uma situago
na qual o processo de formacdio das expectativas afastava-se significativamente daquilo que
Keynes chamou conven¢io de estabilidade. Tal deterioragdo do estado de confianga nas
expectativas teve rebatimentos relevantes sobre o processo de formagBo de pregos e,
conseqiientemente, sobre o préprie processo inflacionario brasileiro.

As restrigdes as importagdes, impostas como elemento auxiliar na tentativa de geragio
de superavits comerciais, criaram um ambiente favordvel 4s elevagles defensivas dos mark-ups
devido a protecdo gerada em favor da produgiio doméstica. Adicionalmente, as condigBes
vigentes no mercado financeiro, onde prevaleciam alta liquidez e elevadas taxas de juros,
introduziram um forte elemento especulativo na formagio de pregos. Como regra, as empresas
passaram a adotar estratégias de desendividamento liquido, baseadas em mark-ups elevados,
com vistas 2 obtengico de luecros ndo-operacionais através da realizagiio de operagdes
financeiras lastreadas em titulos publicos (ver também,. Almeida, 1994)

Paralelamente, a generalizagfio dos mecanismos de indexacfio assumiu © papel de
componente convencional da formagdo das expectativas, evitando a eclosio de um processo
tipicamente hipennilacignério. Assim, gragas a existéncia da moeda indexada, o regime
brasileiro de alta inflagio ndo resultou numa fuga completa da moeda nacional, tipica do
processo de dolarizagio, como se observou em alguns paises latino-americanos. Porém, os
mecanismos formais de indexagio tampouco foram suficientes para impedir a volatilizagiio do
componente prospectivo da formacdo das expectativas dos agentes. Consegiientemente, a

formaciio dos pregos passou a ser pautada através de regras de mark-ups flutuantes como uma
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estratégia de antecipag@o € defesa contra um cenario de crescente deteriora¢@o dos principais
indicadores macroecondmicos (ver Tavares & Belluzzo, 1986).

Assim, a econorma brasileira fol marcada, durante toda a década de 80 e inicio dos
anos 90, pelo convivio prolongado com taxas elevadas de inflagfo, possibilitado pela
generalizagdo dos mecanismos de indexacdo. Estes, por sua vez, permitiram que as distorgGes
geradas pelo processo inflaciondrio se tornassem cada vez mais arraigadas no comportamento
dos agentes econdmicos, dificultando seu combate. Ao longo desses anos, tal quadro foi
interrompido apenas temporariamente, na ocasido de algumas tentativas de estabilizagio, cujos
resultados, porém, nfo foram além da constituigio de perfodos relativamente curtos de

desinflacdo.

1.2 Uma Breve Apreciacio dos Planos Cruzado e Collor

€ Plano Cruzado e a "Sintese Heterodoxa "

Uma das caracteristicas mais marcantes da estratégia de estabilizagio posta em
pratica no Brasil em fevereiro de 1986 refere-se 2 mescla de elementos tedricos originados em
duas diferentes correntes heterodoxas. Neste sentido, a concepgfo do Plano Cruzado foi
influenciada decisivamente pela abordagem inercialista do processo inflacionario brasileiro,
mas contou também com a presenca de mmportantes elementos oriundos da corrente pos-
keynesiana.

Previamente a implementagio do programa de estabilizagfio, em finais de 1985, ©
governo promovel, sob a orientacdo inercialista, uma prepara¢io da economia para o "chogque

heterodoxo", a qual baseou-se em dois elementos centrais:
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(1) uma tentativa de reforma fiscal, levada a efeito com o objetive de reduzir o déficit piblico
através da elevagiio da arrecadacio e dos pregos publicos ¢ diminuigio da evasio fiscal (para
maiores detathes ver Baer, 1993, p. 141 e segs.); e
(ii) o atrelamento da economia a um indexador Unico (o IPCA' da FIBGE), que passou &
referenciar tanto as corregdes das aplicagdes financeiras, quanto 0s reajustes salariais e cujo
ohjetivo era eliminar a descoordenacio de reajustes e permitir 0 maximo de equilibrio de
precos relativos.

Afravés desses ajustes esperava-se que, na ocasiio da implementagio do plano, a
gconormia estivesse atravessando uma fase de equilibrio distributivo,

As principais medidas adotadas no dmbito do Plano Cruzado foram as seguintes:
{1} realizagdo de uma reforma monetania que substituis o cruzeiro pelo cruzado a paridade de
mil para um. Essa regra era aplicdvel a todos os meios de pagamento, depositos em caderneta
de poupanga ¢ demais aplicagles financeiras, assim como as contas do FGTS e PIS/PASEP,
(i1} congelamento dos pregos, por tempo indeterminado, nos niveis vigentes em 27/02/86;
{n1) adogdo de uma politica de conversdo dos salarios para a nova unidade monetana tomando-
se por base o poder de compra real médio dos salarios nos seis meses antenores ao plano.
Foram tambeém concedidos abonos salariais de 8% para os salérios em geral e de 16% para ©
salario mimmo;
{1v) introdugdo da chamada escala movel de salario, que consistia numa politica de reajustes
automaticos de saldrios sempre que a inflagio acumulada ultrapassasse 20%;
{v} proibigio da existéncia de cliusulas de corregdo monetdria em contratos com periodo de

vigéneia inferior a um ano, exceto no caso das cademnetas de poupanca e dos saldos do FGTS

" Com a introducdo do Plane Cruzado, o IPCA teve sua base deslocada para 28/02/86, passando a ser
denominado de IPC (indice de pregos ae consumidor). Essa alteragdo objetivava evitar que o IPCA registrasse
uma inflagdo positiva no primeiro més de congelamento. a despeito da queda no nivel de pregos nesse perfodo
{ver Modiano, 1990},
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do PIS/PASEP. Os contratos com prazo superior a um ano poderiam sofrer reajustes
vinculadas a OTN;

{v1) conversdo dos contratos com clausulas de juros pos-fixados estabelecendo-se que, ap6s a
eliminagdo da comregdo monetara, os percentuais contratados acima  desta seriam
transformados em taxas de jurcs nominais em cruzados;,

{v1) criacio de uma tabela de conversdo didna para os contratos firmados com taxas de juros
pré-fixadas, na qual estava embutida uma depreciagio da antiga moeda (o cruzeiro) de £,45%
ac dia - o que correspendia a média diania da inflacdo entre dezembro de 1985 e fevereiro de
1986 (ver Modiano, 1990); e

{(viy conversio dos aluguéis e prestacdes do Sistema Financeiro da Habitacdo pelo valor real
méedio dos sltimos 12 meses,

Em conformidade com os preceitos inercialistas, tais medidas visavam evitar a
ocorréncia de redistribuigdes de renda por ocasifo da reforma monetania, garantindo que a
implementago do plano se configurasse come um “choque neutro™.

No que se refere & presenca de elementos pos-keynesianos na concepgdo do Plano
Cruzado, observamos uma clara preocupagiio com a estabilizaglio do processo de formagio
das expectativas, levada a cabo através do controle sobre duas varidvels chaves: cambio e
juros. Ao jongo dos pnmeiros meses do Plano Cruzado, enquanto 3 estratégia de estabilizagio
parecia bem sucedida, a paridade cruzado-dolar foi mantida estavel em termos nominals, a
despeito da existéneia de uma inflacio "residual" proxima a 1% ac més (ver Tabela I1.2).
Quanto 4 taxa de juros nominal, esta foi mantida em niveis bastante reduzidos no primeiro ano
do programa de estabilizacdo, a fim de contribuir com a redugdo das atividades rentistas e
garantir a geraco de condigles para o crescimento econdmico {ver Tabela IL1). Caso os

agentes incorporassem expectativas de estabilidade sustentada das principais varaveis



MECroecondmicas, esperava-se que os price makers deixassem de adotar elevagdes preventivas

das margens de lucro, a fim de assegurarem a obtengio dos mark-ups desejados.

Tabela 1.1

Taxas de Juros Nominais ¢ Reais no
Primeiro ano do Plano Cruzado
{janeiro 2 dezembro/1986)

{% a.m.)
Periodo Nominais Reais *

Overnight ChB Overnight ChB

1986 jan 16,79 18,04 0,44 1,56
fev. 13,98 16,12 0,42 1.54
FHar. 1,22 1.5} 1,38 1,62
abr. 1.28 1,57 0,50 0,78
mai. 1,23 1,76 0,17 0,36
jun. 1,27 1,78 0.00 0,50
Jul 1.95 2,15 0.75 1,04
ago. 2,37 2N 0.88 1.01
set. 394 3,04 1.20 1,30
out. 1.96 3,31 0,06 1,38
nov. 2,37 4,96 0,89 1,62
dez. 347 ¢.49 -1.68 2.07

* Deflacionada pelo IPC.
Forte: Marques, MSB. (1988), p. 119,

Também ndo foram tragadas diretrizes explicitas para. a condug@io das politicas
monetarta e fiscal ao longo do processo de estabilizagdo. A remonetizagio da economia
deveria ser acompanhada de um monitoramento das taxas de juros, sem que fossem fixadas
metas de expansdo de agregados monetanios ou da oferta de crédito. Conforme Mendonga de
Barros (1993), num contexto institucional come o que precedeu o Plano Cruzado, no qual
havia se generalizado o uso da moeda indexada, a visdo dos policy makers era de que a politica
monetaria havia perdido sua operacionalidade. Num quadro de perda da eficacia da politica
monetania, os formuladores do programa de estabilizagdo acreditavam que o sucesso do plano

somente se efetivaria no caso em que a redugfo brusca da inflagio possibilitasse um
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reordenamento do mercado financeiro, com a progressiva ampliagio das operagbes de perfi
mals alongado e a recuperagdo da capacidade de gestdo da politica monetaria. Tal fato
justificava a op¢do pela ndo formulaciio de diretrizes mais rigidas para a politica monetaria,
dexando que a remonetizacio ocorresse sem o estabelecimento de uma programacgio prévia.

Efetivamente, a gueda acentuada da inflagfo levou a uma rapida recomposigdo por
parte do publico de seu estoque de moeda, ampliando a demanda pela mesma. Contudo, de
acordo com Mendonga de Barros (1993), essa recomposicdo do portfolio dos agentes
significou a migragio de uma considerdvel parcela do estoque de moeda indexada para
depositos 2 vista. Tal movimento ampliou sobremaneira a capacidade de expansio do crédito
do sistema financeiro, j@ que os percentuais de depodsitos compulsénios incidentes sobre a
moeda indexada e os deposites a vista eram distintos - o deposito compulsdrio sobre a moeda
indexada era de 100% e sobre os depositos a vista de apenas 38%. O autor afirma que, na
época, 1 havia a percepgao de que essa transferéncia de uma parcela sigmficativa dos passivos
das instituigdes financeiras de uma modalidade sujeita a um compulsério de 100% para uma
outra, suieita a.um compulsorio bastante inferior, poderia ocasionar uma ampliagio excessiva
da oferta de crédito. Devido a essa percep¢lo, alguns membros da equipe econdmica
defendiam a elevagiio do deposite compulsorio sobre os depositos a vista como forma de
evitar que as alteragBes de comportamento do piblico, ocasionadas pela redugiio da inflagio,
possibilitassem uma explosio da oferta de crédito. Contudo, tal alteracio na estrutura de
compulsdrios acabou ndo sendo implementada.

Assim, a conjuncdo de fatores como a queda brusca da inflagio (e os efeitos
redistributivos dela decorrentes), a permanéncia das taxas de juros em patamares bastante
baixos em termos nominais {chegando a atingir valores negativos em termos reais em alguns
momentos, como se pode ver na Tabela 11.1) e a ampliagio da capacidade de geracdo de

crédito advinda do processo de remonetizagdo, determinou uma explosio da atividade
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econdmica interna logo nos primeiros meses do plano, fato que vina a comprometer seu
sucesso logo depois. Cabe ressaltar que a forma como foi conduzida a remonetizagio no Plano
Cruzado, permitindo uma expans8o excessiva da oferta de crédito e da atividade econdmica,
elementos decisivos na determinac@o do fracasso do programa de estabilizagio, constituiu-se
em um elemento de aprendizado para a gestio da politica monetaria do Plano Real, a qual serd
discutida em detalhes no Capitulo IIL

Outro efeito importante do processo de remonetizagdo esteve ligado ao
financiamento do déficit piblico através de emissdo monetaria. A ampliagio da demanda por
moeda ocorrida nos primeiros momentos do Plano Cruzado possibilitou uma ampliagio do
financiamento monetario do déficit publico, reduzindo o custo da divida mobiliana. Essa
utilizagZo do financiamento monetério teve papel importante na determinagfio do resultado
fiscal no primeiro ano do plano’’, haja vista que o ajuste fiscal de finais de 1985, que antecedeu
a introdugiio do plano, foi insuficiente para equilibrar as contas do governo.

Com ¢ bem conhecido, o sucesso do planc no combate a alta de pregos teve folego
curto e as taxas de inflagio se elevaram rapidamente a partir de novembro de 1986 {ver Tabela
I1.2). A forte expansdo do consumo nos pnmeiros meses do plano acabou por levar a pratica
de retengfio de produtos pelo comércio e de cobranga de agio sobre os pregos tabelados.
Adicionalmente, desenvolveram-se rapidamente técnicas de “maquiagem” de produtos como
forma de burlar o congelamento de pregos. Por outro iado, a manutencdo de baixas faxas
nominais de juros, num contexto onde a tendéncia da inflagio era de elevacgfo, levou 2
ocorréncia de taxas de juros reais negativas j3 nos primeiros meses de vigéncia do Plano

Cruzado. Com a queda da remuneragio dos ativos financeiros, multiplicaram-se os incentivos a

" Para nma andlise mais detalhada dos impactos da remonetizagio sobre o financiamento do setor pablico no
primeire ano do Plano Cruzado ver Baer (1993), pp. 155-156.
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especulagio com ativos reais, gerando retengio d.e estoques e escassez em diversos pontos das
cadeias produtivas.

As explicagdes encontradas na literatura para o fracasso do Plano Cruzado variam
muito. No campo inercialista, por exemplo, encontramos a critica 2 madequacio do momento
de introdugio do plano. Isto porque os adeptos desta corrente tedrica acreditam que o
congelamento de pregos foi aplicado em uvm momento em que se ampliava a dispersiio dos
precos relatives, contraniando a prescrigde inercialista de combate a inflacio que sugere a
desindexa¢do em momentos de relativo equilibrio distributivo, Nesse sentido, algumas medidas
adotadas com o plano nio respeitaram a premissa basica da neutralidade distributiva, como foi
o caso da politica de conversdo em cruzados dos pregos e tarifas publicas. Em desacordo com
a logica inercialista, a conversio dos pregos piblicos para a nova moeda ndo se deu a partir da
media real desses pregos nos tltimos meses que antecederam o congelamento, mas sim com
base em Seus valores vigentes a época do mesmo, momento no qual estavam bastante
defasados. Qutro fator que desrespeitou o precelio da neutrahdade distnbutiva foi a concessio
do abono salanal, medida de cunho estritamente politico que foi responsavel por uma
distribuicio de renda no momento de introdugio do plano. Adicionalmente, a adogio da
politica de reajuste salarial através da utilizagio da escala movel levou a uma endogenizacio da
indexag#o salarial, ja que a periodicidade dos reajustes passava a ser determinada pela prépria
taxa de inflacio. Na concepcdo inercialista, esse mecanismo foi responsavel pela introdugio
de choques aceleradores da inflacdo’™,

QOutro ponto importante diz respeitc as medidas relativas a desindexagio da
gconomia. A permanéncia da indexagfo das contas de caderneta de poupanga, PIS/PASEP e
FGTS, assim como a permissio de clausulas de indexagdo vinculadas 8 OTN em contratos

cOm Prazes superiores a um ano, demonstravam que a economia nio tinha sido plenamente
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desindexada. Nesse sentido, a criagdo das LBCs no segundo semestre de 1986 significou um
retorno a indexa¢do formal da economia através da indexacdo no mercado financeiro, ¢ que
abru caminho para a volta a moeda indexada (ver Mendonga de Barros, 1993) .

Tabela I1.2

Indice Nacional de Precos a0 Consumidor e
Taxa de Cambio Cruzado/Dolar
(fevereiro/1986 a fevereiro/1987)

INPC Taxa de Cambio
Periodo Variacdo Cotacao Vartagio
Percentual C2SAISS Percentual

1986 fev, 12,47 13.84 -
DAL, 3,13 13,84 0,00
abr, 0.43 13,84 0,06
mai. 1.08 13,84 0.00
jum, 0.97 13,84 0,00
Jul. 0.91 13,84 0.00
ago. 1,43 13,84 0,00
set, 1,19 13,84 0,00
out. 143 14,09 1.80
nov, 3,29 1419 0,71
dez. 7.27 14,89 4,93
1987 jan. 16,82 16,33 11.01
fev, 13,94 19.79 19.772

Fonte: Conjuniura Econdaica, diverses numeros.

As principass criticas pos-keynesianas ao Plano Cruzado enfatizam g dificuldade do
programa de combate & inflagdo em manter um ambiente de estabilidade das expectativas que
favorecesse a realizacio de reformas estruturais na economia capazes de possibilitar a
retomada do crescimento sustentado e o fim do caréter especulative do pricing.

