
ISSN 1413-8050

Opções de Política Económica
Antonio Delfim Netto

Current Account Balance and the Real Exchange Rate.
The Brazilian Case in the Last Two Decades

Denisard Alvos, Verá L. Fava, limão D. Silber

Os Efeitos Negativos da Política Cambial
sobre a Agricultura Brasileira

Fernando Homem de Meio

A Politica Cambial do Plano Real
João Sayad

Politicas Económicas e Estabilização no Plano Real
Joaquim Elói Carne de Toledo

Plano Real: do Sucesso ao Impasse
Luiz Gonzaga Belluzzo

O Brasil Depois do Plano Real
Paulo Nogueira Batista Jr.

Observações sobre o Plano Real
Persio Árida

O Desequilíbrio Externo e a Taxa de Câmbio
Ruben D. Almonacid, Gabriel Scrimini

DEPTO. ECONOMIA FEA-USP / JIPE



N' Especial Março 1999

ISSN 1 41 3-8050

in ano

ficas

avante
as, por

DEPTO. ECONOMIA FEA-USP/ FIPE



soslnAe sa.ieldulaxa ap soplpad e apua]e uigqun3] elslAal y sleloadsa soiauiDU slpnluaAa

V(]'V)lldsv' 'V]vVONO)] elslAaa ap soaaugu t7 t? Ojlailp çp lenue einleulsse y

(oa.í?e alaod oplnloul) 00'001 $sn - saQ51nl1lsul . oo'08 $sn - lenplAlpul :ioliaixg
00'0} $tl :llsel€1

sem)eulssy

e a

iq uioodcoaAainnn :ases auíoH ' iq dsn npa©duoaAai :lli3ui-3. ç;L09-8 18(T10) xeJ. ZZ,09-818([10)

006-80çç0 dg=) . dS ' olncd oçS . uliçllsiaAluR apup!=) . gl/s - Csoll clv - l yaJ . 806 'oliaqleng ouulonl
sualuiguooH se.slnbsad ap otnlllsul OE5i3pund - adia . dSf]/vad ululouoo3 ap 'onda(]

cpeolldV Ululouoo3 ap ulslAall

elaugpuodsaiioa lied o5aiapull

:auod

JOJd 'AV

saieoS og.ieuue=) t?io)!pg t? !JÇJ{) :u)!JÇJ tl)
laXung JolsuqD :mlJÇJ{) o+afoid

spotl st?TIA aput?S :oE3t?io+!p21

(s?lSu}) uoll111y uqof a (sgnBmJOd) o»oa=) uzlEI suEI :oçslAall
eAllS ep oilaqltl ulzn'l 'saieoS saun)uy snsaJ. ap pliuly OE5e81nA!(l

saAaNI alntl :t?!it?Ta.naS

(duupoluO) u13SlznS uoslíÁA. '(STou1ITI JO ÁllsiaAluO) iat?8 iauiaÜ
(uopuol JO ÁllsiaAluO) st?uioqJ.-iauuln8 iololA '(dS/A{)d) ugelyly sçulioü

(fWA.{)d) SuelaaA olha?S '(ÁllsiaAluO uin(lqseA) qllulS g TlassnU '(fudn) ut?pms ou99otl
(dsf]/Õlvsa) uut?uüiioH oiTopou '(aDdn) WTuiS oiiaqoU '(ÁllsiaAluO alPX) uosuaAH a uaqoU

(guo) uui!'l ofDPJV u opJBoltl '(s{)Hdn) t?oasuoJ eilnq aezaO oipad

(lpailuolN ap gllsiaAluO) uoiiad aiiaTd '(dS/Ag:l) ioTugf elsllug t?itangoN OTnud

(€1uQ) oqu})no=) it?sg=) olnpd '(ftldn) sessod ZTnl oliçlAI '(ftl/Dnd) ! J 9 oluld sauiog olo.yl'y
(ÁllsiaAluR ppugllD uasuunlllA gsof uuply '(Sgll:lrD legniiod olaomjly '(dSJID nupTol.y ulÜzs.iaH UPnt

(oSt?oltlD JO ÁllsiaATUO) ut?untuTaqoS y gsof '(yd/yayN) ulsoD up ou1laoit?HI gsoJ'
(yadl) sauuog eTt?IAi OAeisng '(dSn/ÕlySa) soiit?€1 ogit?uleD ap pup.3ut?S oplpiag

(sloullll JO ÁllsiaAluQ) sgulnaH (l J' ÁaiJJoaey(JIR-Ágil) psoqat?tl ePueloH ap opueuiad
(dsn) OpeJd s =1 ou?)nalg '(dsn) saAly eaTaATIO ap D pieslua(l

(}lvld:l(laD) zlu!(l eutloduiu:) ol191=) '(ddn) t?iaplsuoD oilaluolq OTpnylD

(uddn) uulloH oglt?uluD d oissço '(rHdn) onspD ap soiiuEI olu93uy
(dsn) aiolsed oslaD osuoJJy

:lt?!io+lpH. oqlasuo)

(iqdsn TtlSTipTe) Tq8uply sapuaFy a:lut?(l '(iqdsn@oTuaunt?)
lagut?tl t?znoS ap otuguiy '(iqdsn©Tuozzeo) !uozzy oliaqoH soTmD

:saio)!p:ll

seoluiguooEI seslnbsad ap o:ln:l!:lsul OB5ppunJ - gdl1l t?p a olnt?d OES ap

apt?pTsiaAtuO ep apt?ptltqp:luo:) a OB5ei:lsTunupy 'pnnouoo11 ap apt?plnopd ep pmiouooEI
ap o:lda(l op lpilsauuTi:l OE5t? tlqnd t?un g y(ly=)lldy yllyONO=)EI B:lsTAatl y

v a v)lldvVI WON O)]

0909-CLtl NSSI



)50

A
de

lado

Nota dos editores

Esse número especial da revista Élconomia Áp/ícada trata da política cambial do Plano

Real. Ele foi concebido em outubro de 1998, quando tornou-se claro, para amplos
segmentos da sociedade brasileira, a insustentabilidade da política cambial perseguida

pelo Governo Federal e a necessidade de desvalorização da taxa de câmbio, como forma
de corrigir o acentuado desequilíbrio externo do Plano Real. A partir de outubro, as
expectativas, de muitos segmentos do mercado financeiro, aguçaram-se com relação a uma

iminente mudança da política cambial. Naquele momento, as expectativas apontavam para
os meses de março e abril de 1999 como data limite para a mudança do regime cambial. No
entanto, os acontecimentos precipitaram-se no mês de janeiro, obrigando o Governo Federal

a introduzir o regime de livre flutuação da taxa de câmbio.

ity),
rnB),

rSP):
1), Em outubro, a editoria da revista Ec0/70mia Á/2/irada tomou a decisão de organizar o

seu primeiro número especial e elegeu como tema a sustentabilidade da política cambial

do Plano Real. Na medida em que os acontecimentos passaram a se precipitar a partir de
outubro, a editoria da revista desenvolveu um grande esforço para colocar o número
especial à disposição de seus leitores o mais rápido possível. Entretanto, a mudança do
regime cambial ocorreu antes que a revista estivesse concluída. Portanto, a maioria dos
artigos aqui publicados foram concluídos antes da mudança do regime cambial. Os artigos
dos professores Pérsio Árida e Ruben Dado Almonacid começaram a ser escritos antes da

mudança e só foram concluídos posteriormente. Da mesma forma, o artigo dos professores
Denisard Alvos, Simão Silber e Verá Lúcia Fava só foi concluído recentemente. Os demais

artigos foram escritos anteriormente.

900

r
Dado esse quadro, os artigos aqui publicados despertarão o interesse dos leitores da

revista seja por sua qualidade, seja porque espelham o relativo consenso que havia sc
formado sobre a necessidade da mudança do regime cambial.

'+
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Artigos 

Op^oes de politica economica* 

Antonio Delfim Netto5 

RESUMO 

Este trabalho identifica e avalia criticamente atraves de evidencias empiricas e teoricas quatro equfvocos 

relevantes da politica economica seguida durante o Piano Real. O primeiro foi a cren^a de que a moeda 

forte ajuda e construir uma economia forte; o segundo foi a desconfianga de que a memoria de um longo 

processo inflacionario transfere para os pre^os todas as desvaloriza9oes provocadas no cambio; o terceiro 

diz que num mundo globalizado existem poupangas externas suficientes para financiar qualquer nfvel de 

deficit em conta corrente e ; quarto, que o aumento da produtividade da economia brasileira pode ser 

promovido pela valorizagao cambial e sua crescente absorgao pelas empresas multinacionais. Estas 

concepgoes contribufram para aumentar as limita^oes impostas pelo setor externo, historicamente a principal 

restrigao da economia brasileira para o desenvolvimento. 

Palavras-chave: Piano Real, politica cambial, contas externas. 

ABSTRACT 

Through empirical and theoretical evidences, this article identifies and appraises four relevant policy mistakes 

incurred during the Real Plan. The first mistake was the common belief that strong currency means strong 

economy; the second, because of the inflationary memory of the recent past, was the fear that devaluation of 

the exchange rate would be translated fully into price increases; the third error asserts that, in a globalized 

world, the existence of sufficient foreign savings would finance any level of current account deficit; the 

fourth misjudgment asserts that the increase of the overall productivity of the Brazilian economy could be 

pursued by the overvaluation of the exchange rate and by the expanding insertion of the multinational 

corporations. Those mistakes contributed to increase the foreign constraints, historically the main restraint 

to Brazilian development. 

Key words: Real Plan, exchange rate policy, external accounts. 

* O autor agradece as observa^oes dos economistas Paulo Yokota. Marcelo Tsuji, Julio Cesar Callegari, e a colaboragao 

da estagiaria Cassiana Y. Hayashi Fernandez. 

§ Professor aposentado da FEA-USP. 
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Desde Adam Smith, o objetivo principal dos que se preocupavam com a economia 

politica costumava ser a melhoria do mvel de bem-estar da populagao. Recentemente, os 

economistas, com sua aparente sofisticagao, parecem ter perdido o sen problema. 

Nas economias atualmente chamadas de emergentes costumava-se perseguir o maximo 

de desenvolvimento possivel com os recursos dispomveis, observando, simultaneamente: 

um equilibrio interno, expresso por contas fiscais balanceadas, estabilizagao da relagao 

divida/produto em nivel razoavel, taxas de juros e inflagao condizentes com um satisfatorio 

crescimento do produto; e um equilibrio externo sustentavel a longo prazo, mediante 

financiamentos e investimentos estrangeiros e estabiliza^ao da relagao passivo externo/ 

PIB em niveis aceitaveis. 

A restrigao externa sempre mereceu a aten^ao dos responsaveis pela formulagao da 

politica economica nos paises emergentes. Nunca se supos que qualquer deficit externo 

pudesse ser facilmente financiado pelo sistema financeiro internacional. Nem se acreditava 

que as empresas multinacionais fossem, por definigao, mais eficientes que as locais. Se 

elas possuiam tecnologias mais competitivas e poderiam estimular a produto interna, nao 

se ignorava que sempre havia um custo a ser pago na sua utilizagao. Como conseqliencia, 

atribuia-se uma elevada importancia ao crescimento das exporta^oes, como mecanismo de 

geragao das divisas necessarias para o pagamento das importagoes e dos encargos 

decorrentes da utiliza9ao das poupangas estrangeiras. 

O grande sucesso obtido na implementagao do Piano Real fez com que o governo ficasse 

prisioneiro da estabilidade monetaria, que se tornou praticamente o objetivo unico, 

perseguido com taxas de juros escorchantes, impedindo a criagao das condigoes para a 

recuperagao do desenvolvimento. 

A ideologia prevalecente entre os principais responsaveis pela politica economica 

conduziu a alguns equivocos relevantes: 1) que a moeda forte ajuda a construir uma 

economia forte; 2) que a memoria de um longo processo inflacionario transfere para os 

pregos todas as desvalorizagoes provocadas no cambio; 3) que no mundo globalizado 

existem poupangas externas suficientes para financiar qualquer mvel de deficit em conta 

corrente e; 4) que o aumento da produtividade da economia brasileira pode ser promovido 

pela valoriza^ao cambial e sua crescente absorgao pelas empresas multinacionais. 

Estas concep^oes contribuiram para aumentar a vulnerabilidade da economia brasileira 

com relagao ao exterior. 
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Os problemas economicos enfrentados pelas economias do Sudeste Asiatico e da Russia 

desencadearam restrigdes no sistema financeiro internacional, fragilizado pelos excessivos 

riscos assumidos e pelos descontrolados fluxos financeiros internacionais que nao 

correspondem a evolugao da produgao e do comercio. Os financiamentos para as economias 

emergentes acabaram sofrendo uma brusca contraQao, principalmente para aquelas que 

apresentavam significativos desequilibrios em seus fundamentos, como a economia 

brasileira. 

Passou a ser imperativo o ajuste destas economias, comegando pela necessidade de 

reverter seus deficits fiscais. Muitos estudos foram efetuados sobre o assunto. Entre eles, o 

de Roberto Perotti,1 baseado em pesquisa de mais de 66 casos de ajuste fiscal em paises 

membros da OECD, indica que somente 14 podem ser considerados de sucesso, ou seja, 

apos tres anos a relagao divida/PIB decresceu um minimo de 5%. Nestes, os esfor^os 

foram concentrados principalmente nos cortes das despesas relacionadas com o pessoal 

publico e transferencias governamentais e nao em aumentos de impostos e cortes de 

investimentos. 

No caso brasileiro, o governo, num entendimento com o EMI, hoje preocupado com a 

propagacjao da recente crise pelas Americas, acabou por propor um forte ajuste fiscal 

concentrado no aumento de impostos com vies antiexportador e na promessa de cortes de 

verbas o^amentarias. Ele ja tinha provocado, nos ultimos anos, um brutal aumento da 

carga tributaria, sem conseguir controlar as suas despesas, sobrecarregadas com os juros 

da divida publica. De outro lado, o conjunto de medidas tern um forte sentido centralizador, 

numa economia com ampla diversidade regional, e onde as maiores necessidades estao 

concentradas nos municipios, principalmente com o aumento do desemprego. Sao evidentes 

as tendencias recessivas de tais ajustes, alem de caminharem na diregao oposta da reforma 

fiscal desejavel para aumento da eficiencia da administra^ao publica e da economia. 

A principal restrigao da economia brasileira para o desenvolvimento tern sido, 

historicamente, a limitagao imposta pelo setor externo. A opgao pelo ajuste fiscal com uma 

polftica monetaria contracionista, sem um ajuste cambial, nao garante a consistencia 

dinamica no financiamento do gigantesco deficit externo em contas correntes, 

principalmente diante do volume ja atingido pela divida publica interna e pelo passive 

externo. Esta opgao, alem de provocar uma forte pressao recessiva, acaba por determinar 

um horizonte de crescimento economico extremamente modesto, incompatfvel com a 

disponibilidade de mao-de-obra no Brasil. 

1 Perotti, R. The political economy ot fiscal consolidations. Scandinavian Journal of Economics 100, p. 367-394, 1998. 
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Sempre que a economia brasileira encontra limitafoes no financiamento do sen balan90 

em conta corrente, dada a falta de crescimento de suas exportagbes, acaba sendo obrigada 

a elevar a sua taxa de juros, provocando uma diminuigao do sen mvel de atividades, o que 

ocorreu nos ultimos anos, como se observa no Grafico 1. 

Grafico I 

Saldo em Transagoes Correntes & Varia^ao do PIB 
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Fonte: IBGE, Bacen. 

Com base na experiencia colhida no Sudeste Asiatico, o Banco Mundial apresenta, 

hoje, uma posigao cntica a este tipo de ajuste. O sacrificio imposto aos mais desfavorecidos 

seria excessivo e, ainda que conveniente para as instituigoes financeiras internacionais, 

nao garantiria a retomada do processo de desenvolvimento nas economias emergentes e a 

solu^ao dos seus problemas fundamentals. 