Nesse sentido, a gestdo das politicas cambial e monetana nfio logrou sucesso na
tentativa de sustentar expectativas de estabilidade da paridade cambial e do nivel das taxas de
juros. Essa incapacidade de melhorar o estado de confianga nas expectativas se fez sentir

rapidamente no processo de formagio dos pregos com a retomada das pressdes inflacionarias.

'8 para uma sintese da antocritica inercialista. ver Modiano { 1988, capituio 11).
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Poucos meses ap0s a introducfio do plano, verificou-se uma significativa valorizagio® cambial
real devido 4 persisténcia da inflacio interna. Tal valorizagio do cruzado num contexto de
expansic da demandas agregada, aliada 4 necessidade permanente de envio de recursos
financeiros ao exterior € & escassez de ingresso de novos financiamentos, foi deteriorando
gradativamenté a situagdo do balango de pagamentos e obrigou o governo a desvalonzar o
cruzado em finais de 1986 (ver Tabela 11.2}, ¢ que abriu caminho para uma escalada de novas
desvalorizacdes e a volatilizagio cambial, com ¢ descongelamento da taxa de cimbio nominal
ja em outubro de 1986.

Cabe ressaltar que a politica econdmica do Plano Cruzado, em momento algum foi
capaz de obter a plena conflanga dos agentes econdmicos quanto a sua sustentabilidade a
longo prazo. Deste modo, j& nos primeiros momentos do programa de estabilizagio,
ocorreram movimentos especulativos que reforcaram sua fragilidade. Tais movimentos foram
responsavels pelo desencadeamento de reagfes defensivas na fixagdo das margens de lucro e
pelo retorno a indexagfo enquanto elemento convencional de pricing, reacendendo a escalada
inflaciondria.

Com o retomo da instabihdade da moeda nacional, como afirma Cameiro {1991), as
expectativas de depreciagfio cambial passaram a se refletir em elevagio da inflagdo e esta, por
sua vez, em expectativas de novas depreciagdes por conta da continua escassez de divisas,
dados os compromissos externos do pais. As expectativas de depreciagio cambial e ascensdo

da inflagdo também elevavam e volatilizavam as taxas de juros, na medida em que o aumento

¥ Utilizamos o termo “valorizagio™ na analise da politica cambial dos primeiros meses do Plano Cruzado por
considerarmos que o regime cambial adotado foi ¢ de taxas fixas. Os termos “apreciagde” e “depreciagdo
carhial” sdo utilizados quando o regime € de taxas flexiveis. Em um regime de bandas cambiais, como o
adotade no Mecanismo de Taxas de Cémbio europeu, dado que as paridades foco sdo fixas, empregam-se 0s
termos “valorizacio” e “desvalorizacic”. Esta convengio € adotada, entre outros, por Blanchard (1997). Mo
caso dos regimes cambiais adotados no Brasil apds a criagio do real (banda assimétrica até margo de 1995 ¢
bandas cambiais apds esta data), adotaremos a mesma convengic usada para o regime guropew. a despeito do
fato de que as bandas cambiais no Brasil podern ser modificadas por uma decisdo unilateral das avtoridades
IMONCLATIAS.
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da mnflagdo deteriorava a situacdo das contas publicas. Isto se dava devido as dificuldades
crescentes de financiamento doméstico no mercado de titulos pablicos, no qual prevalecia um
ambiente de grande incerteza. Assim, na %:entativa de se financiar internamente, 0 LOVErno viu-
se obrigado a retomar o esquema de elevagfo continua das taxas de juros internas, tornando
novamente explicita sua fragilidade financeira.

Portanto, dentro de uma analise pOs-keynesiana, tanto a retomada dos mecanismos
de indexagdo quanto 2 deterioragdo das condigdes de financiamento do setor pdblico foram o
resultado do fracasso do plano em wansitar da fase de desinflagio para um periodo de efetiva
estabilidade, uma vez que ndo se consolidaram as condigdes necessarias para a estabilizagio e

o erescimento sustentado a longo prazo.

O Primeiro Plano Collor: do choque & ortodoxia

Quando da edigio do Plano Collor, em margo de 1990, o pais passava por um
processo de aceleragiio inflacionania sem precedentes. O descrédito em relagio ao governo ¢ o
somatorio de tentativas de estabilizagfo mal sucedidas no passado, ajudaram a desenhar um
quadro de exirema deterioragio das expectativas. O processo de formaclio dos pregos ja
deixava de simplesmente projetar a inflacio futura a partir da passada € passara a incorporar
crescentes prémios de 1isco sobre os indices dos periodos anteriores. Em termos tedricos,
pode-se dizer que mesmo a indexagdio perdera sua funcionalidade enguanmto elemento
convencional de pricing. Com isso, a alta dos indices de pregos passou dos cerca de 50%
mensais em dezembro de 1989 para uma taxa de mais de 80% em marco de 1990, as vésperas
do plano (ver tabela 11.3, abaixo).

Tal quadro de deterioragdo do processo de formagdo das expectativas dos agentes
parece ter influenciado decisivamente 2 .rejeiq:ﬁo de uma estratégia de combate gradual a

inflagdo. Assim, o governo optou por uma reforma monetéria baseada em um corte drastico no
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estogue dos meios de pagamento, com vistas a gerar uma ruptura completa em relagio ao
quadro de aceleracdo inflacionaria anterior ao plano e modificar radicalmente o ambiente de
formacio dos pregos.

A seguir detathamos o conjunto de medidas no qual o Plano Collor se baseou. Vale
ressaltar que dentro deste conjunto podemos distinguir medidas de mais curto prazo, ligadas
diretamente ao combate & inflagio, assim como medidas relativas as reformas estruturais que o
programa considerava fundamentais para a estabilizagio de longo prazo.

Medidas de curto prazo:

{1) implementagio de uma reforma monetéria que criou o cruzeiro em substituigdo ao cruzado
novo. Foi estabelecida uma regra de conversio entre as duas moedas de um para um. Contudo,
nem todo o estoque de ativos financeiros poderia ser convertido imediatamente. As regras de
conversdo foram as seguintes: 100% do papel moeda em poder do publico poderia ser
convertido imediatamente; um limite até Cr$ 50 mil dos saldos dos depésitos a vista e
cadernetas de poupanga, Cr$ 25 mil ou 20% do saldo total (o que fosse maior) das aplicagdes
ern overnight e contas remuneradas; e 20% do total dos saldos dos fundos e depositos a prazo.
O restante dos ativos ficariam bloqueados por 18 meses, periodo no qual receberiam a
remuneragio de 6% a.a. além da corregdo monetana;

(i1} adoglio de um congelamento de pregos por tempo indeterminado;

(1) substituigdo do regime de “mini-desvalorizagdes” didnas do cambio por um regime de
cidmbio flutzante;

{iv} adogio de uma politica fiscal que pretendia produzir um superavit operacional de 2% do
PIB em 1990 através da elevagio de alguns impostos (I0F, IR e IPI), eliminagfo de isengfes e

subsidies, maior fiscalizacdo da arrecadacfio e combate a sonegacdo fiscal; e
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(v} adogdo de uma politica de reajustes salariais mensais conforme uma taxa de inflagio pré-
fixada ou, alternativamente, livre negociacio entre empregador e empregado; os salarios do
funcionalismo foram congelados por seis meses.

Medidas relativas as reformas estruturais:

{1} cniagBo de um amplo programa de desestatizagio,

(i) alteracdo da politica de comércic exterior através da implementagdo de um processo de
shertura que consistia, num primeiro momento, na eliminacdo imediata dos controles
quantitativos sobre as importages e, a partir de 1991, na defini¢do de um cronograma de
desgravacio tarifaina que deveria vigorar até 1994, O objetivo dessa reforma era reduzir
progressivamente tanto a tarifa média incidente sobre as importagdes (de 32,2% para 14,2%)
gquanto a dispersio do conjunto dessas tarifas {0 desvio padrio cairiza de 19,6 para 7),
conforme Fritsch & Franco (1992}, ¢

{m} tmplementacdo de uma reforma administrativa que reduziu o ndmero de minmstérios,
fechou vérios orgéos publicos e tinha como meta a demissio de 400 mil funcionarios.

A reforma monetaria ¢ o bloqueio de ativos financeiros tinham por objetivo
“congelar” por 18 meses uma parcela consideravel da hquidez da economia e com 1ss0
produzir uma desvalorizacio significativa do estoque da dividé publica através da redugio
compulséria das taxas de juros incidentes sobre ela. Objetivamente, a desvalonizacio do
estoque da divida significava um ajuste patrimonial compulsério que facilitaria a realizagio de
wma reforma fiscal ao longo dos mesmos 18 meses. A logica do plano era de que este ajuste
permitiria 8 manutencio do equilibrio fiscal de longo prazo, mesmo havendo o compromisso

de resgate, pelo governo, daquela parceta da divida piblica que havia sido congelada.
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Tabela 11.3
Indice Nacional de Precos ao Consumidor e
Taxa de Cambio Cruzeiro/Ddlar
(dezembro/1989 a dezembro/1990)

INPC Taxa de Cdmbio
Periods Yariagho Cotacio VYartagio
Percentual CrS/USss Percentual
1989 dez. 51,28 i1.36 -
1890 jan. 68,19 17,73 56,11
fev. 73,99 30.64 72.78
mar. 82,18 42.56 38,92
abr, 14,67 51,24 20,40
mai. 731 55,22 7,76
Jun. i1.64 6102 10,50
jul. 12,62 68,99 13,06
ago. 12,18 71.67 3,89
set. 14,26 84,22 17,51
out. 14,43 106,90 26,93
nov, 16,92 144,71 3536
dez. 19,14 170.06 17.51

Forte: Conjumnturaz Feondmica, diversos nltmeros.

Diferentemente do que ocorrera no Plane Cruzado, o congelamento geral de precos e
salarips ndo seria o elemento central para a quebra da “espiral inflacionania”, devendo atuar
apenas como um acessorio ao corte de liquidez. Este sim, era considerado capaz de contribuir
decisivamente com a constituicio de um cenaric mais estiavel do nivel de precos.

Paralelamente a reforma monetaria e ao blogueio de ativo financeiros, adotou-se uma
desindexacio geral da economia, com vistas a8 pernutir repactuagdes de precos apenas em
intervalos mais longos - proximos a um ano.

Vale notar que, a despeito de langar mdo de algumas praticas proprias dos chamados
“plancs heterodoxos", o Plano Collor caracterizou-se pela crescente utilizagdo do instrumental
de cunho mais conservador, o que incluiy a promogdo de uma recessdo interna no inicio do

programa de estabilizacdo, fruto da politica monetéana contracionista.
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A questdo da administracdo da bquidez configurou-se num problema constante na
conduglio do programa de estabilizaciio, contribuindo para que o governo ndo lograsse éxito
em impedir a retomada da inflagio (ver Tabela 11.3), mesmo apds a promogio de um forte
corte de demanda agregada como o gque ocorreu em meados de 1990, A politica de
“sequestro” dos ativos financeiros, ao impor um radical corte da oferta monetaria, foi
responsavel por uma desorganizagio da produgio doméstica ja nos primeiros momentos do
programa de estabilizagdo. O blogueto inclusive do capital de giro das empresas e as elevadas
taxas de juros decorrentes da politica monetdria contracionista provocaram uma paralisagio
dos negocios, jogando a econorma numa forte recessfo. Adicionalmente, devido a tentativa de
conducdo da politica monetaria através de metas quantitativas, que se seguiu ao bloguelo dos
ativos financeiros, instaurou-se no pals uma situacdo de grande escassez de liquidez, a qual
conduziu inclusive a uma desestabilizagio do sistema financeiro, com a quebra de algumas
institgdes.

Numa tentativa de contormnar a desorganizacdo do setor produtivo gerada pela
politica monetaria extremamente restritiva, passou-se a aumentar a liquidez do sistema através
da abertura das chamadas "torneiras de liguidez”. Contudo, 0 que se verificou foi a migracio
de um quadro inicial, onde o corte da oferta monetaria foi considerado excessivo, para um
segundo momento no qual ¢ crescimento expressivo da base moneténa foi apontado como um
dos responsaveis pela retomada da inflagio. A falta de consenso guanto ao nivel adequado de
hquidez intensificou a incerteza sobre os rumos da politica monetaria. A despeito de ter
tragado metas de expansio dos meios de pagamentos bastante conservadoras ao longo de
1990, o governo viu sua programagio monetaria frustrada continuamente.

A este quadro somou-se a adogio de um regime cambial de taxas flutuantes em
harmonia com & orientacdo ortodoxa de politica monetaria. A opgdo pelo regime de cdmbio

flutuante, em oposigdo a sistemética de indexagdo automdtica do cambio & inflaglio, que
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vigorava até entdo, além de permitir maior austeridade da politica monetdria, tinha como
objetivo desorganizar as praticas de indexagdo dos precos dos ativos ao valor da moeda
estrangeira. Tal objetivo justificou, inclusive, a tendéncia de apreciacdo real da taxa de cambio
ao longo dos primeiros meses da gestio do Plano Collor, a qual introduziu o nisco de perdas
patrimonials para 0s agentes que mantivessem a pratica de indexagdo 4 moeda estrangeira

Apesar da manutencdo no biénio 1990-01 da restrigdo externa herdada da década
anterior, ja que os ingressos liquidos de capital estrangeiro sé voltaram a ser observados a
partir de 1992, os primeiros meses do governo Collor foram marcados pela existéncia de uma
certa folga cambial, a qual deveu-se a dois fatores: (i) & ocorréncia de significativos superavits
comerciais no periodo compreendido entre o segundo semestre de 1989 ¢ o primeiro semestre
de 1990, e (ii) & ndo regularizagio do pagamento dos juros da divida externa, interrompido
desde a moratoria decretada em 1989, no final do governo Samey.

Contudo, em decorréncia da politica de abertura comercial e da apreciagdo real do
CruzZeiro, 08 exXpressivos superavits comerciats mensais verificados até o primeiro semestre de
1990 reduziram-se drasticamente no segundo semestre. Além disso, o fato do pais encontrar-se
em condi¢cOes desfaveoravers para a obtengdo de financiamento externo - fruto da auséncia de
uma defini¢io quanto aos termos de renegociagio da divida externa - contribuiu para que a
relativa folga cambial, observada no inicio do ano, fosse rapidamente revertida ao longo de
1990,

0O agravamento da restricio externa motivou a tentativa de corregio da taxa de
cambio real, empreendida durante o Gltimo trimestre do ano de 1990, com o objetive de
recuperar o superavit comercial do pais. Conforme mostram os dados da Tabela I1.3, enquanto
a depreciagio nominal do cdmbio no periodo foi1 da ordem de 102%, a variag8o do INPC foi
de apenas 34,2%, indicando a tentativa de correcio do cémbio em termos reais. Porém, esta

orientacio da politica cambial impactou diretamente as expectativas quanto 4 evolugio futura

63



da taxa de cdmbio nominal, contribuindo com a retomada do processo inflacionario, observada
desde finais de 1990.

Em sintese, desde os primeiros meses, o programa nio foi capaz de reverter o quadro
de acentuada detenoragio das expectativas gue vigorava em finais de 1989, associado &
volatilizacZo das taxas de juros e c@mbio, em um contexto de manutengdo da escassez de
financiamento externo. A despeito de romper com a trajetona hiperinflacionéria observada no
inicio de 1990, o mix de politicas monetaria e cambial nfo contribuiu com a estabilizagio das
gxpectativas.

Outro ponto a ser destacado diz respeito As icertezas quanto aos rumos da politica
fiscal. As medidas de ajuste fiscal conseguiram efetivamente reduzir as Necessidades de
Financiamento do Setor Pablico (NFSP), praticamente sendo atingida a meta de superavit
operacional de 2% do PIB para o governo consolidado prevista para o primeiro ano do plano,
quando de seu anuncio (ver Tabela I 4). Contudo, devemos destacar que a melhora obtida nos
resultados fiscais dos primeiros anos do governo Collor deveu-se muito mais a adogdo de
medidas de ajustamento de curto prazo - tais como elevaBes temporsrias de impostos™ e
contengdo de despesas de custelo e investimento, assim como a redugdo compulséria das
despesas com juros ocasionada pelo segiestro dos ativos financeiros - do que pela efetivacio
de medidas que contribuissem para uma reducdo a longo prazo das despesas primdérias (para
matores detalhes ver Carvalho, 1996).