A propalada concepgao dos "deficits gemeos", que ligava os deficits governamentais 

aos do setor externo, acabou por ser destruida pelos fatos.2 O caso mais gritante foi o da 

economia norte-americana, que mesmo com a eliminagao do deficit fiscal, em fun^ao da 

2 A rigor, os deficits gemeos seriam produzidos por uma identidade contabil. Nela o deficit fiscal deve ser cuidadosamente 

estipulado devido as exigencias da contabilidade nacional. Ele nao e o deficit "primario". Aqui, aproxima-se, grosseiramente 
o deficit da defini^ao contabil pelo deficit nominal. 
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brilhante performance do seu crescimento economico nos ultimos anos, continua 

registrando os mais altos deficits em conta corrente. Num grande numero de outras 

economias observa-se, igualmente, que nao existe uma relagao clara entre os dois 

fendmenos, como pode ser observado no Grafico II, o que sugere que o ajuste fiscal pode 

resolver somente parte do problema. 

Grafico II 

Deficit em Transa^des Correntes/Deficit Fiscal 1996-1997 

Transa?oes Correntes/PIB 

DEFICITS G&MEOS 
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Fonte: FMI. 

Importantes economistas do passado sempre apontaram que o cambio valorizado acaba 

fragilizando a economia, assunto que tern sido retomado recentemente por Paul Krugman. 

Ainda que a orienta^o que vem sendo adotada pela equipe economica proporcione uma 

significativa vantagem para os credores externos, que se beneficiaram das arbitra^ens de 

juros e nao correram riscos cambiais ate agora, a competividade externa brasileira ficou 

muito comprometida nos terceiros paises, diante das generalizadas desvaloriza9oes que 

ocorrem no mundo, notadamente apos as crises asiaticas. 
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O cambio, alem de determinar as relagoes entre moedas, representa um prego relativo 

entre os produtos "tmdeables" e "non-tradeables" A valorizagao dos setores voltados 

para o mercado interno os tornam atrativos para novos investimentos, enquanto os 

orientados para o aumento das exportagoes acabam sendo desestimulados, agravando o 

desequilibrio do setor externo. Todo o fluxo de investimentos externos, inclusive os que 

adquiriram ativos internos no processo de privatizagao, tende a aumentar os encargos 

externos futuros de forma permanente, sem gerar as divisas necessarias para o seu 

atendimento. 

Como a percepgao no exterior e de que o Brasil, num momento qualquer, acabara 

realizando um ajuste cambial, os custos dos financiamentos externos embutem a margem 

para a sua cobertura, mesmo ela nao ocorrendo. Assim, por exemplo, os financiamentos 

externos acabaram tornando-se mais custosos apos o "default da Russia. Isto resulta em 

custos totais proibitivos, que sao transmitidos para os juros internos pelos mecanismos dos 

fluxos financeiros e arbitragem internacional. O problema tornou-se mais complexo quando 

os mercados passaram a preferir a qualidade dos riscos aos ganhos mais elevados. 

Os patamares minimos de juros internos ficaram extremamente elevados, o que e 

agravado pela existencia de arcaicos depositos compulsorios no Banco Central e cunhas 

fiscais adicionais que estao sendo impostas pelo governo, aprofundando as tendencias 

recessivas da economia. Na medida em que a divida publica necessita ser financiada, os 

recursos do setor privado acabam sendo transferidos para os setores governamentais de 

menor eficiencia no conjunto da economia. 

As desvalorizagoes cambiais provocadas nas mais variadas economias do mundo, em 

diferentes situagoes, comprovaram que elas nao guardam uma relagao com a inflagao, como 

propalado pelo governo. O efeito da flutua^ao cambial, mesmo quando ela e determinada 

pelas for^as de mercado (e nao por uma "desvaloriza9ao" arbitrada) e o de modificar na 

diregao oposta o salario real. Nao se deve confundir a queda do salario expressa em 

moeda estrangeira, o salario em dolares, por exemplo, que e importante fator de 

competitividade, com a queda dos salaries reais em moeda nacional. Esta ultima sera 

determinada pela participagao das mercadorias transacionaveis na cesta que define o indice 

de custo de vida. 

Suponha-se, para esclarecer, um salario nominal de 5.000, uma taxa de cambio inicial 

de 10% e uma participagao dos transacionaveis de 15% no indice do custo de vida. Qual o 
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efeito de uma modifica^ao de 20% na taxa de cambio? O salario em dolares cai de 500 

(5.000/10) para 417 (5.000/12), uma queda de 17%, mas o salario real em moeda nacional 

caira 3% (20% de aumento sobre os 15% de bens transacionaveis), o que levaria a um 

aumento da taxa de cambio real de 17%.3 

Fica evidente que a flutuagao cambial nao pode produzir efeito se: 1°) os salaries 

nominais na moeda nacional tiverem uma corregao automatica e imediata pelo custo de 

vida, porque at o salario real nao pode ser reduzido e a desvalorizagao se consumira em 

inflagao; ou 2°) se a transmissao do aumento da taxa de cambio para os bens nao- 

transacionaveis for integral, o que elevaria todos os pregos em 20%. Ora, nenhuma dessas 

condigoes existe plenamente, de forma que as manobras cambiais tern os seus efeitos 

divididos entre um aumento do cambio real e um aumento dos pregos. A reparti^ao entre 

eles depende nao apenas do mercado de trabalho mas tambem das politicas monetaria e 

fiscal. 

Ha hoje uma tendejneia generalizada de queda da inflagao que absorve parte dos efeitos 

das desvalorizagoes cambiais. A Venezuela, com uma inflagao de 39% em julho de 1997, 

desvalorizou 17% e em outubro de 1998 sua taxa de inflagao era menor. Algo parecido 

aconteceu com a Colombia, que com uma taxa de inflagao de 18% desvalorizou 47% e a 

inflagao permaneceu a mesma. Israel, com uma inflagao de 9%, desvalorizou 23% e a 

infla^ao caiu. 

Tomando-se uma amostra de 34 paises entre julho de 1997 e outubro de 1998, 

representada no Grafico III, chega-se a uma formula na qual a taxa de infla^ao anual no fim 

do penodo pode ser aproximada pela soma de 83% da taxa de inflagao do imcio do penodo 

com 7% da desvalorizagao realizada no penodo. Essa amostra exclui Russia e Indonesia, 

onde o problema foi politico, assim como a India e a Turquia (que tiveram condigoes 

especiais), mas inclui todos os asiaticos. No caso do Brasil, por exemplo, a inflagao inicial 

era de 4,4% e a desvalorizagao no penodo de 10%. A formula chega a infla^ao final de 

3,7% (83% da infla^o inicial mais 7% da desvalorizagao), que se compara com a inflagao 

observada de 3,6%. 

3 Uma analise mais sofisticada pode ser vista em Buiter. W. Principles of biidgetciry and financial policy. 1990. p. 445. 
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Grafico III 

34 Paises - Julho 97/Outubro 98 

Infla^aoEstimada = 83% (infla^aoinicial) + 7% (desvaloriza^aocambial) 
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Os recentes estudos da Cepal3 acabaram por mostrar, tambem, que o crescimento da 

produtividade nos diversos setores economicos nao ocorre pela penetratjao dos 

investimentos externos. O fenomeno que provocou maior concorrencia no mercado interno 

brasileiro, antes fortemente protegido, foi a abertura para o exterior, com as significativas 

baixas das tarifas de importagao, ate de forma unilateral e descuidada. Agora, diante dos 

deficits comerciais insustentaveis, estao sendo implementadas medidas restritivas de 

importagao. No futuro, estas novas dificuldades acabarao por criar limitagoes para a 

expansao das exportagdes, porque todo "imposto ou restrigao sobre as importaqoes sao um 

imposto sobre as exportagoes" 

Ainda que a economia mais globalizada tenha acirrado a concorrencia internacional o 

Brasil ja deu mostras, no passado, da flexibilidade que possui para adaptar-se as novas 

3 Bielchowsky, R. (coord.). Investimentos na transigdo brasileira dos anos 90. Brasflia: CEPAL, 1998 
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condigoes vigentes. Os seus empresarios sao capazes de mobilizar os fatores de produ^ao 

disponiveis e responder aos desafios que sao colocados pela polftica economica. E na 

medida em que muitos destes fatores estao ociosos, existem amplos espa90s para o aumento 

da produ9ao e da produtividade, com baixos custos sociais. Basta que as op9oes corretas 

de polftica economica sejam adotadas. 
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ABSTRACT 

This paper focus on the existence of a long-term equilibrium between real exchange rate and current account 

balance. It applies a structural model to understand the relationship among the movements of current account 

deficit, real exchange rate, national income and world trade. Thus, it will be possible to test for a long-run 

relation among these variables movements as well as the short-term disequilibrium effects on the current 

account deficit. The empirical part of this paper applies the Johansen procedure with the objective to find 

cointegration relations among the variables mentioned. This analysis will permit to separate long- run relation 

from short-term dynamics in such a way as to permit to understand the impact of shocks on the equilibrium 

relation among the variables. 

Key words: exchange rate, Real Plan, stabilization, trade deficit. 

RESUMO 

Este estudo analisa a existencia de um equilfbrio de longo prazo entre a taxa real de cambio e a conta de 

transa96es correntes do balance de pagamentos. Foi aplicado um modelo estrutural para entender a rela^o 

entre o deficit em transagoes correntes, taxa real de cambio, renda nacional e comercio mundial. Assim, foi 

possfvel testar a rela^o de longo prazo entre essas variaveis bem como os efeitos do desequilfbrio de curto 

prazo no deficit em conta corrente. A parte empirica aplica a metodologia de Johansen com o objetivo de 

encontrar as rela^oes de cointegra^ao entre as variaveis mencionadas. Esta analise permite separar a rela^ao 

de longo prazo da dinamica de curto prazo de modo a permitir o entendimento do impacto de choques no 

equilfbrio dessas variaveis. 

Palavras-chave: taxa de cambio, Piano Real, estabiliza^ao, deficit comercial. 
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1 Introduction 

The relationship between the exchange rate and the current account balance has been an 

important topic of empirical research. Recent events in the world economy beginning with 

the Mexican crisis of 1994 and followed by the Asian turmoil of 1997 and the Russian 

default on the domestic and foreign debt in 1998, led to additional questioning about 

devaluation of currencies as a tool to correct trade unbalances. The preoccupation in the 

literature has been with each issue separately. Many studies on the exchange rate have only 

relied upon the purchasing power parity conditions.(Abuaf and Jorian, 1990; Cheung and 

Lai, 1993; Baxter, 1994; Alves, Cati and Fava, 1997* Edison, Gagnon and Melick, 1997; 

and Lothian, 1997) 

The overvaluation of the Brazilian currency increased sharply after the 1994's "Real 

Plan", due to the use of a exchange rate "anchor" to curb inflation. Similar to other 

stabilization attempts based on the exchange rate, the current account deficit soared leaving 

the country vulnerable to speculative capital movements. 

Brazil in recent months appeared as one more emerging market entering in the turmoil of 

currency confidence. From September 1997 to November 1997 close to US$ 30 billions 

were spent to defend the currency against speculative attacks. The preoccupation with 

current account balance and exchange rate entered the research agenda. The determination 

of the real exchange rate and trade balance became an important issue to be addressed as 

trade unbalance and exchange rate overvaluation entered the political and economic debate. 

The down turn in stock exchange market prices and short term capital movement have led to 

increasing worries about the capacity of Brazil and other Latin American countries to defend 

their currencies. The capital inflow requirements to close huge deficits in current account 

were reaching insurmountable magnitudes. Developed countries, worried with possible 

impediments to trade, started to make arrangements to supply the necessary capital inflow 

to finance the external deficits under an agreement with the IMF, under the traditional 

conditionalities necessary to cut excess demand for foreign exchange and to maintain 

exchange rate policies in such a way as to prevent large movement in exchange rates. 

In the research arena a recent work by Pastore, Blum and Pinotti (1998) attempts to shed 

light on the exchange rate impact on trade deficit looking on short run movements of real 

exchange rate and its impact on Brazilian trade. 

This paper focus on the existence of a long-term equilibrium between real exchange rate 

and current account balance. Specifically, it applies a structural model to understand the 
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relationship among the movements of current account deficit, real exchange rate, national income 

and world trade. Thus, it will be possible to test for a long-run relation among these valuables 

movements as well as the short-term disequilibrium effects on the current account deficit. 

The empirical part of this paper applies the Johansen procedure with the objective to 

find cointegration relations among the variables mentioned. This analysis will permit to 

separate long- run relation from short-term dynamics in such a way as to permit to 

understand the impact of shocks on the equilibrium relation among the variables. 

2 Current account balance and the real exchange rate 

Brazil started to face growing current account deficits after 1994. It coincides with the 

beginning of the stabilization program which was based in the exchange rate overvaluation 

to keep inflation down. As a price stabilization program the Real Plan, as it became known, 

was a success. For the first time in fifty years inflation rates were bellow the two digit 

mark. However current deficits soared. Figure 1 presents the current account deficit and the 

real exchange rate behavior. It is possible to observe a down turn of real exchange rate 

followed by a growing current account deficit after the middle of 1994. 

Figure 1 shows a pattern of current account balance and real exchange rate where deficits 

coincides with appreciation of the currency. Starting in the third quarter of 1994 the deficit 

was growing and the currency was appreciating. Before that, Brazilian current account was 

characterized by surpluses with short periods of deficits of small magnitude It is clear that 

after the Real Plan, the Brazilian current account presented growing deficits and at the 

same time the exchange rate appreciated when compared to the exchange rate before the 

third quarter of 1994. 

Under quasi-fixed exchange rate - the main anchor for the stabilization program - the 

necessary foreign capital requirements grew steadily and high domestic interest rates 

were the tool to maintain a steady inflow of foreign capital. The program ran smoothly until 

the Mexican crisis of 1994 when some adjustment in the stabilization program was 

implemented. Domestic interest rate went up and some restriction on imports were imposed. 

The nominal exchange rate was devaluated at a faster rate but still not enough to compensate 

for the difference between domestic and external inflation rate. The second round of 

problems began with the Asian and Russian exchange rate crisis of 1997/1998. The 

successive exchange rate crisis in emerging countries brought about a reshuffling of capital 

movements due to increasing risk of currency devaluation. 
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Figure 2 presents a schematic view of the current account of Brazil's balance of Payment. 

rjcc0 can be interpreted as the exchange rate after the Real program. It is an exchange rate out 

of equilibrium. The equilibrium exchange rate is txc\ 

Figure 1 
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At the rxc0 exchange rate the demand for foreign exchange is larger than the quantity 

supplied by the da amount. Before July 1994 the exchange rate was closer to the equilibrium 

exchange rate. The stabilization program brought an increasing overvaluation of the 

currency. The result was increasing deficits in current account. Before the Mexican crisis 

there were enough financial capital to finance the current account deficits and at the same 

time reserves were increasing. But the advent of the international crises in Asia and Russia 

increased the risk of devaluation and capital losses in emerging markets and led to the need 

for very high domestic interest rate in order to attract foreign capital to finance the current 

account deficit. Beginning in September of 1998, the outflow of foreign capital started to be 

larger than the inflow, reducing foreign reserves and leading to a IMF rescue package in 

order to reestablish the confidence in the Brazilian currency. In Figure 2 this new situation 

is depicted by the shift in the supply if foreign exchange from xQ
t to x\ This movement can 

be interpreted as if the argument of the supply of foreign exchange, a had shift. This shift is 

given by the movement of a , from a" to aj The net outcome of the world financial 

markets turmoil can be interpreted by the movement of the supply of foreign currency from 

xQ
t to x] due to an increase in risk leading to a smaller quantity of foreign currency to be 

supplied for the same exchange rate and same level of interest rate. In Figure 2 this result is 

represented by a higher current account deficit for the undoing and still overvalued 

exchange rate and for the same level of interest rate. The recent past has shown that there is 

a limit for the effectiveness of interest rate rising to cope with current account deficits in a 

high-risk environment. The IMF agreement seems to confirm this hypothesis. High interest 

rate is a strong tool to reduce domestic demand and thus to lower import demand; however, 

it seems to be ineffective after a certain level to attract foreign capital Figure 2 is an 

exercise in comparative static. It has no dynamics. It helps to understand reality but it 

assumes that only one variable would change at each time. The reality is dynamic. The 

nominal exchange rate moves, as well as domestic and external prices. World commerce, 

represented by the cm; variable as well as the domestic income represented by the m 

pxr* h n n crp 
variable also move, in general rising their values over time. The new equilibrium & 

rate is given by txcj which shows a higher equilibrium exchange rate than the original one. 