No que se refere a reforma wmonetaria, seu principal mérito foi permitir o
refinanciamento compulsorio de parte da divida publica federal, diminuindo drasticamente as
despésas com juros reais do governo consolidado no primeiro ano de programa de

estabilizagio, O bloqueio dos ativos financeiros fol responsdvel por uma redugfo acentuada do

* Uim exemplo disse foi o Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) que, além de ter sua aliquota elevada
pelo Plano Collor 1, também deveria incidir sobre os cruzados novos bloaueados quando de sua conversio para
cruzeiros, gerando uma arrecadagdo extraordindria.
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estoque da divida mobilidria nos dois primeiros anos do governo Collor, permanecendo esta
abaixo de seu patamar de finais dos anos 80, mesmo apds o término da liberagio do cruzados
novos em 1992 (ver Tabela I1.3). Porém, 2 imposi¢io do “seqiiestro” dos ativos financeiros
como forma compulséria de financiamento do setor publico representou uma quebra de
contrato por parte do governo, fato que dificultou o restabelecimento dos mecanismos de
financiamento voluntario da divida interna. As expectativas dos agentes eram de que o governo
poderia detiar de honrar seus compromissos novamente como fizera no inicio do plano, Para
manter o financiamento da divida publica, ¢ governo foi obrigado a aumentar o prémio de
iS¢0 pago aos seus credores internos, voltando, com isso, a pressionar suas despesas com
pagamento de juros e a ampliar ¢ proprio estoque da divida mobilidria num momento

posterior,

Tabela IL4

Necessidades de Financiamento do Setor Publice - 1985/19%93

{em % do PIB)
1985 19856 1987 1988 198% 1990 1991 1992 1593

Goaverne Consolidado

primparias 2,60 -2,14 0.80 -0,39 025 2,23 -2,77 -2.26 267

juros reais 7.00 5,76 4,83 5,21 660 0,90 2,80 442 242

operacionais 4.40 2,62 3.63 4,82 6,35 -1,33 0,03 2,16 025
Governoe Ceafral

primarias ~1,60 -0.93 1,61 1,50 0,71 -1,46 ~1,17 -1,28 -1,45

juros reais 2,70 226 1,57 1,85 322 -0,87 1.06 2,06 1,45

operacionais 1,10 1,33 318 345 3,83 -2.33 -,11 0,78 0,00
Estados e Municipios

primanas 0,10 0.10 0.60 -0,30 -0,30 3,33 -1.25 -0.35 0,36

JUros reais 1,10 0,80 1,00 0,90 0,86 0,72 0,61 1,12 0,33

| operacionais 1,00 0,90 1.60 040 0,56 0,39 -0.64 0,78 -0,23

Empresas Estatals

priménas 0,90 -1,3 -1,41 -1,39 -0,16 0,44 -0,35 064 0,67

Juros reals 320 2,70 228 2.36 2,52 1,05 113 1.24 0.64

operacionas 2.30 1,39 0,87 0,97 2,36 0,61 0,78 0,60 -0.02

Saido pasitive = deficit e saldo negativo = Superivit, Governe Cenesl inelin Tesoure Nacional, Bance Cenwal,
Agfnnas decentralizadas ¢ Previdineda Social. Excli reositas de privatizagdo,
Fomie: Barboss & Giartrags (1995} para 1983/1991 ¢ Bolerim do Banco Cemral do Brasit para 199201993,
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A analise da evolugdo da Divida Liquida Total e das Necessidades de Financiamento
do governo central ao longo dos dois primeiros anos do governo Collor ilustra o argumento
acima (ver Tabelas 11,4 e I1.5). Em 1990 as despesas com juros reais foram excepcionalmente
baixas devido & brutal reducdo do estogue da divida mobilidria ocasionada pelo “segtliestro”
dos ativos financeiros e pela rolagem compulsoria da divida interna bloqueada & taxas de juros
inferiores as do mercado. Porém, em 1991, os pagamentos de juros reais ddo um salto
significativo, indicando um crescimento dos custos de rolagem da divida mobiliaria apés o
blequeio dos cruzados novos. Além disso, em 1992, com o fim do prazo estipulado para a
conversdo dos cruzados novos em cruzeiros, os ganhos obtidos em termos de alongamento

dos prazos de financiamento da divida poblica também foram revertidos.

Tabela 1.5

Divida Liquida do Setor Piiblico - 1988/1993

{ern LSS milhbes)

1988 1489 1990 1991 1592 1593
D¥ivida Liguida Total 133339 180412 165736 1446410 150951 149390
Externa 84267 §7839 91205 91428 I5777 63387
Interna 690372 102353 74531 33213 75174 84003
Isida liguida Total Governo Central 84769 11355604 63210 48611 46321 43804
Mobiligria 41402 62332 13i22 11562 36403 42061
Drepésito em NL28 no BC (el 0.8.024) - - 21790 9791 - -
Base Monctiria 4776 3667 9617 3934 5387 4338

Force: Banco Central do Bresil: Brasi] Programa Econdmiceo para 19881590 ¢ Bolctim Menml pare 1991/1953.

QOutro ponto a ser destacado refere-se ao fato de que o gjustamento fiscal desenhado
pelo governo ndo atacava eficientemente os desajustes existentes entre os fluxos de receitas e
despesas fiscals, pols grande parte dos cortes anunciados nas despesas acabaram nfo se
efetivando ou sendo contrabalangados pela crniag@o de outros gastos. Fot o caso das medidas

relativas 4 reforma administrativa, Devido a impedimentos legais, frustou-se a inten¢do inicial
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de reduzir quadros funcionais do s‘ewig;o pablico, a fim de contribuir para um ajustamento
estrutural nas despesas primérias do setor publico. O governo federal conseguiu apenas
colocar em disponibilidade uma reduzida parcela de seus funcionarios que pretendia demitir,
Contudo, estes permaneceram recebendo seus salarios integralmente. Vale lembrar também
que a reducdo das despesas com pessoal ocorrida no governo Collor se explica pela ocorréncia
de medidas transitorias, como o congelamento dos saldrios dos funcionérios piblicos.

Por outro lado, boa parte do ajustamento proposto para o setor publico estava
baseado na premissa de que o abatimento da divida piblica através das receitas de
privatizagSes seria suficiente para garantir uma reducio do estoque da divida na magnitude
necessaria para assegurar a sustentabilidade do seu carregamento future. Porém, o insucesso
do Plano Collor, explicitado logoe nos seus primeiros momentos, for responsavel por uma
reducdo do preco obtido na venda dos ativos do setor piiblico, frustrando as expectativas de
receitais com a primeira fase das privatizactes (1991/1992). Segundo Tourinho & Vianna
(1993), inicialmente 0 governo esperava arrecadar US$ 17 bilhdes com a venda de parte de
suas empresas no periodo assinalado acima. Contudo, até o primeiro semestre de 1993, a
arrecadacio efetiva foi bastante inferior, atingindo apenas USS 3.4 bilhdes, Com isso, o
impacto do programa de privatizagQes sobre as contas pablicas foi bastante diminuto.

Diante do exposto acima, pode-se afirmar que o ajuste fiscal contido no Plane Cellor
pouco contribuiu para a restituigio de um ambiente de estabilidade das expectativas e,
conseqientemente, para a redugdo permanente da inflagio. Num contexto como esse, de
guebra de conflanga nas expectativas, a persisténcia da memoria inflaciondria dos agentes

contribuiu para um rapido retorno & indexa¢do, impulsionando a taxa de inflagdo.
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IL3 LicOes das Principais Experiéncias de Estabilizacio dos anos 80 e Inicio dos 90.

A discussdo desenvolvida neste capitulo até aqui permite concluir que o Plano Real
beneficiou-se diretamente do aprendizado decorrente do fracasso dos programas heterodoxos
de combate a inflagdo, imiciados no Brasil ha pouco mais de dez anos. Assim sendo,
acreditamos que o estudo das tentativas de combate & inflagio que precederam o atual
programa de estabilizagiio contribui no sentido de uma correta avaliagdo do mesmao.

De acordo com Baer (1993, cap. 4), podemos afirmar gue as experiéncias
heterodoxas de estabilizagdo no Brasil estiveram gquase sempre associadas & concepgio
inercialista de combate & inflagdo, com sua énfase nas tentativas de desmontagem dos
mecanismos generalizados de indexagiio. Contudo, quando procuramos avaliar ex-post a forma
como foram conduzidos os diversos programas heterodoxos de estabilizagio ao longo da
década de 80, também ¢ possivel encontrar uma preocupacdo com 0 ajustamento do setor
fiscal através de tentativas de equacionar questdes relativas ao seu financiamento externo e
interno, elementos amplamente destacados na abordagem pds-keynesiana, Nesse sentido,
pode-se avaliar o fracasso dos Planos Cruzado e Collor sob a 6tica de sua incapacidade de
equacionar ambas as questdes anteriormente mencionadas.

Primeiramente, no que se refere ao problema do financiamento externo, deve-se notar
que ao longo de todo o periodo no qual os programas de estabilizac3io citados acima foram
mmplementados, o Brasil esteve sujeito a uma persistente escassez de recursos externos. Tal
fato, aliado & necessidade de continuar honrando o servigo da divida externa, constituiu-se em
fator central para manter o pais na condi¢do de exportador liquide de capitais até 1991 (ver
Tabela 11.6). As dificuldades de normaliza¢io das relagdes do Brasil com o sistema financeiro

internacional ao longo dos anos 80 e inicio dos anos 90, impuseram restricdes adicionais 2
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entrada de novos recursos no pais, implicando inclusive a interrupgdo do pagamento dos
compromssos da divida em alguns momentos desse periodo.

Em termos gerais, os impactos macroecondmicos mais significativos do cendrio
descrito acima foram a restrigdo ao crescimento - dada a necessidade de geragdo de continuos
superavits comercias, a fin de manter o equilibrio do balango de pagamentos - € a sustentagio
do processo inflaciondrio - resultado do quadro persistente de instabilidade das expectativas
cambias.

Os planos de estabilizagdo aqui analisados ilustram o vinculo existente entre as
condigdes adversas de financiamento externo e as consegiientes limitagdes impostas as
estratégias de combate & inflacgio.

Tomando-se por base a experiéncia do Plano Collor, podemos afirmar que uma de
suas caracteristicas mais marcantes esteve ligada a op¢do declarada de promover a abertura
comercial ¢ financeira do mercado brasileiro. A abertura comercial, muito embora possuisse
uma légica de longo prazo referida ao aumento da competitividade produtiva do pais através
da ampliagiio dos niveis de concorréncia, foi utilizada como um importante Instrumento no
contexto da politica anti-inflacionaria. Em contraste com a énfase nas politicas de renda,
tipicamente utilizadas durante o Plano Cruzado, a abertura comercial do periodo Collor buscou
alterar o padrio de formac¢do de pregos na economia brasileira por meio da intensificagio da
concorréncia representada pelas importagdes.

Contudo, como discutido no topico anterior, esse processo de abertura comercial se
deu num ambiente onde ainda prevalecia uma sensivel escassez de financiamento externo.
Apenas partir de 1992, quando o fracasso do Plano Collor era indiscutivel, observou-se uma
inflexfo pronunciada nos fluxos externos de capital para o Brasil (elemento explorado com
detalhes na secdo seguinte), fato que representou uma clara methora nas condigdes de

financiamento externo da economia, apesar dos custos desse financiamento se manterem altos.

71



Contude, a despeito de representar um abrandamento da restricdo externa, tal fato ndo pdde
ser incorporado como componente de uma nova tentativa de estabilizacio de pregos,
sobretudo come consegiiéncia da fragilizagio politica do governo Collor & época.

Portanto, a experiéncia acumulada ao longo do processo de abertura comercial dos
antos 90 mostrou que sua eficicia no contexto de uma politica de combate & inflacio é tanto
maior quanto mais elevado o coeficiente de importagdo da economia, menores as aliquotas de
importacio e maior a estabilidade da taxa de cdmbio nominal. No entanto, a ocorréncia desses
trés fatores encontra-se intimamente relacionada a disponibilidade de recursos externos, a fim
de evitar que a abertura comercial leve a um desequilibrio global do balango de pagamentos.
Havendo disponibilidade de financiamento externo, € possivel ampliar o coeficiente importado
e sustentar a estabilidade do cdmbio nominal mesmo em um contexto de relativo desequilibrio
em transacdes correntes #

E importante destacar que, assim como a abertura comercial contribuiu com o
aumento do coeficiente de importagdo, a abertura financeira, também iniciada durante a gestio
Collor, a0 eliminar os entraves institucionais aos movimentos de capital estrangeiro, ampliou as
possibilidades de acesso a novas fontes de financiamento externo. Contudo, até finais de 1991,
as condiches internacionais eram desfavoraveis ao ingresso de capitals no pais, 0 que explica a
manutencio da restricdo cambial. Apenas a partir de 1992 observa-se um declinio nas taxas de
juros internacionais, fato este que, associado a manuten¢io de elevadas taxas de juros internas,
permitiy que os retornos sobre 0s investimentos financeiros no Brasil superassem os dos paises

desenvolvidos, atraindo um expressivo volume de capitais. No entanto, do ponto de vista

- Cabe ressaltar que, mesmo em condicdes favordvels de financiamenio; a fim de evitar um processo explosive
de endividamento externo, haverd a necessidade de revers3o do déficit em transagles correntes a longo praze,
o entanto, diante de um quadro de escassez de financiamento extermo, 2 elevacio do coeficiente imporiado € a
presenvaciio de relativa estabilidade cambial impdem. desde logo, a necessidade de elevagdo paralela das
exporiaches.
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interno, a auséncia de credibilidade do governo Collor, tanto no campo politico guanto
econdmico, influenciou negativamente o perfil das captagdes que se deram a partir de entdo.

No que tange as condigdes de financiamento interno, em particular no caso do setor
publico, pode-se afirmar que nenhuma das experiéncias de estabilizacdo iniciadas a partir da
década de 80 foi bem sucedida no que se refere a resolugdo da crise financeira do Estado. Em
todos 08 casos, as medidas que objetivavam alterar o padrio de financiamento do setor
publico, especialmente aquelas que visavam ampliar os prazos e reduzir os custos de rolagem
da divida publica, tiveram alcance limitado.

Pode-se afirmar que, num ambiente onde a postura dos agentes é marcada por grande
mncerteza quanto aos rumos e resultados da politica econdmica, torna-se praticamente
umpossivel alongar os prazos do financiamento publico, assim como reduzir seu custo em
termos dos prémios de risco pagos aos credores. Nesse sentido, oS principais instrumentos de
combate & inflagio utilizados nos dois programas de estabiliza¢do aqui analisados (a politica de
rendas do Plano Cruzado e o bloqueio dos ativos financeiros do Plano Collor) nfio apenas
mostraram-se incapazes de ampliar o grau de confianga nas expectativas quanto ap futurc da
politica econdmica, como também introduziram uma volatilidade adicional as mesmas,

Por outro lado, a persisténcia do desequilibrio externo, ao gerar uma potencial
mstabilizacio cambial, pressionou recorrentemente no sentido de uma elevagio das taxas de
juros internas, fosse para reduzir o nivel da absorgiio doméstica (em ambos os planos), fosse
para atrair capitais externos (no final da gestdo Cotlor). Do ponto de vista fiscal, a elevagio
dos juros domésticos traduziu-se em um aumento dos encargos financeiros da divida interna
gue, em um contexto de baixo estado de confianga nas expectativas, gerou uma demanda
crescente pela reindexag@io dos titulos pablicos, Tal reindexag8o, ao ser adotada, contribuiu

para o retomno da indexagio generalizada, elemento que caracteriza o regime de alta inflagéo.
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Assim, podemos afirmar que os programas de estabilizagio que precederam o Plano
Real n3o conseguiram transitar do periodo de desinflagio para a efetiva estabilidade
macroecondmica devido tanto a dificuldades relativas ao setor externo da economia, quanto ao
fato de que as alteragBes introduzidas nos mecanismos de financiamento publico nfo foram
percebidas pelos agentes como sustentaveis a longo prazo,

Como veremos com maior cuidado no Capitulo I, uma das ligGes mais importantes
que se pode tirar das estratégias de estabilizagdo dos anos 80 e 90 € que a desinflagio ndo gera
por st mesma as condigBes necessarias para que se atinja a estabibdade. Mesmo que a inflagiio
mantenha-se baixa e estavel por periodos relativamente longos, os agentes podem resistir em
aderir & convengiio da estabilidade. Do ponto de vista do financiamento, esta claro que a
desinflagdo favorece um certo alongamento das operagdes de crédito. No entanto, a
constituicdo de um ambiente econdmico de desindexagBo sustentada, caracterizado pela
aderéncia a contratos com cldusulas monetarias fixas sem 2 pratica de elevados prémios de
risco, ndo ocorre enquanto nio se equaciona os problemas da fragilidade financeira do Estado
e do financiamento sustentado do balang¢o de pagamentos. Assim, a experiéncia demonstra que
a transi¢io para a estabilidade a partir da desinflagiio reguer o equacionamento das condiges

de financiamento interno e externo, enguanto instrumento de desenvolvimento.

1.4 O Retorno do Brasil aes Fluxos Internacionais de Capital e a Viabilizacio da

Ancora Cambial.

Como foi mencionado no topico anterior, o ano de 1992 marca uma forte inflex3o no
saldo da conta de capital do balango de pagamentos brasileiro. Os dados da Tabela I1.6
mostram que g conta de capital passou de um deficit de USS 4,15 bithdes em 1991 para um

superavit de mais de USS 25 bilhSes em 1992, Assim, o abrandamento da restricdo cambial,
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que nunca fora observado nas experiéncias anteriores de estabilizagdo, abria a possibilidade da
utilizagio efetiva da abertura comercial e financeira enquanto instrumento de uma politica de
combate a inflagdo. Diante de tal quadro, a estratégia de estabilizagdio do Real acabou se
distinguindo claramente das experiéncias que a antecederam, ao substituir a politica de rendas,
tipiea do Cruzado, e o bloqueio de ativos, adotado no Plano Collor, por mecanismos de
mercado (sintetizados na pressdo concorrencial externa) enquanto meio de buscar a
estabilizaciio de pregos.

Nesse sentido, a abertura comercial, conjugada com a estabilizagiio nominal da taxa de
cidmbio, viabilizada pelos ingressos de capitais externos, formaram o nucleo da politica anti-
inflacionéria adotada a partir de julho de 1994, caracterizando a pratica da chamada
“ancoragem cambial”®. Dada a relevincia da manutencio de um estoque de reservas
miernacionals capaz de conferir credibilidade & estabilizagio cambial, € fundamental que se
compreenda quais fatores determinaram o retorno do pais aos fluxos internacionais de capital a
partir de 1992, wiabilizando a escolha do cédmbic como pega chave da estratégia de
estabilizacdo. Este ponto, porém, exige uma reflex3o sobre as caracteristicas estruturais do
mercado internacional de capitais, as quais foram alteradas de forma relevante ao longo dos
anos 80 e 90,

A partir dos anos 80, verifica-se uma significativa modificagdo da dindmica dos fluxos
internacionais de capitals, com posteriores desdobramentos para os paises em
desenvolvimento, em especial os latino-americanos. Podemos identificar a cnise das dividas
externas, no inicio da década, como um divisor de aguas no que se refere a expansio do
crédito internacional, Até entfio, a captagdio de recursos junto ac sistema financeiro

internacional era feita, predominantemente, através de empréstimos do setor bancario.

= Alguns autores ndo reconhecem o Plano Real como um programa de estabilizagio baseado na politica
cambial. Ver, por exemplo, Francisco Lopes (1997): © The Transmission Mechanism of Monetary Policy in a
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Conrudo, a crise desencadeada pela moratéria mexicana em 1982 alterou sensivelmente este
quadro. A reagdio por parte dos credores & crise consistiu na retragdo dos empréstimos
voluntdrios e no endurecimento das condigdes de negociagdo com os devedores.

Em paralelo a essa retragdo do mercado internacional de crédito bancario, surgiram
novagdes financeiras responsaveis pela constituicdo de um novo ciclo de transnacionalizacio
do capital. As caracteristicas mals marcantes desse nove ciclo podem ser sintetizadas em trés
pontos basicos:

{i} 2 desregulamentacdo crescente dos mercados financeiros - que implicou uma ampliagio
fabulosa da mobilidade do capital no dmbito internacional;

{11} a criagdo de instrumentos financeiros capazes de garantir maior agilidade ¢ seguranga ao
investidor - os exemplos classicos s&o os instrumentos de swaps ¢ hedge; e

{(ni} a progressiva integracdo dos mercados financeiros domésticos em um Gnico mercado
globalizado. Essas transformagGes impuseram uma nova logica para a movimentacio do
capital, ampliando as oportunidades de ganhos de arbitragem.

O fenémeno da securitizagdo permitiu uma ampliagio do dinamismo do mercado
internacional de crédito, conferindo-the uma significativa expansio do grau de liquidez. Foi
fambem responsavel por uma queda substancial dos custos de absorgdo de poupanca externa e,
principalmente, pela diluigdo dos nscos envolvidos nas operagbes de crédito. Com isso, o
acesso as fontes de recursos financeiros internacionals tornou-se relativamente mais facil para
os paises em desenvolvimento, pois conforme o mercado internacional de securities cresceu,
observou-se uma queda relativa tanto dos custos de captacio quanto da propria seletividade

por parte dos ofertantes de recursos.

Sughilizving Economy : Notes on the Case of Brazil =, {mimeo), que descreve a estabilizacio do Real como
desorréncia do desempenho da politica monetdria.
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(ragas a ess5€ novo cenario financeiro e ao desaguecimento da economia mundial, em
especial dos _paises desenvolvidos, ja nos primeiros anos da década de 90, os paises da América
Latina, que haviam sido colocados & margem dos movimentos de capitais internacionais apds a
erise do inicio dos anos 80, puderam retornar aos circuitos internacionais de captacio de
recursos financeiros, através do ingresso no mercado de securities.

A trajetonia brasileira ¢ bastante semelhante a dos demais paises latino-americanos,
Apos a crise.de 1982 e durante o resto da década, o Brasil sofreu com a restrigio cambial
imposta pela retracdo dos fluxos voluntarios de capital decorrente da crise das dividas
externas. Por todo este periodo o pais ndo 50 deixou de contar com aportes externos de
recursos voluntarios, como também passou a condi¢do de exportador liguido de capitais. E,
como ja discutimos acima, a manutenco do servico da divida externa brasileira so foi
viabilizada atraves de uma estratégia de inser¢do comercial que prionizava a geragio continua
de megasuperavits na balanga comercial por meio da imposicdo de restrigdes as unportagdes,
de estimulo as exportacdes e da contengio da demanda doméstica,

Contudo, o inicio dos anos 90 marca o reingresso do Brasil nos fluxos internacionais de
capital. Pode-se afirmar que esse retorno esteve condicionado principalmente pela conjuntura
internacional favoravel, Dentre esses fatores externos destacamos:

{1} o fendmeno da desregulamentagio e desintermediagio financeira ocornidos na década de 80
e inicio dos anos 90, sobretudo durante a gestdo Collor;

{i1y a conjuntura dos paises industnalizados do inicio da década de 90, a qual foi marcada por
uma queda na taxa de crescimento do produto e nas taxas de juros;

(111) a tendéncia acentuada de busca de diversificagdo, no &mbito internacional, dos portfolios

dos investidores institucionais {(fundos mutuos, de pensdo, seguradoras, etc.).
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Tabela [1.6

Contas Externas Brasileiras

{em USS Milthbes)
Periodo Saldo Salde Transagdes! Salde Conta IED Crédites Curfo ¢ Reservas
Comerrial Correntes Capital Ligaide Longe Prazo |Internacionals ®
1982 780 -~ -16310 7851 2547 12451 3994
1983 5470 ~6R37 2103 1359 7778 4563
1984 13090 45 253 1549 8768 11993
1983 12486 242 -2534 1263 8432 11608
1984 8304 -3304 -7108 186 4233 6760
1987 11172 -1436 ~7984 1148 4723 7458
1988 19184 4173 -8649 2984 3262 9140
1589 16120 1033 -11432 655 2708 9679
1990 10753 -3782 -4588 - 3127 9973
1991 10579 -1407 -4148 170 2990 Q406
1992 15239 6143 ' 25271 2972 30833 23754
1993 13307 -592 10113 6170 14039 32211
1994 10466 -1689 14204 8131 55741 38806
1995 -3157 -17741 29359 4670 37044 31840
1996 -3339 -24347 32391 15558 31089 60110
1997 -8372 -33439 26758 20672 30467 32173
* Conceito Liquidsz Intarnacional

Fuonte: Boletim Mensal do Banco Central, diversos nimoros.

Nesse contexto, deve-se notar que as condigdes internas do pais no inicio dos anos 90,
marcadas pela instabilidade politica e econbmica, ndo se colocaram como obsticulos a esse
movimento, apenas influenciando negativamente 0 perfil das capta¢@es. Ao longo da gestdo
Collor, marcada por elevados niveis de instabilidade macroecondmica, o Brasil experimentou
um expressivo crescimento de sua captagio de recursos externos. Porém, o influxo de capitais
observado 2 época se deu, predominantemente, na forma de investimentos financeiros atraidos
pelos elevados diferencials de juros internos/externos (ver Grafico 11.1). Contudo, o fato
relevante € que o pais passou a ter acesso ao capital internacional mesmo antes da estabilizagio
macroecondmica, ¢ que corrobora a tese de que a definicdio do velume e das condigfes de
obtengio de recursos externos por parte das economias emergentes estad determinado
primeiramente pelas condigbes de liquidez internacionais e, apenas secundanamente, pela

condigBes internas desses paises. Em outras palavras, desde que o quadro de lguidez
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internacional seja favoravel, os paises emergentes precisam oferecer um elevado diferencial de

taxa de juros a fim de atrair capital externo™.

Grafico I, 1
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Forte: Boletins do Bance Central e Resenha Andima, diversos nimeres. Elaboragiio da autora

Ao longo dos anos 90, ficou comprovado que o avango em termos de estabilidade
macroecondmica influenciou o perfil das capta¢Ges em favor das modalidades menos voldteis
de investimento, Ainda assim, o0s episodios de instabilizacBio do cenano externo foram
marcados por rapidas reversdes nos fluxos de financiamento, tanto pelo lado dos volumes de

ingresso quanto pelas taxas de remuneraco exigidas pelos investidores internacionass.

Em sintese, € preciso destacar que a estratégia de estabilizagio do Real foi viabilizada

por uma série de fatores que o antecederam, tanto agueles associados as alteragbes dos

= (O aspecto contraditdrio do ponto de vista interno da manutencio de elevados diferenciais de juros refere-se a
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cendrios interno € externo ocorridas ao longo de toda a década de 90, quanto os relativos ao
aprendizado que seus formuladores acumularam com as experiéncias anteriores de politicas de

estabilizacio.

seus reflexos negativos sobre as contas piblicas e a taxa de crescimento do produto.
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CAPITULO 11X

0O PLANO REAL E SEUS PRINCIPAIS RESULTADOS

Este capitulo tem por objetivo analisar os principais instrumentos de politica
econdmica utilizados no programa de estabilizac&o do Real, assim como avaliar os principais
resultados obtidos no periodo compreendido entre jutho de 1994 e dezembro de 1997,
Faremos uso do éupoﬂe analitico desenvohvido ao longo dos dois capitulos anteriores para
balizar a discussdo em tormno do relativo sucesso do programa de estabilizagio, especialmente
ne que concerne ag objetivos de curto prazo, ou seja, o chamado periodo de desinflagio.
Também procuraremos, através desta abordagemn, apontar as prngipais limitagdes e
fragilidades do programa de estabilizacio, as quais tém dificultado a transicio da desinflagio
para a efetiva consohdagdo da estabiidade macroecondémica com retomada do

desenvolvimento.

HiL.1 A Fase de Preparacfo para a Reforma Monetdria.

Pode-se afirmar que a etapa de preparaciio para a reforma monetana de jutho de
1994 iniciou-se em finais de 1993, quando as linhas gerais do programa de estabilizagio foram
oficialmente anunciadas. Assim, a implementagdo do Plano Real se deu a partir de trés fases
distintas, quais sejam: (1) a tentativa de amphacdo do controle do orgamento fiscal, posta em
pratica através da criagdio do Fundo Social de Emergéneia (FSE), em marco de 1994,
substituido pelo Fundo de Estabilizag8o Fiscal (FEF) dois anos depois; (ii) a realizacdo de uma
reforma monetaria, que criou a Unidade Real de Valor (URV) e, posteriormente, introduziu a
nova moeda, o real; e (iii) a utilizacdo da politica cambial como instrumento chave para a

desinflagdo. As duas primeiras fases teriam por objetive preparar a economia para a
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estabiliza¢do e para ¢ micio de uma nova etapa na conducgio da politica econdmica em bases
mais estdveis. A logica desta sucessdo de etapas implicava que as politicas monetaria e cambial
passariam por uma inflexfo imediata, logo apés a introdugdo da nova moeda, enquanto o
ajuste fiscal seria realizado de forma mais gradual.

A primeira fase do plano teve como principal medida a criagfo, em margo de 1994, do
Fundo Social de Emergéncia, demonstrando que, desde a gestacic do programa de
estabilizagdo, a questio fiscal foi colocada em destague como um dos fatores fundamentais
para o seu sucesso. Contudo, como veremos, a criagdo do fundo constituiu-se numa tentativa
timida de ajustamento do setor publico, tornando-se nada mais que uma maneira de tentar
evitar que as contas fiscais fugissem ao controle do governo apds a queda dos indices de
inflacdo.

A segunda fase do Plano consistiu basicamente na colocagdo em pratica de uma politica
de cunho mercialista, que viria preparar o terreno para a efetiva reforma monetaria através da
mtrodugiio do real. Em consonancia com a referida corrente de pensamento, a superagio dos
mecansmos de indexa:;éo generalizada da economia - responsavel pela alimentacdo do processo
inflacionana - era iniciada com a implantagio da plena indexaciio™. De acordo com Franco (1995,
cap. 2), a restauragido do padrio monetario nacional deveria se dar através da “reestatizacio”™ de
suas fungdes classicas, as quals haviamn sido transferidas & instrumentos financeiros privados com ©
uso generalizado das “quase-moedas’.

A légica inicial do plano era de que a recuperagio do padrio monetdrio deveria se iniciar
pela unificag8o da indexagio em tormo de um s6 ndice oficial - a Unidade Real de Valor
{URYV) -, o qual devenia cumprir a fungfo de unidade de conta que a moeda de curso legal nfio mais

exercia sem, contudo, constifuir-se em uma nova moeda. A URV sena, portanto, apenas o

** Para uma visio geral dos elementos tebricos que ddo suporte a este tipo de politica inercialista, ver Modiano
{1988, capimlo §).
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“embrifo” da nova moeda, o real. Ainda conforme 0 autor, a concep¢do deste mecanismo diferiu
significativamente das propostas de criacio de um indexador pleno que desempenhasse fungdes
monetarias, surgidas na segunda metade dos anos 80 e ligadas aos nomes dos economistas Pérsio
Arida e André Lara-Rezende. Isto porque a URV contornou a principal falha dessas propostas,
qual seja, o problema da coexisténcia entre duas moedas durante o periodo de estabilizagdo dos
precos € a possibilidade de “contaminacdo” da nova moeda pela inflagio verficada na antiga
moeda. Nesse sentido, a introdugo da URV nfio significou a criagiio de uma segunda moeda,
plenamente indeﬁcada, que coexistiria com © cruzeiro real, mas apenas uma separacio das fungdes
monetarias. Durante o periodo de transigio para o real, a URV serviu apenas como unidade de
conta, permanecendo ¢ cruzeiro real com a funcdo de meio de pagamento.

Com a introdugio da URV foi estabelecido que as conversdes entre esta e o cruzeiro real
deveriam ser feitas a uma paridade fixada dianiamente pelo Banco Central, tomando-se por base a
perda do poder aquisitivo do altimo, calculada através de uma média de trés dos principais indices
de pregos, 0 IGP-M, ¢ IPCA-E e o IPC-FIPE.

A conversdo dos contratos em URV se deu a partir das seguintes regras:

(1) conversio compulsdna de todos os salarios (da iniciativa privada, dos finciondrios piblicos e os
beneficios previdenciarios) pela média de seus valores, em URV, nos tltimos quatro meses que
antecederam a criagio deste indexador™. Apos a conversio os saldrios foram fixados. A conversio
pela média wvisava evitar elevacGes do poder aquisitivo dos salarios, as quais poderiam ferir o
princip:o inercialista de mamitencgo da neutralidade distributiva,

(i1} todos 03 novos contratos acordados apds a criagdo da URV devenam ter seus valores fixados

ressa uradade;

= A fim de viabilizar este tipo de conversdo, divulgou-se, por ocasido da criagio da URV, uma tabela para seus
valores 30 longo dos quatro meses anteriores 4 sua propria criagdo que foi calculada com base na média entre os
indices de pregos mencioaados anferiormente.
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{1} os contratos antigos poderiam ser convertidos em URV de acordo com a livre negociagio entre
as partes comtratantes. Caso essa negociacio ndo se efetivasse até a primeira emissio do real, todas
as obrigagBes pecuniarias seriam convertidas obrigatoriamente na nova moeda & taxa de conversio
vigente no momento da emissio;

{v) 0s pregos pliblicos e a taxa de cdmbio também foram convertidos e fixados em URV,

Assim, a criag3o da URYV, ao fixar e atrelar a sua propria variagdo o reajuste de salénos,
cambio, pre@és publicos e privados, teve por objetivo induzir uma convergencia das expectativas
inflacionarias e reduzr a dispersdo dos ajustes de pregos relativos, permitindo o restabelecimento de
mecarsmos de coordenaco das decisdes de precos € preparando a economia para a introducio da
nova moeda. Esse processo perdurou por quatro meses até 2 definitiva reforma monetaria que criou

o real em primeiro de jultho de 1994,

IIL.2 A Conduciio da Politica Fiscal do Plano: a criacfie do fundoe social de emergéncia e

a postergaciio do ajuste fiscal.

O histdrico da elaboragio e gestdo do orgamento fiscal no perfodo em que a economia
brasileira viveu sob o regime de alta inflagio foi marcado pela impossibilidade de uma efetiva
programacgio prévia para as receitas ¢ despesas piblicas. Na realidade, as propostas
arcamentarias definidas pelo Executivo a cada ano fiscal acabavam diferindo substancialmente
do orgamento efetivamente executado. Adicionalmente, a inflagdo viabilizava a realocago dos
gastos, relativamente & distribuigio prevista no orgamento, através da abertura ad hoc de
créditos suplementares, cuja justificativa era a propna alta de pregos. Por outro lado, os
glevados niveis de vinculagdes legais restringiam a capacidade das autoridades fiscais de
determinar a alocacdo dos recursos orgamentarios. Diante destes elementos, colocou-se desde

a concepgdo do programa de estabilizagio a necessidade de ampliar a capacidade de gestdo das
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contas publicas como condigio necessiria para que o programa pudesse ser melhor
administrado sob o ponto de vista fiscal.