At this new equilibrium the deficit would be higher than the starting one, da. After the 

adjustment to the new external market conditions the deficit will rise to/n. One might ask if 

this deficit is too large. The answer to this question is very simple and there is another 

question: Is there a way to finance it sustainable? If there is a way it is not too large. In other 

words if at a reasonable level of interest rate there is a way to finance the current account 

deficit without increasing the Brazilian external vulnerability, then it is not too large. In the 
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Brazilian case it seems that the ceiling for interest rate has been reached and there is no way 

to finance current account deficit - in the short run - outside the IMF framework. 

Another obvious tool that can be used to curtail current account deficit is trough exchange 

rate devaluation. It is clear in Figure 2 that a change in real exchange rate to make it closer 

to the equilibrium exchange rate txc^, would reduce the current account deficit to a 

manageable amount. The deficit can even disappear when the equilibrium exchange rate is 

reached. It seems a sensible policy to be followed however there are strong arguments 

against exchange rate devaluation. 

The real exchange rate is defined as the nominal exchange rate times the foreign price 

level and divided by the domestic price level. Under the assumption that price levels - 

external and domestic- are given, a nominal depreciation of the currency will lead to 

depreciation in real terms of the Real. A depreciation of the real exchange rate affects the 

trade balance and the current account balance through the following mechanism: 

Decrease in import expenditure: depreciation makes foreign goods more expensive in 

the domestic market leading to a shift in domestic demand toward the domestic goods 

and way from imports. The relative price of imports increases and domestic income 

decreases, both reducing imports. 

Increase in export revenue: the change in relative prices, will make domestic goods 

relatively cheaper abroad making foreigners to buy more domestic goods. In other 

words it improves the competitiveness of the domestic goods abroad. Besides that, the 

reduction of the domestic absorption will lead to higher exports ("vent for surplus" 

type of result). 

Service payments abroad decrease, since now, profits, dividends, international travels 

and other remittances to the rest of the world are more expensive in the domestic 

currency. 

The model up to now do not take into account the dynamic of the adjustment of the 

current account balance following a real depreciation of the exchange rate. It is time to 

introduce it. Let us return to the effects of the exchange rate devaluation on the current 

account balance. If the Marshall-Lerner condition1 holds, devaluation would lead to an 

improvement in the current account balance. But these effects are not instantaneous. They 

1 See Blanchard (1997). 
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take time. For instance, let us look at the possible dynamic effects of a 10% devaluation of 

the exchange rate in Brazil. In the first months following the depreciation, the effects of the 

depreciation is likely to reflect much more in prices than in quantities.2 The domestic 

prices of imports would go up and the price of Brazilian exports in abroad would go down 

measured in foreign currency. But the quantity of exports and imports is likely to adjust at a 

slower pace: it takes some time for consumers to realize that relative prices have changed, 

it takes a while for firms to find cheaper suppliers and so one. Thus depreciation might in 

the beginning lead to a deterioration of the current account balance; txc changes, but neither 

x or m adjusts very much initially, leading to an increase in the deficit. 

As time goes on, the effects of the changes in the relative prices of imports and exports 

became stronger. The response of the quantities of exports and imports eventually becomes 

stronger than the adverse price effects and the overall result of the depreciation is to reduce 

the current account deficit. In Figure 1 it can be seen that the real exchange rate has similar 

movement than the external deficit: the appreciation was associated with a large 

deterioration of the current account balance after July of 1994 when the Real stabilization 

program started, and the depreciation after 1983 was followed by the accumulation of 

current account surplus. The response of the external deficits to changes in real exchange 

rate is not necessarily instantaneous. Lags in the response of the external deficits to changes 

in real exchange rate are usual. The empirical part to be presented next is an attempt to 

introduce dynamics in the analysis of the current account deficit and the exchange rate as a 

tool to promote adjustment in the Brazilian Balance of Payment. 

3 Empirical evidence 

The empirical verification of a long-term equilibrium relationship among the variables 

related to the balance of current account is achieved by means of cointegration analysis. 

The variables considered here are: 

2 The price of imported goods may not go up by the full amount ot the exchange rate devaluation. The importers may have 
contracts to deliver at some agreed upon real price, they might decide to pass along only a part of the real depreciation 

and take a reduction on their profit margins. The same logic is valid for exports. We abstract from these problems in this 
paper. 
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DEF - the deficit in current account is the ratio of the exit of exchange values (goods 

and services imported plus unilateral transferences) to the entrance of exchange values 

(goods and services exported plus unilateral transferences); 

RERr - the real exchange rate that corresponds to the nominal rate deflated by IPC-Fipe 

and inflated by the American CPI; 

GDPt - the Brazilian gross domestic product; 

WTR - the amount of international trade of the rest of the world. t 

As there are more than two variables, the procedure proposed by Johansen (1988) will 

be used, instead of that presented previously by Engle and Granger (1987). 

The Johansen method applies to a vector Z that contains A variables integrated of order 

1 - Z -1(1) - and there will, therefore, be cointegration if it is possible to obtain more than 

one and less than A linear combinations of these variables that produce a stationary series. 

In this case, vector Z will be cointegrated of order (1,1) - Z ~ €1(1,1). Thus, to implement 

the procedure it is necessary to test the hypothesis thatZ -1(1), that is, that all the series 

contained in the vector have a unit root. Once this condition is met, the existence of 

cointegrating vectors is tested. 

In this article, Z = {DEFt RERt GDP WTRJ All variables are expressed in logarithms. 

Quarterly data was utilized and include the period that extends from the first quarter of 

1977 to the last quarter of 1998. In order to check the eventual impact of the Real Plan on 

the long-term relationship among those variables, the period before its implementation is 

also analyzed. 

To test the existence of a unit root, the ADF tests proposed by Dickey and Fuller (1979, 

1981) and Said and Dickey (1984) were used. These tests consist in estimating equation (1) 

by ordinary least squares and the hypothesis of a unit root, indicated by H0: y = 0, is tested 

by means of the t-statistic referring to y: 

Ay, =a+Pr + Y)'(.1+X8Av,-l+e, (1) 
i=\ 

where yt is the series whose stationarity is being tested and is a white noise. The estimator 

y no longer has standard distribution and the appropriate critical values can be found in 



Denisard, A.; Fava, V L.; Silber, S. D.: Current account balance and the real exchange rate 23 

Fuller (1976) and MacKinnon (1991). The intercept and trend can be excluded from 

equation (1) if they are not statistically significant.3 

The application of the ADF test to the four series that compose vector X produced the 

results contained in Table 1. The intercept and trend were significant only for variable 

WTR. The appropriate number of lags (k) for each case was defined based on the 

significance of the highest lag, starting from k max = 12, and on the autocorrelation of the 

residuals. 

Adopting a 5% significance level, the hypothesis of a unit root is not rejected for any of 

the variables analyzed. The next step is to verify whether they have only one unit root. For 

this, the procedure proposed by Dickey and Pantula (1987) is used, as the application of the 

ADF test to the first difference of the variables is not valid from the statistical viewpoint. 

Dickey and Pantula (1987) adopt the 'general-to-specific' strategy. The first hypothesis 

to be tested is H0: d = r, that is, there are at most r unit roots. Keeping in mind that the non- 

stationary economic series are, in general, integrated of order 1 or 2, it is reasonable to 

initiate the test taking r=2. Thus, the first step has the following hypotheses: H0: d- 2 and 

H = 7. To test them, equation (2) is estimated by ordinary least squares and the 

equivalent hypotheses become H0: (^ = 0 and H . p/ < 0. The test statistic is t calculated 

A 

for (3, here denominated t, and the critical values are the same utilized in the ADF test. 

+8r (2) 

If the null hypothesis is rejected, the last step of the procedure is to test H(): d =1 against 

Hr d = 0. Equation (3) is now estimated and the hypotheses tested are H(): p, = 0 and p/ <0 

asainst // ; B <0 and 3, <0. The test statistics are t calculated for P, and P^, t. and o u * 2 l ' - 

respectively. 

A2)7, - Po +PiAyr_1 +P2 y,., (3) 

The results of the second step of the Dickey and Pantula test are also found in Table 1. In 

the first step, the hypothesis of two unit roots is rejected for all variables because the tl 

3 Dickey and Fuller (1981) present the tests tor a and b and the corresponding tables of critical values. Enders (1995) 
sucsests a sequence for the realization of the tests with respect to the deterministic terms of equation (1). 
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statistics are lower than the corresponding critical values.4 In the second step this result is 

maintained and the t2 statistics are higher than the critical values, which leads to the non- 

rejection of the null hypothesis in this step, that is, the series in question have only one unit 

root. 

Table 1 

Unit Root Tests 

series and 

period 

Augmented Dickey-Fuller test Dickey-Pantula test 

model lags t statistics ti statistics k statistics 

DBF 

1977:1-1998:4 

1977:1-1994:2 

PER 

1977:1-1998:4 

1977:1-1994:2 

GDP 

1977:1-1998:4 

1977:1-1994:2 

WTR 

1977-1-1998:4 

1977:1-1994:2 

Without trend or intercept 3 -0.9656 

Without trend or intercept 3 -1.4605 

Without trend or intercept 10 -1.8436 

Without trend or intercept 10 -1.5713 

Without trend or intercept 12 1.6797 

Without trend or intercept 12 1.2192 

With trend and intercept 12 -3.3938 

With trend and intercept 12 -3.1456 

-9.8880 

-9.3897 

-6.7338 

-6.0467 

•10.9113 

-9.1309 

■17.8175 

•15.6008 

-2.7217 

-2.1121 

1.5067 

1.5037 

-1.1585 

-1.8309 

4.9269 

4.4528 

Note: The variables are expressed in logarithms. At the 5% significance level, none of the null hypotheses of one unit root are 
rejected and the null hypotheses of two unit roots are rejected. The critical values are from MacKinnon (1991). 

Once the unit root tests indicated that vector X is 1(1), the hypothesis that its variables 

are cointegrated is tested, following the Johansen procedure, which begins with a VAR 

(Vector Auto-Regression) specification for X , as proposed by Sims (1980). Equation (4) 

represents a VAR(p) model 

x, = fljX^, +n2Xt_2+--- + UpXt_l} tTD, +e, f4) 

4 The values of ^statistics were very similar to those obtained in the second step. 
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where D is a matrix of deterministic terms and £ is a vector with distribution Np(0,f2). 

Equation (4) can be rewritten as 

AX, =0^,., +riAX,_l +r2AX,.2+---+r;)_]AX,_;)+] +
lF£),+e, (5) 

p 

where r;. =-^n/' / = i, 2, p-1 and n=-n(l) 

/=/+i 

The cointegration issue is decided based on the rank of FI. There are three possible 

situations: i) if 0 < [rank(n) = r] < N, the variables inX cointegrate; ii) if rank(n) = 0, there 

is no cointegration; Hi) if rank(n) = N, the variables inZ are not 1(1), as initially supposed, 

but rather stationary. 

Johansen (1988) proposed an estimator of maximum likelihood for the factorization of 

IT, subject to the restriction that the matrix has reduced rank. Supposing that contains 

only the intercept and trend , equation (5) can be expressed as 

AX, = -aP' X,., + r, AX,,, + r2AX,.2 + • • • + r^.AX,,^, +n + 8? + e, (6) 

where p = ap, + a1p2 and 5 = a6, +^82; (3 is a matrix (N x r) that contains in its columns 

the cointegrating vectors and a is the adjustment matrix, also (N x r). Equation (6) is known 

as VEC (Vector Error Correction) model. 

The rank of FI is equal to the numbers of eigenvalues different from zero given by 

ZSjj ^\o^oo^o\ = 0, 5,;/ =T for i, j = 0, 1, R0r and Ru are, respectively, the 

r=\ 

residuals of the regressions of Z and Xr I against AZ/_,AZr_2,...,AZ/_/j+l 
5 Putting the 

eigenvalues in increasing order (^ > ^2 >••• > ), the corresponding eigenvectors are 

p/= {VFpVV^-'-.VV^} normalized by W'SUW = I The estimator of maximum likelihood of (3 

is then given by p = {VFpVFo,---,^ 1 and that of the adjustment matrix a is d: = -50ip 

5 For more details on the procedure, consult Johansen (1988, 1995). 
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Two cointegration tests are formulated by Johansen. The first tests the hypothesis that 

^here are at most r cointegrating vectors; the test statistic, called the trace statistic, is given 

N 

by ri(r) = -r^InO-A,,) In the second test, the hypothesis is that there are exactly r 

i=r+\ 

cointegrating vectors; the test statistic, now referred to as the maximum eigenvalue, is 

^(r) = _7in(i -X, ^) The critical values for both tests were tabulated by Johansen (1988), 

Johansen and Juselius (1990), and Osterwald-Lenum (1992). 

Therefore, according to the Johansen procedure, the variables in Xj = {DEFt RERj 

GDP WTRJ will be cointegrated if there is at least 1 and at most 3 cointegrating vectors. 

Before applying the cointegration test to the series in analysis, the models orders were 

determined by means of the estimation of VAR's of orders varying from 1 to 6. The Schwarz 

and Hannan-Quinn information criteria as well as the joint significance test of the 

coefficients associated to the largest lag of X present in each model6 selected p = 3 as the 

most appropriate order for the VAR for both periods. However, the residuals were not 

normally distributed, particularly due to an outlier in the DEE series. This outlier occurred 

in the fourth quarter of 1986 and first quarter of 1987, due to a drastic reduction in the 

amount of exports. It was decided then to place a dummy variable to capture the outlier 

effect. When redoing the estimation of the VAR models, the problem of non-normality of 

the residuals had been corrected and the models orders indicated by the criteria mentioned 

continued to be 3. So, the models with dummy were adopted, keeping in mind that the 

critical values of the cointegration tests are no longer completely valid when the model has 

deterministic variables other than the intercept and trend. 

The inclusion of the intercept and trend was defined based on the Pantula principle.1 

The specification selected has only the intercept within the cointegrating vector. 

The results referring to the model for 1977:1 to 1998:4 are found in Table 2. Neither the 

trace statistic nor the maximum eigenvalue reject the existence of one cointegrating vector 

at the 1% significance level. For the 1977:1-1994:2 period, the results can be observed in 

Table 3. In the latter period, the maximum eigenvalue statistic does not reject the hypothesis 

of only one cointegrating vector at the 1% significance level, while the trace statistic leads 

to the existence of two cointegrating vectors at the 5% significance level. 

6 See Hatanaka (1996) and Liitkepohl (1991). 

7 See Harris (1995). 
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Table 2 

Johansen Cointegration Test -1977:1 to 1998:4 

Ho: there are r test statistics 

cointegration vectors eigenvalue Maximum eigenvalue Trace 

r= 0 0.370091 39.29** 64.54** 

1 0.140664 12.39 24.95 

r<2 0.085567 7.60 12.56 

r<3 0.054555 4.96 4.96 

Note: ** denotes the rejection of H(i at the 1 % significance level. The critical values are from Osterwald- Lenum (1992). 

Table 3 

Johansen Cointegration Test -1977:1 to 1994:2 

Ho: there are r test statistics 

cointegration vectors Eigenvalue Maximum eigenvalue Trace 

r=0 0.443546 39.27** 76.83** 

r< 1 0.269756 21.06 37.56* 

r<2 0.151211 10.98 16.50 

r<3 0.078998 5.51 5.51 

Note: :|c and ** denote the rejection of at the 5% and 1% significance level, respectively. The critical values are from 

Osterwald-Lenum (1992). 

The cointegration tests indicate, therefore, that there is a long-term equilibrium 

relationship between the current account deficit, real exchange rate, gross domestic product, 

and the international trade of the rest of the world, in both periods analyzed. 