Dentre as medidas adotadas com este objetivo destacamos: (1) a defini¢o de uma
agenda de acordos de renegociacio das dividas dos estados e municipios; (i) a ampliagio do
controle sobre os bancos estatals, limitando as possibilidades de financiamento dos estados
através destas instituigdes; (i) a ampliacio das receitas tributarias através da criagio do IPMF
- imposto proviséric sobre movimentagio ﬁnan.ceirazf’; e (iv) a criagdo do FSE - Fundo Social
de Emergéncia, que tinha por principal objetivo desvincular receitas orgamentérias, garantindo
uma maior flexibiidade na gestdo dos gastos piblicos.

No conjunto das medidas citadas, merece destaque a criaggo do FSE, que permitiu ao
governo federal liberar por dois anos a utilizagdio de 20% dos recursos orgamentarios que
antes permaneciam vinculados a despesas especificas. Mesmo significando uma medida
limitada de controle das contas publicas e, portanto, estando distante do ajustamento fiscal
efetivo, a criagio do fundo conseguiu recuperar graus de hiberdade no manejo de recursos
fiscais. Deste modo, mesmo com o fim do regime de alta inflagio que, como vimos, funcionava
como um mecamnismo de mascaramento das inconsisténcias das contas publicas, a melhoria
obtida na gestdo dos gastos piblicos reduziu a possibilidade de que eventuais excessos de
despesa gerassem pressdes por financiamento mflacionario.

Conjuntamente & reforma monetaria, em julho de 1994, promoveu-se uma
desindexacio ampla dos impostos e foram adotadas medidas administrativas no &mbito da
Secretaria da Receita Federal com o objetivo de combater a evasio fiscal. A queda da inflagio
¢ 0 bom desempenho da atividade econdmica em 1994 (o crescimento do PIB foi de 5,9%),

especialmente no segundo semestre de 1994, permitiram uma ampliagdo da base de incidéncia

*® Este imposto tinha incidéncia sobre as movimentages financeiras e aliquota de 0,25%. O IPMF veio a ser
substituido em 1997 pela ContribuicSo Provistria sobre Movimentagdes Financeiras {CPMFE) de 0,2% também
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dos principais impostos e contribuiges federais (IPY, IRPJ, COFINS ¢ CSLL), levando a uma
significativa ampliagio da arrecadagio dos mesmos. Adicionalmente, a cobranga do IPMF ao
longo de todo o ano de 1994 (em 1993 este imposto havia sido cobrado apenas a partir de
setembro) e a elevagio de algumas aliquotas” completam o quadro dos fatores que
determinaram um cres¢imento real das receitas do Governo Federal (incluindo Tesouro, Banco
Central e Previdéncia) de 23,8% entre 1993 e 1994, segundo informagdes do Ministério da
Fazenda.

Como se pode ver pela Tabela 1111, a arrecadagdo liquida permaneceu em ascensio ao
longo dos anos de 1995 até 1997, apresentando um crescimento real acumulado nesse pertodo
de 10,04%. Isto significou um incremento expressivo da carga tributana total como
porcentagem do PIB, que passou de 24,8% em 1993 para 28,3% em 1994 ¢ 30,1% em 1995,
apresentando importantes taxas de crescimento nas trés esferas de governo (ver também,
Yarsano e atli, 1998).

Contudo, o fato mais preocupante diz respeito ao carater precario da ampliacio da
arrecadacdo fiscal. Ao longo do periodo 1994-97, o crescimento da receita fiscal deveu-se, em
grande medida, 2 adogio de instrumentos transitorios, tais como a introdugdo de impostos e
contribuicbes provisorias, elevagdes temporarias de aliquotas, obtengdo de receitas
extraordinarias originadas na concessio de servigos publicos a iniciativa privada, etc.
Adicionalmente, as despesas no-financeiras do governo federal elevaram-se mais rapidamente
que a arrecadagio.

A anélise: da Tabela II1.1, demonstra claramente gue as despesas totals cresceram mais

rapidamente que as receitas liguidas ao longo do periodo entre 1993 ¢ 1997, o que ¢ explicado

sobre toda movimentagiio financeira, cuja arrecadago seria vincula aos gastos do Ministério da Satde. A
CPMF deverd ter um periodo de vigéneia durante os anos de 1997 ¢ 1998,

¥ Em 1994 houve wma restnrturagio, por faixas, das aliquotas do Imposto de Renda Retido na Fonte sobre os
rendimentos trabatho, passando a faixa de 25% parz 26,6% e criando-se uma nova faixa de 35%. A aliquols da
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pela rigidez de alguns itens de despesa da Unidio. E o caso das despesas com pessoal e
encargos (ativos e inativos da Unifio), e despesas com beneficios previdenciarios do INSS,
discutidas a seguir. Mesmo a rubrica que engloba 0s outros custeios e investimentos - que,
tepricarnente, seria o item sobre o qual o governo possuiria maior poder discricionario e onde
podenia realizar cortes de maneira mais agil - passou a incorporar despesas vinculadas

{repasses ao Ministério da Sande) por conta da cnagdo da CPMEF, incorporando também uma

certa rigidez.
Tabela J11.1
Resultados Primario e Operacional do Governo Federal
(RS milhdes de Dez/1997)
1904 ** 1995%* 1996** 1997**
Receita Liguida * 108749 124783 127167 137322
Despesa Total 93838 118538 126961 134117
Pesscal e Encargos 34002 43679 45343 H010
Beneficios Previdencidrios 30402 39821 43649 48985
Qutros Custeios e Investimentos 30290 34341 30217 35270
Ontras*** -853 717 3732 5B32
Resultado Primario 14911 6225 206 3203
Despesa com Juros Reais 10150 16730 17260 13256
Resuitado Operacional 4762 -10506 -17034 -10091

* Inchui receita tetal do Tesours Nacional € receita do INSS. Exclui transferencias a Estados e Municipios.
*¥ Dados atualizados pelo IGP-DIL

**% Inclui ajuste do FAT & Fundos Regionais.
Resultado positive = superdvit ¢ resuliado negativo = déficit,
Forte: Bolettm de Acomparhamento Maorocoomdmico da Secretaria de Politica Econderuca, diversos nlmeres.

No que tange as despesas com pessoal e encargos, apesar do reajuste do salario dos

funcionarios publicos concedido amnda no Governo Itamar Franco e da elevagio do salario

Contribui¢io Social sobre o Lucro Liquido do setor financeiro também foi elevada de 23% para 30%, a partir
de juiho de 1994,
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minimo ja na gestdo Fernando Henrique Cardoso, a partir de 1995 foram restringidos os gastos
com contratagio de pessoal e reajustes salariais™ Foram também adotadas medidas de
restricio aos gastos com novos projetos de investimento, Porém, como se pode observar
através dos dados da Tabela 111.1, as tentativas de reducio das despesas totais nio foram bem
sucedidas. Os gastos com pessoal sofferam uma elevacio real de 28,5% entre 1994 ¢ 1995,
elevandoe sua partictpagdo no total da despesa primana de 36,2% para 36,8%. Nos dois anos
seguintes, em decorréncia da ndo concessdo de resjustes salaniais, as despesas com pessoal e
ENCArgns permaneceram praficamente estaveis em termos reats.

Merece destagque o fato de que, conforme dados do Ministénio da Administragdo e
Reforma do Estado, as despesas com inativos tém ampliado sua participagdo no total do gastos
com pessoal do servigo publico federal nos Gltimos anos, Entre 1993 e 1994 essa participagio
passou de 37,9% para 41,0% - ou algo proximo de R3S 19 bithdes ao ano, a pregos de
dezembro de 1997 - oscilando em torno desse patamar desde entdo. Contudo, as receitas
obtidas com a contribui¢do dos servidores pablicos para a seguridade social ndo superam 15%
do valor acima, Assim, o déficit gerado por esse desequilibrio acaba sendo coberto as custas de
recursos do Tesouro Nacional, dificultando a reducgio das despesas do governo federal.

Quanto as despesas com beneficios previdenciarios do INSS, estas seguiram uma
trajetdria de ascensfio ainda mais acentuada que as despesas com pessoal € encargos durante o
pericdo em anglise. Passaram de 32,4% da despesa primana em 1994 para 33,6% ¢ 36,0% em
1995 e 1996, respectivamente. Muito embora o déficit de caixa do INSS seja
significativamente menor do que o déficit das contas previdencianas dos servidores ptblicos

federais, a relagio beneficios/receitas tem se expandido rapidamente e, desde 1996, supercu a

* Mesmo deixando de conceder reajuste salariais generalizados para o funcionalismo piblico, o governo
federal implementou ao longo do periodo do Plano Real nma politica de restrufuragdo de algumas carreiras do
servigo piblico, fato que levou & concessdo de reajusies salariais diferenciados para as mesmas. Esse fato, aliado
a0 cumprimento de algumas sentengas judiciais, explica basicamente o crescimento da folha de servidores
ativos da Unifo.
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unidade. Em consegiiéncia desse fato, em 1997 os gastos com beneficios do INSS superaram a
arrecadacdo em RS 3,5 bithGes.
Diante disso, os resultados fiscais do governo federal ao longo do periodo 1994 a
1997 podem ser sintetizados como segue. O resultado superavitario observado em 1994 esteve
influenciado pela elevac@o da arrecadagio causada tanto pele crescimento do PIB, quanto pela
ampliagio das aliquotas de alguns impostos. Outro ponto a ser destacado diz respeito ao
fnanclamento monetario do deficit propiciado pela remonetizacio ocorrida no segundo
sementes de 1994, Ao longo desse pericdo, o aumento da demanda por moeda possibifitou
uma forte ampliagio da base monetania, a qual passou de USS 4,3 bilhdes em dezembro de
1993 para US$ 20,9 bithdes em dezembro de 1994. Tal fato significou uma fonte de
financiamento barato para o setor publico, impedindo uma malor expansdc da divida
maobiliaria. Entre 1995 e 1997, a despeito da elevagio real da arrecadacio em 10%, verificou-
se uma sensivel reduciio do superdvit primério devido 2 rigidez dos gastos, conforme
explicitado acima.
Yabela 1112

Divida Liquida de Setor Publico - 1993/1997

{em USS milhSes)

1593 1994 1995 1996 1997
Thvida Liquida Total ' 149390 181473 217297 259189 274735
Externa 63387 52536 42227 30419 34583
Interna 84003 128917 173074 228710 240152
Pivida Liquida Total Governo Central* 43803 78005 Q5217 111435 129040
Mobilidria 42061 71392 109795 166481 225829
Base Monetéria 4358 20554 22317 159060 28530

* Inuing divida interna £ externs
Femte: Banco Central do Brasil: Boletim Meonsa! diversos nitmevos,

Nesse sentido, é clara a percepciic de que a realizagdo do ajuste fiscal necessario para
garantir a continuidade do processo de estabilizagdo passa necessariamente pela realizagio das

chamadas “reformas estruturats”. Ao longo de 1997 avangou-se nesse campo, especialmente

89



no que se refere ao encaminhamento formal das reformas administrativa e previdencidria.
Porém, as alteragBes introduzidas pelo Legislativo nos textos de ambas as reformas apontam
para um cendrio no qual a reducdo dos gastos publicos com salarios e beneficios
previdenciarios devera ser mais modesta e mais lenta do gue previsto inicialmente.

Devemos destacar ainda que os efeitos da remonetizagdo também se fizeram sentir
sobre as despesas com pagamento de juros reais, contribuindo para manté-las em niveis
relativarnente baixos no ano de 1994, fato que explica 0 excepcional crescimento dessas
despesas (da ordem de 65%) em 1995, Sob os efeitos da gestfio das politicas monetaria ¢
cambial do inicio do Plano Real, discutidas nos proximos topicos, as despesas financeiras do
sefor pGblico entraram numa trajetéria de crescimento, mantendo-se em patamares bastante
elevados ao longo de todo o periodo 1995-1997. Isto vem reforcar a tese de que a
componente financeira do endividamento publico tem imposto dificuldades adicionais ao
ajustamento fiscal. Conforme veremos a seguir, o mix monetario-cambial posto em marcha
com a introdugdo da nova moeda tem pressionado as contas publicas e contribuido ativamente

para a ampliagdo do estoque da divida interna e dos custos com seu servigo.

HL3 A Politica Monetaria do Real : metas quantitativas versus politica de taxas de juros.

A implementagdo do Plano Real, desde a introdugdo da URV (Unidade Real de Valor)
até a completa reforma monetéaria em julho de 1994, representou uma importante modificagio do
regime de politica monetéaria e do processo de formagio de pregos no Brasil,

Antes do inicio do programa de estabilizaclio, o pais convivia com um gquadro de

endogenidade monetaria muito distinta daquela preconizada por quaisquer dos adeptos da teoria
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pos-keynesiana”. Contribuiam com esse cenario a indexacio generalizada e o persistente
desequilibrio fiscal, somados ao giro rapido da divida publica interna. As decisbes de prego no
conjunto da economia encontravam wnediato sancionamento, tanto por parte da demanda por bens
quanto da oferta de moeda. Paralelamente, o nivel da taxa de juros nominal, {80 mstavel quanto o
nivel de pregos, dificultava a avaliagdo do comportamento da propria taxa de juros real Em suma, o
horizonte de planejamento dos agentes, no que diz respeito s variaveis reais e monetanas,
mostrava-se absurdaniente curto, comprometendo o planejamento dos gastos de consumo e
investimento. A alternativa da “moeda indexada”, como forma de reserva de valor, era buscada por
amplos setores da economia, com a exclusdo de parcela considerdvel dos assalariados,
impossibilitados de ter acesso a toda uma gama de aplicagdes financeiras.

A partir da introdugio da nova moeda, tanto as decisdes de preco quanto a administragio
dos agregados monetarios e das taxas de juros tornaram-se menos volateis, passando a haver uma
percepcdo mais clara por parte dos agentes na distingdo entre movimentos reais € nominais.
Adicionalmente, as estratégias dos price makers tiveram que incorporar um elemento introduzido
pela abertura comercial: a éoncorréncia dos produtos importados, potencializada pela trajetoria de
valorizacdo do real. Deste modo, mesmo tendo sido veriicada uma elevagfo da demanda agregada
j& nos primeiros meses do Plano Real, a pressdo exercida pela entrada de bens importados no
mercado brasileiro contribuiu com a gueda acentuada dos indices de pregos. As principais medidas
relativas & Iiberalizacdo comercial levada a efeito com o Plano Real e seu papel na estabilizacdo dos
precos serdo discutidas em detalhes adiante, no topico .4,

No que se refere & gestdo da politica monetaria, esta tomou-~s¢ menos passiva, com a

explicita opedo pelo controle da taxa de juros. Contudo, o discurso oficial, provavelmente como

~ Tgualmente vilida para economias onde prevalece a convengio da estabilidade, a endogenidade monetaria
amplamente analisada por autores como Basil Moore e Nicolas Kaldor associa-se a dois fatores bdsicos: a
capacidade do sistema bancédrio de adequar a oferia de crédito diante de alteragles na demanda ¢ 2 atuagio do
Ranco Central come emprestador de Gltima instincia, ou seja, como gestor dos névels de solvéncia do sistema
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forma de criar expectativas favoraveis 4 credibilidade da gestio da politica monetaria, incorporou
um glemento quantitativista que contemplava inclustve ¢ antincio de limites para a expansio da base
monetana, além da adoglo de controles rigidos sobre a oferta de crédito, via extensio e
mtensificagio da politica de depdsitos compulsérios. Os limites fixados para as metas monetarias
foram rapidamente ampliados 34 em dezembro de 1994, deixando claro que num ambiente de
remonetizacdo seria impossivel quantificar 2 demanda pela nova moeda. Adicionalmente, qualguer
tentativa de controle da oferta monetana e do crédito através de metas rigidas podena volatilizar o
comportamento das taxas de juros domésticas, fato de conseqiiéncias indesejavers sobre o nivel de
atividade e os fluxos de capttal externo.

Assim, para preservar a confianga dos agentes na conducfio da politica monetaria, o
governo justificava a auséncia de uma politica de controle mais rigido da oferta de moeda,
afirmando que a expansio dos meios de pagamento, observada durante o segundo semestre de
1994, néio seria inflacionana, uma vez que estaria atendendo a uma demanda monetaria ndo prevista
e, por conta disso, nia pressionaria os pregos via excesso de demanda agregada.

Na realdade, ao permitir que a oferta primaria de moeda acompanhasse a trajetoria da
demanda, o governo reconhecia, tacitamente, sua disposicio de administrar as taxas de juros (ver
Gréfico IT1.2). Dada a importéncia assumida pela politica cambial na estratégia de estabilizagfo, e
diante da queda continuada do saldo comercial brasileiro por conta da valorizagio do real, era
imperioso, desde os primeiros meses do plano, manter diferenciais de juros interno/extemo
suficienternente elevados a fim de atrair os fluxos de capital externo necessérios para equilibrar o

balango de pagamentos (ver Grafico ITL1}.

financeiro, cujo instrumento primordial de politica ¢ a administragiio da taxa de juros basica. Para uma resenha
da literatura, ver Madi {1993).
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Grafico 1.1
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A importincia de uma preocupagio continuada com a trajetdna da taxa de juros também
esteve assoctada 40 controle da demanda agregada. Como se pode ver pelo Grafico 12, a taxa
Selic esteve sempre acima da taxa de inflagio medida pelo IGP-DI ao longo dos dois primeiros anos
do programa de estabilizagio, demonstrando a preocupacio dos gestores da politica monetaria com
a manutengdo de taxas de juros reais positivas, a fim de evitar uma expansio rapida do consumo
nos primeiros meses de desinflagio. Paralelamente ao controle das taxas de juros, e também com o
wtuito de conter as elevagbes de demanda agregada que sucederam a queda rapida dos niveis de
inflagdo, o Banco Central procurou regular os niveis de liquidez da economia através da ampliagio
das exigéncias de recolhimento compulsdrio dos bancos e da intensificagiio do controle de suas
aperagQes ativas, com vistas a elevar as taxas de empréstimo e reduzir a oferta de crédito.

As altera¢Ges na estrutura dos depositos compulsénos, j4 a partir de juiho de 1994, foram

as seguintes: (i) determinagéo de que o compulsorio sobre os depdsitos & vista deveria ser de 100%
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sobre os valores que excedessem os saldos observados na data da primeira emissio do real; (if)

elevagio de 15% para 20% do compulsério sobre depésitos de poupanga, sendo ¥4 em espécie, e

(i) exagéncia de recolhumento de 20% sobre o acréscimo dos depdsitos a prazo.

Contudo, mesmo diante dessas medidas, os niveis de liquidez da economia permaneceram
amnda elevados, fato que levou as autoridades monetarias a promoverem uma nova elevagio dos
compulsorios ¢ também uma intensificacio no controle das operagbes de crédito do sistema
financeiro. Entre os meses de agosto e outubro de 1994 o compulsério sobre os depdsitos de
poupanca ¢ depositos a prazo foram amphados de 20% para 30%. Concomitantemente, foi
estabelecido um prazo méximo de 1rés meses para as operagdes de crédito de qualquer natureza,
além da cracfio de um deposito compulsorio de 15% sobre as operagSes de crédito, uma inovagio
trazida pelo Plano Real (ver Franco,1995, pp. 72-74). Tais medidas visavam desestimular tanto
tomadores quanto ofertantes de crédito. No entanto, o "aperto” sobre o crédito parece ter sido
dosado de forma a impedir a constituicio de uma conjuntura recessiva, haja vista que o pais se
encontrava as portas da sucessfio presidencial.

A acentnada presenca dos elementos de controle da expansio da lquidez e,
conseqiientemente, do nivel de atividade no periodo de remonetizaciio da economia demonstra o
aprendizado que os gestores da politica econdmica do Plano Real experimentaram com o fracasso
dos programas de estabilizagfo anteriores. Conforme discutido no Capitulo I, um dos
determinantes do “naufragio” do Plano Cruzado foi justamente sua incapacidade de manter sob
controle 08 nivels de demanda agregada - fosse por meio da manutengio de taxas de juros reais
positivas, fosse pelo controle da oferta de crédito - e com 1580 evitar que a expansio da atividade
econOmica viesse dificultar tanto a manu'te:nﬂ;éo da inflagiio em patamares baxos quanio a

preservacio do equilibrio do balango de pagamentos.

94



Grifico L2

Taxa de Juros, Inflacfio e Base Monetiria

(utho/ 1994 a dezembro/1997)
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Portanto, a anélise da gest3o da politica monetdria nos primeiros meses apos a adogdo
do Plano Real deixa claro que, enquanto o controle da base monetéria assuriu um papel de mero
coadjuvante, caracterizado pelas sucessivas alteracfes das metas de expansdo, a administragio das
taxas de juros, juntamente com a criagic de mecanismos de controle da expans3o do crédito
bancario, passaram & condic@o de mstrumentos vitais nta gestio da politica econdmica do plano.

A relevincia desta orientacdo de politica foi reforgada quando da crise mexicana,
iiciada em finais de 1994, Naquele momento, diante de uma expressiva perda de reservas
internacionais motivada pela saida de investidores estrangeiros do mercado financeiro doméstico
{aspecto desenvolvido no topico seguinte), colocou-se como imperativo elevar as taxas de juros, as
quais passaram, em termos anualizadas, de cerca de 45% em fevereiro de 1995 para mais de 65%
em marco (ver grafico HI.2), ao mesmo tempo em que a taxa de ¢dmbio nominal era desvalorizada

em cerca de 796, considerando-se a média do més de margo contra a média do més anterior,



Entre marco de 1995 ¢ o segundo semestre de 1997, observou-se um longo periodo de
redugio gradual das taxas de juros, a qual ocorreu em paralelo a continuacio da queda das taxas de
inflagio, fato que manteve elevadas as taxas de juros reais. Os dois impactos mais imediatos desse
cenario foram a forte desaceleragdo do crescimento desde o primeiro trimestre de 1995 (ver Tabelas
1IL.6 e IIL7, adiante) e a imposicio de um significativo onus fiscal na forma de elevagio do custo de
carregamento da divida publica interna.

Em meados do segundo semestre de 1997, a condugdo da politica monetaria foi mais
uma vez alterada em fungfo da instabilizaclo do guadro externo em moldes semelhantes ao que
ocorrera no primeiro trimestre de 1993, A explicitacfio da ¢rise asidtica gerou novas perdas de
reservas internacionals € motivow wma significativa elevaciio das taxas de juros, as quais passaram
de cerca de 22% a.a. para mais de 40% a.a. Naquela oportunidade, a forte elevagio das taxas de
jures ndo fol acompanhada de uma alteracio da politica cambial, como apos a crise mexicana, uma
vez que o percentual de desvalorizacio nominal do real fiente ao délar, adotado a partir da criagio
das bandas cambials em marge de 1993, fol mantido. Ao final de 1997, iniciou-se uma nova fase de
reducdo gradual das taxas de juros, cuja dindmica foi ditada pelas condiges vigentes no cenario
externo, sobretudo no que se refere ao fhuxo de capitais. Novamente, a elevagio das taxas de juros
teve como efeitos a desaceleragdo do crescimento ¢ a ampliag8o dos custos fiscals de carregamento
da divida piblica interna.

Em sintese, a gestio da politica monetdna durante o periodo 1994-97 teve como
caracteristica basica um monitoramento sistemético das taxas de juros, utilizadas como instrumento
de controle da demanda agregada nia fase imicial do plano e, soBrerudo, como meio de influenciar os
fluxos de capitals externos necessarios ao financiamento do crescente déficit em transagles
correntes. A relevancia desta politica de taxa de juros fol ainda maior diante do fato de que se optou
por um relativa estabilidade da taxa de cambio nominal, mesmo apods a desvalorizacio ocorrida

quando da adogdo do regime de bandas cambiaig, em margo de 1995, Dada esta diretriz de politica
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cambial, a taxa de juros tornou-se o principal instrumento de curto prazo na administragio das
contas do balango de pagamentos.

Em termos de uma periodizaco, pode-se afirmar que a politica monetaria atravessou
trés fases ao longo do periodo analisado: (i) o periodo de remonetizacdo, que estendeu-se de jutho
de 1994 até fevereiro de 1993, quando as taxas de juros baixaram rapidamente e a base monetana
elevou-se em atendimento ao crescimento da demanda; (ii) o periodo que miciou-se com a crise
mexicana, quando as taxas de juros sofrem forte alta, ¢ estenden-se até o ultimo tnmestre de 1997,
guando, a menos de fatores sazonais, a base monetéria apresentou uma clara estabilidade™ —
indicando que a remonetizacio estava completada — e as taxas de juros iniciaram um longo periodo
de queda progressiva, a partir dos patamares elevados de margo de 1995; e (it} o periodo que
iniciou-se com a ¢rise asidtica, no (ltimo trimestre de 1997, quando as taxas de juros foram
duplicadas e, em seguida, iIniciaram novo periodo de progressiva redugio.

O aspecto mais geral a ser destacado quanto a politica monetédria no periodo 1994-97
refere-se a sua vinculagio direta com o cenano externo, bem como as suas conseqgiléncias quanto a
redugdio das taxas de crescimento e 2 elevagfo das despesas financeiras do setor piblico (ver Tabela

Hi10).

[i1.4 As Politicas Cambial e de Comércio Exterior do Plano Real

Conforme tratado no primeiro capitulo, dentro de uma vis8o pos-keynesiana, a
constituicdo de um regime de alta mflagio, como aguele vivido pela economia brasieira até meados
de 1994, caracteriza-se pela existéncia de um processo de gradativa deterioragio do estado de

confianca nas expectativas, o qual acaba por culminar com a introdugio de um acentuado

* A elevacio do patamar da base monetdria, observada a partir de fevereiro de 1997, deveu-se 4 introducgio da
CPMF. Esta contribuigdio, a0 elevar os custos de transagfo entre os depdsitos & visla e os demais ativos,
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componente especulativo no processo de formagfo de expectativas, cujos efeitos sobre a formacio
dos pregos sfo sentidos atraves da volatilizacio das margens de lucro fixadas pelas empresas.

Num quadro de deterioragdo das expectativas, a estabilizacdo de varidveis chaves como
as taxas de cAmbio e de juros torna-se fundamental para a reversiio do processo. Isto se da na
medida em que tals vardvels, por serem importantes componentes de custos para as empresas,
tornam-se pardmetros decisivos na definicdo dos murk-ups. Adicionalmente, recorrendo 2
abordagem pos-keynesiana da firma que a identifica como unidade de valorizagio do capital, pode-
se afirmar que as trajetorias de juros e cidmbio também afetam os pregos através de um outro
mecanismo, 130 importante quanto o relacionado aos custos, A fim de manter os nivels de
rentabilidade das atividades operacionals compativeis com as expectativas de ganhos alternativos
nos mercados monetario ¢ cambial, as firmas podem adotar estratégias defensivas de fixagdo de
precos em um auténtico processo de arbitragem. Com 1sso, a formagdo dos mark-ups serd
diretamente influenciada pelas trajeténias esperadas de juros e cdmbio, incorporando prémios de
risco 130 mais elevados gquanto maior a instabilidade destas variavels chaves. O relativo sucesso da
politica cambial do Plano Real, enguanto instrumento de desinflagio, pode ser compreendido dentro
deste arcabougo.

A condugdo da politica cambial do Plano Real pode ser desmembrada em dois momentos
distintos, sendo a crise mexicana do final de 1994 um divisor de aguas.

O primeiro momento, desde a introdugio da nova moeda até o periodo imediatamente
anterior & crise mexicana, caracterizou-se pelo estabelecimento de um regime de flutuacéo
administrada ou, como chamado por Bacha (1996), um regime de “banda assimétrica”. A
peculiaridade deste pﬁmeiro momento da politica cambial residia no fato de que o Banco

Central permitinia a livre flutuagio do real, intervindo no mercado cambial apenas nos

inclusive moeda manual, gerou uma elevagio da demanda por moeda. A ampliagic da base monetdria resulton
da politica de acomodacgdo deste aumento de demanda por pari¢ das autoridades monetarias.
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momentos em que a moeda nacional tendesse a romper a paridade teto correspondente a RS 1
= 1JS$ 1. A conjugagdo dessa politica cambial com a elevagdo dos juros internos, relativamente

as taxas internacionais, resultou na atrag@o de um volume significativo de capitais de curto

prazo, levando a uma valorizagio nominal do cmbio da ordem de 15%".

Grafico HIL3

Desvalorizaciio Cambial Observada e Esperada
{margo/ 1988 a ullho/1996)
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Fomte: RBoletim do Banoo Ceniral ¢ Sinopse Andima,, virios nimeroes. Elaboragio da amora.

Um primeiro efeito importante da politica cambial levada a efeito entre julho de 1954 ¢
marco de 1995 esta no chogue de expectativas que dela decorren. Como podemos observar no
Grafico 1IL3, apos a introducdo da nova moeda as expectativas de desvalorizagiio cambial
reduziram-se sensivelmente. Podemos afirmar que tal fato contributi decisivamente para o

processo de desinflagio que se seguiu ao plano de estabilizacfo via redu¢lo dos prémios de

* Vale lembrar que o dolar chegon a ser cotado a RS 0,846 em 31 de dezembro de 1994. Ver Bacha (1996,

p.2).
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risco associados a definig@o dos mark-ups. Portanto, o cidmbio constituiu-se num instrumento
poderoso de combate a inflagdo, sobretudo na fase inicial do processo de desinflagio.

Contudo, 05 mecanismos associados a0 setor externo utilizados pelo Plano Real no
combate 2 inflagdo nfio se restringiram apenas ao manejo da politica cambial. Paralelamente,
entre o final do primeiro e terceiro trimestres de 1994, a equipe econdmica langou mio de uma
estratégia de aceleracdo do processo de abertura comercial iniciado em 1990, na gestdo Collor.
Pode-se afirmar que a politica tarifdria levada a efeito nesse periodo esteve fortemente
determinada pelo objetivo de disciplinar os pregos domésticos através de uma elevagio da
competigdo externa.

De acordo Kume (1996), quando da introdugiico do Plano Real, o cronograma de
reforma tarifania proposto na gestio Collor e acelerado no governo Itamar Franco, havia sido
totalmente executado, Em finais de 1993 e, portanto, anteriormente ao Plano Real, a
tributacdo aduaneira apresentava a seguinte configuragio: tarifa média de 13,2%,; minima de
zero; maxuma de 34% e desvio padrdo de 6,7. Ao longo do segundo semestre de 1994, foram
adotadas as seguintes medidas a fim de intensificar a liberalizacfo comercial e sua utilizagio
enquanto instrumento de combate a inflagio:

(1) diminuigZo da aliquota do Imposto de Importagio para uma faixa que variava de zero a
2%, incidente sobre insumos e bens de consumo com importante peso nos indices de inflagdo,
(i) antecipa¢do para setembro de 1994 da Tarifa Externa Comum do Mercosul (TEC) que ira
vigorar a partir de janeiro de 1995 (tarifa média de 11,9%). Nos caso em gue a entrada em
vigor da TEC significasse uma elevag@o de tarifas, em virtude da tarifa vigente no Brasil ser
SuUperior 4 primeira, seria mantida a menor aliquota.

Com essas medidas, em dezembro de 1994 a tributagfo média incidente sobre as
importagdes cain para 11,2 % e seu valor maximo para 24,7%, reduzindo-se também a

dispersio das tanifas, com o desvio padrdo passando a ser 5,9
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Assim, ao final de 1994, a intensificagio da abertura comercial, conjugada &
valorizagio da moeda nacional advinda do forte ingresso de capitais estrangeiros, levou a um
significativo barateamento das importagdes, 0 qual permitiv ampliar ¢ grau de exposi¢do do
mercado doméstico a concorréncia externa e, com 1880, pressionar 0s precos domésticos para
barxo.

E importante destacar que a ampliagio dos fluxos de capitais para a economia
brasileira, verificada a partir de 1992, permitiu nfo apenas um incremento das importagdes de
bens de consumo duraveis e nio durdveis, cujos efeitos sobre o nivel de precos doméstico séo
imediatos, mas também das importagdes de matérias-primas, produtos intermediarios e bens de
capital, cuja Importancia refere-se as alteragdes de longo prazo nas condigdes de

competitividade do setor produtivo domeéstico (ver Tabela I11.3).

Tabela 11.3

Imperta¢des por Categoria de Uso

{em USKS milhdes)

Pericdo }Importacdes; Matérias-primas [ Combastiveise Bens de | Bens Consumo | Bens Consumo
Totais | e Prod. Intermpedidrios; Lubrificantes Capital Nao-durdveis Duraveis
1991 21040 9562 4803 4257 1501 527
1992 20334 9544 4499 4499 1148 863
1993 25256 12863 4094 5262 1449 1387
1994 32751 15342 4352 7576 2388 3093
1993 49859 22394 5218 113329 4828 6088
1996 53300 24636 6227 12704 5130 4369
1957 61349 27603 5828 16677 5542 3699

Foole : Seorctarna da Reorita Foderal

Em suma, a alteragio do regime cambial introduzida com o Plano Real, por permitir a

flutuacdo da moeda em relagdo ao délar a partir de uma paridade teto, levou 2 uma progressiva
valorizagdo real da moeda nacional como resultado do importante ingresso de capitais

estrangeiros atraidos pelas altas taxas de juros domeésticas. Tal fato, somado as alteragdes na

101



politica tarifaria, permifiu que se acentuasse a frajetdria de crescimento sustentado que as
importagdes totais vinham apresentando desde o inicio da década de 90 (ver Tabela IT1 3).