The cointegrating vectors, normalized for the variable DEF, as well as the adjustment 

coefficients are reproduced in Table 4. All the components of the cointegrating vector 

present the expected sign: increases in the real exchange rate and in the international trade 

of the rest of the world lead to a reduction in the current account deficit, while an increase 

in the gross domestic product exerts the opposite effect. All are also significant at the 1% 

level. As can be seen, the implementation of the Real Plan, anchored in the exchange rate, 

did not cause substantial changes in the cointegration vector. 
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Table 4 

Standardized Eigenvectors and Coefficients of Adjustment 

series 1977-1 to 1998:4 1977:1 to 1994^ 

P a P a 

DEF 1.0000 -0.2567 1.0000 -0.3209 

RER 0.8158 0.0719 0.8919 0.1060 

GDP -2.2389 0.0119 -2.7915 0.0241 

WTR 0.4128 -0.0100 0.5727 -0.0198 

constant 4.8196 5.2695 

# First cointegration vector. 

Weak exogeneity tests8 performed for the variables in X did not reject the hypothesis 

that only GDP and WTR are weak exogenous. Therefore, the short-run adjustments to 

deviations from the long-run relationship are achieved by means of both DEF and RER. 

The speed of adjustment in higher for the variable DEF and for the period before the Real 

Plan. As RER is not weak exogenous in relation to DEF, it is not correct to estimate a model 

for this variable, conditional on RER, as done in various empirical works. 

It is worth stressing that the values of the coefficients of the cointegrating vector should 

not be interpreted directly as a measure of the impact of the innovations of each variable 

isolated from the rest. As Liitkepohl (1991) states, these coefficients do not take into account 

the relationships between the variables, expressed in the VAR model. Thus, a more 

appropriate way to evaluate the impact of the innovations is given by the impulse response 

function. 

Figures 3 and 4 show the impacts on the current account deficit provoked by the increase 

in the standard deviation in the innovations of the other variables.9 A positive shock in the 

real exchange rate reduces the deficit permanently. The increase of the gross domestic 

product also has a permanent effect, but in the opposite sense. However, positive shocks in 

the international trade of the rest of the world initially reduce the deficit, but this effect 

tends to be extinguished with time. 

8 See EngJe, Hendry and Richard (1983) and Johansen (1992). 

9 The variables were ordered in different ways for the construction of the impulse response function but the results have 
not changed significantly. 
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Figure 3 

Impulse Response Functions -1997:1 tol998:4 

Response to One S. D. Innovations 
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Figure 4 

Impulse Response Functions -1997:1 tol994:2 
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4 Conclusions 

The relationship between current account deficit and real exchange rate was discussed 

in this paper. 

In the first part we concluded that the exchange rate devaluation might improve the 

current account balance. However, the dynamics towards equilibrium might be complex. 

For instance, the devaluation might lead initially to an increase in current account deficit 

and after a while current account deficit might improve. 

In the empirical section the dynamics was introduced in the analysis of the Brazilian 

case. We applied the Johansen procedure in order to check the existence of a long-term 

relationship among current account deficit, real exchange rate, gross domestic product and 

international trade of the rest of the word. We concluded that these variables cointegrated in 

both period considered. 

The impulse response functions indicated that in the first moments the devaluation of the 

Brazilian currency increases the current account deficit. However, after two quarters, it 

contributes to a permanent reduction in the current account unbalance. The implementation 

variables considered. The estimated cointegrating vectors and the impulse response 

functions estimated for the 1977; 1-1998:4 period and for the period before that Plan do not 

indicate any change in the dynamics of adjustment of the variables toward equilibrium. 
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Os efeitos negatives da politica cambial 

sobre a agricultura brasileira 
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RESUMO 

Este artigo enfoca os custos incorridos pelo setor agricola brasileiro como conseqiiencia da politica cambial 

adotada no perfodo 1989/97 A forte aprecia9ao da taxa de cambio durante aquele periodo, particularmente 

com o piano Real, provocou uma que expressiva dos pre^os agncolas recebidos pelos produtores no Brasil. 

For outro lado houve um crescimento modesto da produ9ao agricola brasileira total e apenas um pequeno 

declmio da produ9ao per capita. O aumento dos pre90S internacionais durante 1994/97, a expressiva redu9ao 

dos pre90S internos dos insumos agncolas e um significativo aumento da produtividade da terra compensaram 

a valoriza9ao cambial no periodo. 
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ABSTRACT 

This paper gauges upon the cost paid by the Brazilian agricultural sector due to the exchange rate policy 

followed during the period 1989/97. The appreciation of the exchange rate during that period, particularly 

during the Real Plan, originates a considerable decrease in prices received by the producers. Despite this 

fact, total production increased modestly and the reduction in the per capita production was not significant. 

Increases in international prices of primary products during 1994/97, reductions in the prices of inputs used 

in the agricultural sector and considerable improvements in land productivity helped the agricultural sector 

to overcome the cost imposed by the overvaluation of the exchange rate during the period. 

Key words: Real Plan, agriculture, exchange rate policy. 
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Apos a extremamente bem-sucedida combinagao de indexagao (URV) e desindexagao 

(reforma monetaria em 01 de julho de 1994, com a introdugao do Real), o sucesso 

antiinflacionario do Piano Real ficou fortemente dependente das "ancoras" monetaria e 

cambial. Isto e, da combinagao de elevadas taxas de juros no mercado financeiro e, 

conseqiientemente, da valorizagao real da taxa de cambio. Nesse contexto, a polftica foi 

muito bem-sucedida. Neste final de 1998 nao se preve uma inflagao superior a 1,5 a 2,0% 

no ano na media dos principais indices. A que custo isto esta ocorrendo? Como a produgao 

agncola foi afetada? Este artigo analisara essa questao, baseando-se, para isso, no penodo 

1989/97 e no subconjunto de produtos vegetais. 

1 Brasil: uma economia agncola semi-aberta ao exterior 

Em uma economia aberta as transagdes internacionais, o valor de mercado da taxa de 

cambio e uma variavel muito importante para a determinagao da rentabilidade das 

atividades produtivas. Ela, nesse sentido, nao e a unica variavel, mas, ainda assim, e uma 

das mais importantes. Sem duvida, isso e valido na atividade agncola, pois este setor tern 

uma longa tradi^ao voltada ao mercado internacional (agucar, cafe, cacau e algodao, entre 

os principais produtos) ao longo de nossa historia. 

Entretanto, a atividade agncola brasileira nao e um todo homogeneo, no sentido de 

abertura ao exterior de seus diferentes produtos. Ao contrario, ela e composta de tres 

grupos de produtos, que sao os seguintes:1 

a) Produtos de Comercio Exterior ou Comercializaveis no Mercado Internacional: 

incluem os produtos de exportagao (em maior ou menor grau) - soja, cafe, laranja/ 

suco, cacau, fumo, a^ucar, bovinos e frangos -, e os de importagao - trigo e algodao 

(este, mais recentemente); os pregos internos desses produtos seriam, 

predominantemente, determinados pelos pregos internacionais e pela taxa de cambio 

(alem dos custos internos de comercializagao, incluindo tributagao), com a excegao do 

a^ucar (pregos administrados para a cana-de-agucar); as condigoes de financiamento 

tambem passaram a ser importantes nos ultimos anos para os produtos importados; 

1 Para maiores consideragoes de natureza teorica, veja Homem de Melo, F., Estabilizagdo de Pmgos: Exportdveis vv 

Domesticos. Sao Paulo, serie Relatorio de Pesquisa, IPE-USP, 1986, em especial p. 17-22. 
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b) Produtos de Mercado Interne (Domesticos) on Nao Comercializaveis 

Internacionalmente em Maior Escala: incluem os produtos pereciveis (batata, tomate, 

frutas, verduras, e cebola) e aqueles com pouca demanda internacional (feijao e 

mandioca); os seus pre^os seriam, predominantemente, determinados por variaveis 

internas a nossa economia, isto e, as variaveis respectivas de suas ofertas e demandas. 