Assim, diante da conjugagdo dos fatores acima descritos, era inevitavel ¢ surgimento de
expressivos déficits na balanga comercial, como de fato ocorren a partir do ultimo trimestre de
1994, A fim de evitar a constituigio de um ambiente de expectativas de desvalorizagdo
cambial, motivadas pelo surgimento e ampliagio desses déficits, impds-se a necessidade de
manutencio de elevados diferenciais de juros reais, desde os primelros momentos do programa
de estabilizagdo (ver Grafico HI1.1).

Todavia, dado o regime cambial e o contexto de abertura financeira vigentes, a
manutencgio de um elevado diferencial de juros interno/externo, fundamental para garantir a
captagdo de recursos financeiros no exterior e o equilibrio das contas externas, fol a0 mesmo
tempo responsavel por um processo retroalimentador de valorizagbes reais da moeda e mais
deterioracio das contas comerciais, o qual perdurou até 2 alteracdo da politica cambial em
mar¢o de 1995, como consequiéncia da crise do México.

Assim, pode-se dizer que os tesultados dessa estratégia de condugdio da politica
econdmica (monetéaria-cambial-comercial) foram contraditdrios. O mesmo mix de politica que
foi capaz de refrear a escalada inflaciondria, estabilizando as expectativas quanto ao valor
futuro da moeda, fo1 responsavel também pela introducgiio de um grave descompasso
macroecondmice, matenializado na geragio de sucessivos déficits comerciats, que nio
encontram precedentes na historia recente da economua brasileira. A deterioragdo das contas
externas comerciais, desde o final de 1994, conjugada aos efeitos da crise mexicana sobre 08
fluxos de capitais internacionals, cujos rebatimentos se fizeram sentir imediatamente no pais,
forcaram uma corre¢iio de rumo, inaugurando um segundo momento da politica cambial do

Plano Real.



A crise que provocou uma desvalonizagdo do peso mexicanc em dezembro de 1994
surtiu efeitos imediatos sobre os fluxos de capitais direcionados aos demais paises latino-
americanos gque se utilizavam da estabiizagio cambial como forma de politica anti-
inflacionaria. No caso do Brasil, os efeitos dessa crise se materializaram numa fuga de capitais
externos, principalmente os de portfolio, devido as especulacBes sobre a possibilidade de uma
desvalorizacio do real semelhante a do peso mexicano.

Conforme podemos observar através dos dados da Tabela III.4, houve uma nitida
reversio dos fluxos de capital externo entre o final de 1994 e o primeiro trimestre de 1995,
Neste ultimo periodo, em consequiéncia dos rebatimentos da crise mexicana, o pais sofreu uma
perda Hquida de capitais de USS 119 milhdes (no quarto trimestre de 1994 havia recebido US$
6,6 bilhdes).

A estratégia adotada pelo governo brasileiro para enfrentar os efeitos da crise pode ser
dividida em trés frentes. Primeiramente, na promo¢io de uma nova elevago das taxas de
juros {como vimos no topico anterior), cujo principal objetivo era evitar que os efeitos da crise
mexicana se traduzissem numa perda ainda maior das reservas internacionais.

Em segundo lugar, num recuo no processo de liberalizagdio comercial através da
elevagdo de tarifas, sobretudo as incidentes sobre as importagdes de automoveis, caminhes e
Srubus {que passaram de 19,9% em dezembro de 1994 para 55,5% em dezembro de 1993),
produtos guimicos diversos, calgados e equipamentos eletrdnicos, entre outros. Com 1850, a
tanfa nominal média elevou-se em 1995 de 11,2% para 13,9%, ampliando-se também a tarifa

mediana de 9,8% para 12,8% (ver Kume, 1996),
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Tabela 1.4

Captagio Total de Recursos Externos em Moeda e suzs Diversas Modalidade - 1991 -1997

(em USS milhoes)
Periodo!| Arexe [ Fimdede | Fundo de Totai |Empréstimes| Financiamentos IED Qutros Total
I-¥  {Rends Fixal Privatizacio| Capitais | em Moeda em Moeda | Capitals * | de Recurses
e Oulros | Portfolis

g9l G 0 g 0 546 1235 0 178 1953
Jid ¢ g ) f 96 1085 o 454 2331

it} a 1t ¢ o 1239 289 ¢ 404 1932

v 0 e 0 g R £ §536 0 431 3795
jeaz 754 Y Y 754 1693 328 T4 560 404G
o 615 0 0 615 3015 272 197 304 4692

Hp o 159 0 o 159 1523 EX4 33 423 2459

v 175 O G 176 1849 1412 150 EEN 4362
1953 1 636 4 0 636 1628 152 15¢ 450 4380
gi 837 g 0 837 2761 679 0 321 4688

jail 1429 ) g 1429 2978 204 -17 TG 5372

IVl 3689 80 0 3769 3667 E8} 173 876 9365
M Iy 260 & 2850 2190 745 608 633 w7
Hy 1818 637 503 2560 1520 1697 6502 1167 7947

ki 184 226 42 368 1249 824 339 802 3582

v 433 225 514 1232 3757 1087 383 147 565
1995 1) 2052 -1062 543 ~3617 782 1237 633 845 -118
0] 28t 38 40 1359 4358 934 597 1296 8564

I} 4133 Gj 52% 4719 3840 201 731 1589 13680
vE 1391 -2z 442 1§11 4501 1584 1009 1684 10989
1995 1 1648 7 377 2032 4484 568 1169 1861 10514
I 107 i -17 1005 7731 2032 3204 2306 16278

11t 1288 -4 -26 1238 4574 1712 1362 2313 1139

PV 2226 -2 -123 210t F12%6 2116 3460 2462 21435
199711 3278 158 -85 3022 4150 2450 2685 1719 14070
I} 3365 -257 246 3354 S0 3451 41%4 Jo40 FLEr)|
TH{ 1740 -171 336 1855 12016 3047 4399 3837 25058
W 1965 -84 29 -3718 10277 8164 5248 33452 24313

. U vajones Oos Exnpréstinos em Mosds, Finand o (utros Cepizars consUran cappacde brulas de pecursos nessas moditsdades.

O deynais valores FepIsEman cepitseies Liga das
* Inchui Leamng, Alugud ¢ Pagamemio Ane pade de Expariacies

E, por fim, numa alteragic da conducfo da politica cambial, através da criagdo do
regime de bandas cambiais. Tal fato possibilitou 2 eliminaciio do teto preestabelecido para
fluruagdo da taxa de cdmbio entre o real e o dblar, deixando claro que a estratégia de
estabilizacdo brasileira, ao contrario do que ocorrera com outras experiéncias de estabilizagio
na Ameérica Latina (com destaque para México e Argentina), nfo havia adotado a tradicional
Ancora cambial no combate 3 inflacio, a qual consiste na fixagio de uma paridade cambial
nominal.

O regime cambial adotado no Brasil possui a peculiaridade de ser movel, diferindo do

que tradicionalmente se conhece em termos de fixagdo de bandas, a exemplo do regime
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europeu. Tal “mobilidade” consiste na peﬁédica alterago dos limites da banda, ainda que tais
ajustes nio incorporem um compromisso explicito com nenhuma regra de indexacio. Além dos
limites inferior e superior, o proprio foco da banda cambial é alterado continuamente. Assim, o
Banco Central, através de leildes de spread no mercado de cdmbio, define intervalos menores
de flutuacio da taxa a curtissimo prazo - a chamada “intra-banda”.

Desde margo de 1995, este regime de bandas moveis resultou em uma relativa
estabilidade da taxa de cdmbio efetiva real, como podemos observar no grafico 1IL4. Apds
uma valornizagdo de pouco menos de 25%, acumulada entre jutho de 1994 e fevereiro de 1995,
a desvalorizagio nominal realizada por ocasido da inauguragio do regime de bandas resultou
em uma relativa recuperagio da taxa efetiva real. O patamar atingido em meados de 1995 foi
mantido até finais de 1996, quando a apreciacio do dolar norte-americano frente 4s moedas de

importantes parceiros comerciais do Brasi resultou em nova valonizacdo pelo conceito de taxa

efetiva real.
Grifico III. 4
5 indice de Taxa de Cimbio Real Efetiva
: (Janero/1994 a dezembro/1997)
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Um trago de grande importancia na analise de todo o periodo de vigéncia do regime de
bandas camnbiais entre 1995 e 1997 refere-se ao fato de que a taxa de desvalorizaciio nominal do
real frente ao dolar apresentou grande estabilidade, em tomo da marca de 0,7% mensais. Nem
mesmo fatores como a progressiva redugdo do diferencial de inflagio entre o Brasil € os EUA, a
apreciagio do dolar a partir do final de 1996 ou a explicitagio da crise asidtica foram capazes de
alterar a trajetdnia da taxa de cdmbio nominal, Este fato coloca em destaque a grande importincia
que o8 condutores da politica econdmica atribuem ao comportamento estéavel da taxa de cambio
nominal para o processo de formagio das expectativas,

Por outro lado, a despeito do comportamento da taxa de cambio que acabamos de
descrever e mesmo diante de uma continua desaceleragio das taxas de crescimento do produto, o
dénicit em transagBes correntes persistiu ao longo de todo o periodo, passando de 0,3% do PIB em
1994 para 4,2% em 1997, o gue pode vir a afetar negativamente as expectativas dos agentes guanto
a sustentabilidade da presente trajetona do cambio.

E importante ressaltar que a criagio do regime de bandas cambiais, ao introduzir uma
trajetdria de lenta desvalorizagiio nominal da moeda brasileira frente ap ddlar, em principio, podena
ser compativel com um progressivo ajuste das contas de transagdes correntes, ¢aso o pais
expertmentasse incrementos de produtividade capazes de ampliar a competitividade da produgiio de
bens fradebles. Tais ganhos de produtividade seriam decorréneia do processo de restruturagdo
produtiva induzido pela propria abertura comercial e financeira, a qual possibilitou um maior acesso
a bens de capital insumos, tecnologia e financiamento externos. Existe, no entanto, grande
controvérsia quanto ao comportamento da produtividade ao longo da década de 90, especialmente

no periodo pés-Plano Real, Mesmo os estudos mais otimistas, como o realizado por Bonelli €
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Fonseca {1998), demonstram que a produtividade total dos fatores’ agregada para a economia
brasileira elevou-se de forma modesta no periodo. Segundo os autores, os ganhos foram em média
de 2,0% a.a ao longo dos anos 90, acumulando uma alta de 8,49% entre 1994-97. Comparados
aos dados relativos & faxa de cambio efetiva real, tais ganhos de produtividade mostram-se
inferiores & valorizacBo cambial observada ao longo do mesmo periodo, tendo sido insuficientes
para reverter a trajetdéria de deterioragio das contas de transacdes correntes do balanco de
pagamentos.

Este conjunto de elementos permite concluir que a condugdo da politica cambial ao longo
de nosso periodo de analise permaneceu pautada, a curto prazo, pela preocupagdo em manter uma
relativa estabilidade no comportamento da taxa de cdmbio nominal, em sintornia com as
caracteristicas gerais do programa de estabilizacio. A medio prazo, porém, esta politica 50 se
sustenta na medida em que houver um progressivo ajuste das contas de transagdes correntes,
impulsionado pela ampliagio da competitividade do pais na produg@io de fradebles. Neste meio
tempo, e como os resultados do periodo 1994-97 mostram, a politica de taxa de juros exerce um
papel estratégico na manutengio do equilibric do balanco de pagamentos e, conseqiientemente, das

expectativas quanto a sustentabilidade da politica cambial.
H1.5 Um Balanco des Principais Resultados do Plano Real: os anos de 1995 a 1997.
Dois aspectos centrals marcaram oS quatro primeiros anos posteriores & adogdo do Plano

Real: (i) a continua queda das taxas de inflagdo; ¢ () a progressiva desaceleracio do crescimento

scondmico. Enquanto o primeiro elemento caracteriza a eficacia (de curto prazo) da estratégia de

* A Produtividade Total dos Fatores é um indicador de produtividade que leva em consideragio ndo apenas a
eficiéncia da mio-de-cbra, mas também de outros fatores de producio como maténias-pritnas e servigos de
capital, sendo estimada a partir do valor que cada fator agrega 4 produco, Para maiores detathes, ver Bonelli e
Fomseca op.cit,
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condigBes para uma transiclo para a efetiva estabilidade,

Variacio dos Principais Indices de Precos
Durante o Plano Real - Médias Anuais

{em %)
Periodo P - FIPE IFA - DI IGP - BY
1994 214926 2015,72 21232.,60
1994% 18,30 16 64 38,31
1995 6734 51,39 59,65
1996 16,43 6,33 11,09
1997 6,44 8,14 7.91

desinflagdo, o segundo explicita as dificuldades enfrentadas ao longo do periodo em se criar

Tabela 111 5

* Corresponde apenas zo periodo de vigéncia do Plano Real ~
julho a dezembra,
Fate: Bolatim do Banco Central.

Os dados da Tabela 1IL5 explicitam o processo de desinflaggo. Logo apés a reforma
mOnetana, miciou-se um movimento simultineo de queda e relativa convergéncia dos principais
indices de prego. A inflagio mensal medida pelo IGP-DI passou de 46,58% em junho de 1994 para
3,34% em agosto, ocorrendo movimentos semelthantes com o [PA-DI e o IPC-FIPE. Os indices
acurmilados para os primeiros seis meses do plano foram bastante baixos em termos histéricos. Para
efeitos comparativos, devemos lembrar que nos seis primeiros meses que se seguiram ao Plano
Collor a inflagdo acumulada superou os 90%. Com relagio ao Plano Cruzado, os indices de inflagio
cresceram mais lentamente nos primeiros meses devido & utilizagio do congelamento de pregos,
Contudo, j& no final de 1986 voltaram a acelerar-se {ver Tabela 11.2).

No que se refere ao desempenho da atividade econbmica, a analise das Tabelas 1.6 e
117, demonstra que a taxa de crescimento do PIB oscilou acentuadamente ao longo do periodo
1994-97, em tomo de uma tendéncia geral de desaceleragio.

Em termos anuals, nota-se que a taxa de crescimento do PIB calu praticamente &

metade entre 1994 e 1996-97. Adicionalmente, enquanto o5 setores agropecudrio e de servigos
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desaceleraram de forma continua, o setor industrial mostrou um nitido movimento de oscilagio,

com a queda mais forte de sua taxa de crescimento localizada em 1995,

Tabela (116

Taxas de Variaciio Real do PIB no Plano Real

{em %)

Periodo PIB -Total | Agropecudrie| Industrial Servigos
1994 5,90 5,50 6,70 4,70
1995 4,20 4,10 1,80 4,30
1996 2,80 4,10 3,70 1,90
1997 3.00 1,20 5.50 1,30

Forte: Banco Central do Brasi)

A analise trimestral reflete mais claramente o comportamento tipo stop-and-go revelado
pelas taxas de crescimento do PIB. Nota-se que, apds um perodo de rapida expansio observado
nos prmewros meses posteriores & adogio do Plano Real, a economia passou por uma brusca
desaceleracdo durante o pnmeiro semestre de 1995 Tal fato esteve diretamente relacionado aos
efeitos da crise mexicana, iniciada em fins de 1994. Uma nova etapa de lenta recuperagdio das taxas
de crescimento iniciou-se entre finais de 19935 e principios de 1996 Essa etapa encerrou-se
novamente de maneira brusca no segundo semestre de 1997, como resultado da eclosio e do rapido
agravamerto da crise asiatica e da clevég:ﬁo das taxas de juros domésticaé a fim de estancar a perda
de reservas originada na fuga dos capitas de porfolio.

O comportamento ciclico do PIB em tomo de um tendéncia geral de desaceleragdo do
crescimento foi conseqiiéncia direta do mix de politicas macroecondrmicas adotado e, sobretudo, da
fragilidade da economia brasileira frente 20 cenario externo e & dindmica dos fluxos de capital

mternacional,
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Tahela IIL7

PIB - Taxa de Variacio Trimestral*

{em %)
Trimestre 1994 1995 1996 1997
i 1,20 2,30 1.40 0.30
I 1,00 4,00 86,00 0,40
51| 3.60 4,20 3,50 1.90
v 3.30 0,90 8.20 -1.00

* Trimestre coetra trimestre anterior, com sjuste sazooal.
Fonter Boletim Conjurtural IPEA.

Como dissemos, a trajetdria imposta a taxa de cimbio, conjugada a politica de abertura
comercial, muito embora tenham tido grande Importéncia para o sucesso no combate a inflagdo,
contribuin diretamente para o crescente déficit em transacles correntes. Dada a importéncia de se
manter niveis elevados de reservas internacionais a fim de garantir a prépria estabilidade cambial, a
taxa de juros doméstica fol mantida em patamares elevados, apresentando uma tendéncia & queda
apenas NOS MOmMeNtos em que o cenano extemo era favoravel e sendo elevada abruptamente nos
momentos de crise. Esse manejo das taxas de juros mostrou-se de grande eficicia no sertido de
recuperar ¢/ou sustentar os nivels de reservas e, conseglientemente, a credibilidade em tomo da
sustentabiidade da regra cambial, sobretudo nos periodos de crise como o primelro trimestre de
1995 e o Gltimo trimestre de 1997, Alnda assim, as elevadas taxas de juros reais tiveram dois efeitos
negativos relevantes. Em primeiro lugar, influenciaram o comportamento da taxa de crescimento,
impondo uma tipica trajetona de stop-wwud-go ao PIB (ver Tabelas 1.6 e TH.7, acima).

Em segundo lugar, a condugfo da politica monetaria resuitou em um significativo dnus
fiscal. Passados os efeitos positivos da remonetizagfio para o financiamento do setor publico,
indicados no topico 1.2, as despesas com jurcs do governo federal iniclaram uma trajetoria de
crescimento continuado, A excecio do ano de 1997, no gual ocorren um pequeno recuo. Desse

modo, as dificuldades de manutencio de um horizonte estdvel de declinio das taxas de juros
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mternas, devido aos sobressaltos ocorridos no sistema financeiro internacional ao longo do periodo
qutho de 1994 a dezembro de 1997, dificultaram sobremaneira a obtengiio de um ajustamento
significativo das contas do setor piblico por causa da ampliagio das despesas financeiras.

Tabela IT1. 8

Prazos de Resgate da Divida Mobilidria Federal apos o Planc Real
{minimo e maximo)

Periodo Titulos Pré-fixados Titulos Pés Fixados
BRC LTR LFT LBC NEN-D NTN-H NBCE
{SELIC) (SELIC) (Us$) (TR} (US$)
1994 28a 35 30a 33 154 a 457 28a 35 3a 24 3a 24 -
1995 35a 56 30a 152 365 a 366 - 3a 12 3a ? 3
1996 41 a 37 151 a 367 - - 6a 24 S5a 6 -
1997 552364 6la 730 - - 24a 60 & 6a 25
joog#* 284 63 35a 365 2108 238 i5a 9 363 60 - 3a 26
* %8 junko/ 1998
Obs.: BBC, LTN, LFT ¢ LBC - prazo em dias. NTN-D, NTN-H ¢ NBCE - prazo em meses.
Fome: Smopse Andima,
Tabela IIL9

Participaciio Relativa dos Indexadores da Divida Mobilidria
apds o Plano Real

{em %)
Periodo Endexador
Cambio TR 1GP-M SELIC Pré-fixado

19G4* 83 23 12,5 16 40,2

1995+ 5.3 9 53 37.8 427

1996* .4 7.9 1.8 18.6 61

1997#* 154 8 0,3 348 40,9
1998%% 16,5 4.9 0.4 42,7 351

* Posigie de Final de periodo
** Posic8o até junho/1988
Fonte: Sincpse Andima.

Adicionalmente, a andlise do perfil da divida mobilidria do govemo federal mostra as
dificuldades de alongamento dos prazos dos papéis publicos no mercado intemo. Mesmo com a

queda e estabilizagdo da inflagdo, as condigdes de rolagem da divida interna passaram por um
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processo bastante lento e modesto de alongamento ao longo do periodo de vigéncia do Plano Real,
atingindo seu ponto mais favoravel em 1997, Contudo, em decorréncia dos efeitos da volatilizagio
das expectativas no cenario externo, observou-se uma rapida reversde do processo de alongamento
do pertil da divida mobiliana do governo federal, a partir de finais de 1997. Como se pode notar nas
Tabelas TH.8 ¢ 1.9, essa deterioragdo manifestou-se numa sensivel reducio dos prazos dos titulos
pablicos federais e também na ampliagfo da participagio relativa dos papéis com cliusula de

mdexagio.

Tabela HL1G

Necessidades de Financiamento do Setor Pablico - 19958/1997

{em % do PIB)

19495 1996 1997

Governo Consolidado

primarias .35 0.0% £,92
Juros reais 3.23 3.66 3,36

operacionais 4,88 3,75 4.30

nominais 7.18 387 6,11
Governo Central

primarias 0,58 0.38 .26

juros reais 2,24 2.00 1.50

operacionais 1,67 1.62 1,76

norinais 2,31 235 2.64
Estados £ Municipios

primdrias 0,17 0,53 0,73
juros reais 2,18 1,27 1,52

aperacionais 2,35 1,82 2.26

Tominais 3,56 2,72 3,02
Empresas Estatais

primarias 0,05 008 -5,07

juros reais 0,81 0,3¢ G35

pperacionais 0,86 6,31 .28

nominais .31 0.60 (.45

Percemtual positive = déficit e peroentus! negativo = Superdvit. Governo Central inclus Tesouro
Nacionz! e Banoo Central. Exclui receitas de privatizagio,
Fore: Boletim do Banco Cantral do Brasil, diversos mimeros.
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Com isso nfo queremos afirmar que toda a deterioragio das contas publicas deva ser
imputada apenas a elevagiio das despesas com juros derivada da opgdo de politica monetéria-
cambial do programa de estabilizagio. A analise das contas publicas, proporcionada pelas Tabelas
M1 e 10, deixa claro que a deterioragdo fiscal no periodo 1993-1997 resultou também da
expressiva elevagio do déficit primano. Porém, dadas as dificuldades que o governo tem
encontrado para conclulr as reformas necessdrias para eliminar a rigidez dos gastos publicos,
apontadas no topico 1112, pode-se concluir que o #iming necessario para a viabilizagio de um ajuste
estrutural das contas publicas, capaz de possibilitar 2 geragio de superavits primdrios que
compensem, ainda que parcialmente, as despesas com juros, mostra-se longo. Além disso, esse
guste tende a ser tanto mas longo e penoso, quanto mais baixa for a taxa de crescimento
econdmico, Diante desse quadro, conclui-se que a reduglio do défict nominal, a curto prazo, s6 €
viavel se contar com uma reducfio das despesas financeiras do setor publico.

Frente a esses elementos, pode-se afirmar que no pericdo 1994-97 a economia brasileira
ndo conseguiu ultrapassar a etapa de desinflaclo. E que a transigio para um ambiente de efetiva
estabilidade e crescimento econdmico tem sido obstaculizada pela crescente fragilidade externa da
economia brasileira, aliada as dificuldades de se promover um ajustamento sustentado das finangas
do setor publico. Uma vaniavel chave de indicagfo desta dificuldade € o ainda relativamente elevado
patamar de taxa de juros e a grande dificuldade em que as autoridades econdmicas vem incorrendo

para reduz-lo.
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NOTAS CONCLUSIVAS

De acordo com o arcabougo tedrico pds-keynesiano, apresentado no Capitulo 1 e que
constituil a base analitica para este trabatho, podemos afirmar que a necessidade de implementacdo
de um programa de estabilizacio estd relacionada a ocorréncia de processos inflaciondrios
desfuncionais, ou seja, aqueles caracterizados por uma alta do nivel de pregos de magmtude e
duragio suficientes para induzir & quebra da convengfio da estabilidade e 4 conseguente
deterioragd@o do padriio monetario nacional,

Ao longo da década dos 80 e inicio dos anos 90, a elevagdo persistente da inflagdo fez
com que a moeda nacional perdesse suas fungdes de reserva de valor e unidade de conta, sendo
gradualmente substituida pelas “quase-moedas” no exercicio dessas mesmas fungbes, A
constituicdo de mecanismos de indexacfio foi a forma encontrada pelos agentes para continuar
mantende um componente convencional em seu processo de formagfo das expectativas € viabitizar
o convivio com o regime de alta inflagio. Contudo, a generalizacdo desses mecanismos de
mndexaglo fol responsével pela introdugfio de um importante componente inercial no processo
inflacionésio brasileiro.

Conforme exposto no Capitulo IIL, no periodo imediatamente anterior a introdugfio do
Plano Real, o pais convivia com uma sifuaggo de passividade monetaria bastante perversa e distinta
da endogenidade da oferta de moeda discutida no &mbito da teoria pds-keynesina. Naquele
contexto, as taxas de juros domésticas e a taxa de cdmbio haviam se tomado ti0 instavels quanto
os niveis de precos e a Indexacgho generalizada contribuia ativamente para a perda do controle sobre
estas varavels de politica econdmica.

Devido a relevancia da taxa de cambio no processo de forma¢do dos precos de ativos
fingnceiros e ndo-financeiros, pode-se afirmar que a redugdo da volatiidade cambial constitui-se em

elemento central de um processo de estabilizacdo em suas primeiras etapas. Portanto, € correto
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afirmar que num, contexto de uma economia como & brasileira pré-Plano Real, a eliminagio do
regime da alta inflaciio deveria passar, necessariamente, por uma alteraco no processo de formagio
das expectativas dos agentes capaz de restabelecer a confianga na moexda através da estabilizagio da
taxa de cambio e da eliminag@o dos mecanismos formais de indexa¢io da economia. E ¢ dentro
desse arcabougo que pode ser explicado o sucesso de curto prazo do Plano Real. A implementacio
do plano inegavelmente promoven uma significativa alteracio na gestfio da politica econdmica,
recuperando a capacidade do governo de controlar as politicas monetéria e cambial e contribuindo
para a quebra do regime de alta inflagdo e para a mauguracio de um processo bem sucedido de
desinflagdo.

Contudo, a recuperagio do padréo monetdrio, derivada tanto da estabilizagio da moeda
quanto da eliminagio dos mecanismos de indexac@io generalizados, por st 50, n¥o garante a
transiciio da fase de desinflagio (curto prazo) para um cenario de consolidagio da estabilizacdo
macroeconOmica (longo prazo), devendo ser encarada apenas como pré-condigdo para esse
processo. Nesse sentido, pretendemos ter demonstrado no Capitulo I que o sucesso do programa
de estabilizacfio do real, no perfodo 1994-1997, limitou-se aos objetivos de curto prazo ligados &
reducido dos nivels de inflagio. Contudo, ndo logrou evoluir para uma cenario de estabilidade de
longo prazo, no qual a manutengdo de um quadro de inflagdo baixa e estavel ocorreria em paralelo 4
recuperacio das financas do setor publico e a retomada do crescimento econdmico sustentavel,

A despeito da condugio da politica econdmica do Plano Real representar um avango em
relagdo as tentativas de estabilizacdo que o precederam a partir dos anos 80, conforme discutido nos
Capitulos I e I, pode-se detectar uma sénie de inconsisténelas entre seus objetivos de curto ¢
tongo prazo. A gestdo da politica cambial é um exemplo claro disso. A valorizagdo real da moeda,
possibilitada pelo regime cambial anterior & criago das bandas cambiais, conjugada a uma politica
comercial bastante liberal nos primeiros meses do plano, levou a ocorrencia de expressivos déficits

em transagdes correntes, ampliou a vulnerabilidade do setor externo e a dependéncia do pais com
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relagio ao financiamento estrangeiro (seja de curto, seja de mais longo prazo). Com isso, a
manutengdo do equilbrio do balango de pagamentos s6 foi visbilizada devido a permanéncia dos
juros domésticos num patamar elevado, atendendo a um duplo objetivo: (i) garantir uma alta
rentabilidade dos investimentos financeiros no pais e, com isso, atrair grandes volumes de
investimento estrangeiro, a fim de garantir um volume de reservas internacionais capaz de sustentar
a relativa estabilidade das expectativas quanto ao comportamento da taxa de cdmbio nominal; e (i)
manter o controle sobre o nivel da demanda agregada a fim de evitar que taxas de crescimento do
PIB muito elevadas pudessem pressionar as contas comerciais e levar a uma ruptura do equilibrio
do balango de pagamentos.

A uttizag8o da politica monetania como instrumento de controle de demanda agregada
ocorreu em varios momentos do nosso periodo de andlise, especialmente nagueles em que se
verificon uma expressiva instabilizagio no mercado financeiro externo. Nesse sentido, tanto por
ocasifio da crise mexicana de dezembro de 1994 quanto da crise asiética de finais de 1997, a taxa de
juros foi elevada abruptamente, reduzindo o nivel de absor¢iio doméstica e contribuindo para
reverter os afluxos de capitais externos,

Diante disso, pode-se conchir que os mesmos fatores que sustentaram ¢ processo de
desinflagio constituiram-se em obstaculos para o avango em direcdio & plena estabilidade™. A
progressiva ampliagdo da fraglidade externa do pais, materializada em déficits crescentes em
transacBes correntes, somada as flutuagBes ocormidas no mercado financewo internacional,

resultaram na necessidade de manutengio de elevadas taxas de juros intemas. Estas, por sua vez,

33

Tal aspecto confraditério reside no fato de que 2 estabilizacfio interna apois-se em uma varidvel
potencislmente instivel, Assimn, a utilizagdo dos fluxos internacionais de capital enquanto elemento chave para
a estabilizacdo da taxa de cidmbio ¢ das expectativas introchiziu uma vulnerabilidade no setor externo da
economiz. A necessidade de manutengio dos fluxos de capital estrangeiro para sustentar 2 trajetoria da taxa de
cdmbic implica que qualquer instabilizacio dos mesmos coloca-se como obstacule & consolidagdo do processo
de estabilizacio interno.
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impuseram uma forte oscilag@o do nivel de atividade doméstica e resultaram na invigbilizacio da
constitui¢io de uma trajetoria de crescimento sustentado.

Mesmo a criagio do regime de bandas cambiais, em margo de 1995, ¢ o inicio de um
processo de restruturaciio produtiva, impulsionado pela politica de abertura comercial, ndio foram
capazes de reverter o quadro de fragilizacfo do setor externo brasileiro, permanecendo o déficit em
transagdes correntes em 1997 em 4,2% do PIB, a despeito da modesta taxa de crescimento do
produto, de apenas 3%, no mesmo ano, Assim, a dificuldade de reversdo do resultado das contas
externas pode ser explicada pela contraposigiio entre a rapida elevagio das necessidades de
financiamento externo, verificadas apds a introdugio do Plano Real, e o #iming mais longo de
gjustamento das contas externas, implicito na estratégia adotada pelos formuladores do plano, o
qual decorrena da gradual desvalorizagfio real do cdmbio proporcionada pelo regime de bandas
cambials mévers, aliada a teniativa de ampliacio da competitividade externa da economia brasileira,
fruto do processo de restruturagio produtiva,

Pretendemos também ter demonstrado que, os efeitos da politica monetania e cambial
do programa de estabilizagdio ndo se restringiram & geragio de déficits comerciais expressivos € ao
comprometimento do crescimento econémico e que seus efeitos negativos se estenderam sobre as
contas fiscais.

A realizagdo de um efetivo ajustamento do setor publico esteve obstaculizada por dois
fatores. Em primeiro lugar, pela crescente dificuldade de redugio dos gastos primérios nas trés
esferas de governo, decorrente da existéncia de fortes rigidezes, especialmente nos gastos com
pessoal ativo e previdéncia social, Mesmo a despeito do encaminhamento das reformas estruturais,
a superacdo desses obsticulos ainda esta longe de ser alcancada, seja pelas dificuldades impostas 2
aprovacio das reformas, seja pelo fongo #iming necessério para sua implementagZo e obiengio de
resultados concretos que possibilitem uma efetiva contragdo das despesas. Por outro lado, a

expansio das despesas financeiras do setor publico tem contrbuido sensivelmente para dificultar
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seu ajustamento. A politica de elevadas taxas de juros, fruto do mix de politicas monetdria e
cambial, tmplicou uma elevac3o expressiva do estoque da divida mobiliaria - a qual tnplicou no
periodo de vigéncia do Plano Real, como mostra a Tabela I1.2 - € uma ampliagio de seu custo de
carregamento, manifesto nos crescentes fluxos de pagamentos de juros.

Devemos enfatizar que a recuperagdo das finangas publicas € condi¢iio necessaria para
a manutencdo e consolidagio da estabilidade econdmica. Dentro de uma viso pos-keynesiana,
mesmo & estabilizacdo da moeda pode ser ameagada caso nfo se restabeleca a confianca de que
o Estado ird manter seu endividamento num nivel condizente com sua capacidade de
iquidacio de compromissos no longo prazo. Como assinalou Keynes (1978), a confianga na
unidade monetdria estd diretamente vinculada 4 confianga depositada pelos agentes
econdmicos em Sel emissor, éu melhor dizendo, na confianca em relagdo a capacidade de
solvéncia do Estado a longo prazo, Portanto, 2 recriagio na economia brasileirs de um
ambiente onde predomine a “convengdo de estabilidade” passa necessariamente pela
recuperagdo da solvéncia do setor piblico na forma de modificagdo no perfil de seu
endividamento e na recomposicio de seus fluxos correntes (receitas e despesas), com redugdo
relativa das despesas financeiras. Objetivos que, como fica claro pela analise feita no capitulo
anterior, ndo foram ainda atingidos.

Erm suma, este trabalho pretendeu demonstrar que a economia brasileira atravessou, ao
longo do periodo 1994-97, um longo processo de desinflagio sem, contudo, lograr reumr
elementos indispensévets & constituigio de um ambiente de consolidagiio da estabilidade. Supondo
que o padrio de politica econdmica adotado no periodo seja mantido, ¢ atingimento de um cenano
de estabilidade sustentdvel a longo prazo exigira um #fiming longo, imposto pelas dificuldades de
ajustamento tanto na esfera produtiva quanto na esfera fiscal. Portanto, como condicionante basico

para que tal meta seja atingida, coloca-se a necessidade de fluxos regulares de financiamento
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externo, 0s quais sdo, em ultima instancia, determinados pelas condigdes observadas no cenario

financedro internacional.
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