A taxa de cambio teria um efeito indireto, com o passar do tempo, via efeitos dos 

pregos dos produtos do grupo (a) na alocagao de recursos dos produtos do grupo (b); 

c) Produtos de Mercado Interne (Domesticos) que sao Comercializaveis no Mercado 

Internacional: os pregos internos desses produtos sao, no intervalo entre o prego CIF 

de importagao (limite superior) e o prego FOB de exportacjao (limite inferior), 

determinados por variaveis internas a economia, de suas ofertas e demandas: o pret^o 

CIF atua como limite superior, e o prego FOB como limite inferior aos pre^os internos. 

Os produtos atuais mais importantes nessa categoria sao milho, arroz e sumos. Este 

ultimo, em fungao de mudangas no mercado internacional, podera se tornar um produto 

de exporta^ao a curto prazo. Os precjos limites - superior e inferior - desses produtos 

sao diretamente influenciados pela taxa de cambio (e tarifas de importa^ao), enquanto 

os seus pregos de equilibrio dependem dos pre90s dos produtos do grupo (a) e, 

portanto, da taxa de cambio, principalmente com o passar do tempo. Basicamente, sao 

produtos em que o Brasil nao tern competitividade externa. 

A hipotese a ser testada nesta parte do artigo e a de uma relagao causal entre a taxa de 

cambio e os pregos agncolas em nfvel dos produtores, em valores reais. Essa relagao seria 

bem forte para o grupo (a), menos forte para o grupo (c) e praticamente inexistente para os 

produtos do grupo (b), pelo menos no curto prazo. A medio prazo, todos os pregos seriam 

correlacionados com a taxa de cambio, por meio dos efeitos-substitui^o na produgao, 

principalmente na regiao Centro-Sul. 

A linha de causagao seria a seguinte: para dados pregos internacionais - FOB e CIF -, a 

valorizagao da taxa de cambio provocaria a redugao dos pre^os reais recebidos pelos 

produtores (em reais), diminuindo, consequentemente, a lucratividade da produ^ao interna, 

constantes as demais variaveis relevantes (pregos externos, principalmente). As produces, 

como resultado, diminuiriam. Neste item analisaremos apenas a primeira parte dessa 

hipotese, isto e, os efeitos negativos da valorizagao cambial sobre os pre^os agncolas e 

nao sobre a produgao. O perfodo escolhido para essa analise e 1989/97 Esse e um perfodo 

marcado, entre outras importantes mudangas econdmicas, por uma enorme valorizagao real 

de nossa taxa de cambio, especialmente apos a introdugao do Piano Real em 1994. 

Adicionalmente, ele corresponde ao perfodo da abertura comercial da economia brasileira 

(redugoes tarifarias), abertura essa iniciada em 1990. 
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2 A evolu^ao da taxa de cambio e dos pregos agricolas reais 

A Tabela 1 mostra os dados basicos para o teste da hipotese de um relacionamento entre a 

taxa de cambio e os pre^os agricolas reais. Os produtos sao os onze componentes de nosso 

acompanhamento sistematico. Soja, algodao, laranja, cafe, bovinos e frangos estariam no grupo 

(a); arroz, milho e sumos, no grupo (c), enquanto feijao e batata estariam no grupo (b). Portanto, 

o Indice Total de Pregos Recebidos resulta de uma combinagao ponderada (importancia de 

cada um no valor da produgao brasileira) de produtos com diferentes processes de forma^ao de 

pre^os. O Grafico 1, por sua vez, mostra as evolugoes das duas series, a dos indices da taxa de 

cambio real e a dos valores do fndice Total, ainda que visualmente as duas series pare^am 

mostrar um razoavel grau de associa^ao. Isto e, a forte tendencia de valoriza^ao da taxa de 

cambio durante 1989/96 foi transmitida aos pregos agricolas na forma de menores valores reais 

destes. Em 1996 e 1997 o valor da taxa de cambio estabilizou-se, apos mudanga de politica 

pelo Banco Central (apos a crise do Mexico em 1995). Ao longo do periodo 1989/96 houve 

uma valorizagao real de 40,5% em nossa taxa de cambio,2 enquanto os pregos agricolas 

perderam 41,1% em termos reais. Os dados ainda mostram que a maior parte da valorizagao 

cambial ocorreu durante os anos do Piano Real, isto e, 33,1% entre 1993/96. Isso indicaria, em 

principio, uma enorme perda de renda e rentabilidade na atividade agricola nos ultimos anos. A 

"ancora verde" portanto, nao teria ocorrido por acaso. 

Grafico 1 

Evolugoes dos Indices de Taxa de Cambio Real e dos Valores do Indice Total de 

Pre^os Recebidos, 1989/97 (1989 = 100) 
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2 A valorizagao real de 40,5% e entendida como a redugao observada na taxa de cambio real, utilizando-se o IGP-DI como 

deflator. Essa e a variavel relevante para a formagao de pre90S agricolas. 



Homem de Melo, R: Os efeitos negativos da polftica cambial sobre a agricultura brasileira 39 

Tabela 1 

Evolu^ao dos Indices de Pre^os Reais Recebidos em Sao Paulo, 

do Indice Total e do Indice da Taxa de Cambio Real, 1989/97(1989 = 100) 

Anos Feijao Milho Soja Algodao Batata La ran j a Arroz 

1989 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

1990 65,6 87,3 77,0 85,6 73,7 83,9 107,7 

1991 63,3 91,0 73,6 97,2 78,3 71,0 140,4 

1992 49,6 82,2 79,4 79,0 48,9 86,6 107,0 

1993 54,7 80,4 75,8 88,0 54,7 52,5 97,4 

1994 71,4 68,7 68,5 93,8 131,8 71,2 94,2 

1995 34,0 53,6 52,1 78,6 112,1 51,6 73,2 

1996 44,6 58,9 65,3 81,6 95,2 24,1 77,4 

1997 31,9 48,1 76,9 91,5 90,6 33,2 80,7 

Cafe Bo vinos Sufnos Frangos Indice Total Taxa de Cambio 

1989 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

1990 81,2 85,8 54,8 89,5 80,6 85,2 

1991 69,3 80,9 54,5 90,9 81,0 99,3 

1992 58,5 81,9 47,6 88,7 75,0 97,4 

1993 72,0 84,4 53,5 86,9 74,2 88,9 

1994 122,4 77,9 46,2 79,6 78,4 69,8 

1995 110,7 60,5 40,2 59,1 62,8 60,4 

1996 90,8 51,6 32,2 54,2 58,9 59,5 

1997 140,7 55,1 36,1 48,1 63,3 59,8 

Fonte: IEA, FGV e nossa elabora^ao. Deflator, IGP-DI. 

Para uma melhor percepgao dos valores monetarios, a Tabela 2 mostra a evolugao de 

alguns pre^os reais por unidade aos produtores de Sao Paulo durante 1989/97 Alguma 

recuperagao ocorreu em 1996 e 1997, principalmente para a soja. Este produto foi 

beneficiado por condigoes excepcionais do mercado internacional, assim como pela 

isengao do ICMS em suas exportagoes a partir de 1997. A tendencia geral de deelmio dos 

pregos reais, entretanto, e algo impressionante, sinalizando uma preocupante situagao 

agncola para o futuro, caso nao ocorram mudangas compensatorias em outras variaveis 

relevantes a formagao dos seus pregos e as suas rentabilidades. Isso sera examinado no 

proximo item. 
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Tabela 2 

Evolu^ao dos Pre^os Medios Anuais aos Produtores em 

Valores Reais em Sao Paulo, 1989/97 (R$/Unidade de 1996)a 

Anos Feijao Milho Soja Algodao Arroz Indice Total 

1989 94,08 13,59 21,89 8,80 16,16 100,0 

1990 61,71 11,86 16,85 7,54 17,41 80,6 

1991 59,56 12,36 16,11 8,12 22,69 81,0 

1992 46,68 11,17 17,39 6,95 17,29 75,0 

1993 51,51 10,92 16,59 7,75 15,75 74,2 

1994 67,18 9,33 14,99 8,25 15,22 78,4 

1995 31,99 7,28 11,40 6,91 11,82 62,8 

1996 41,94 8,00 14,29 7,18 12,51 58,9 

1997 30,00 6,53 16,83 8,05 13,04 63,3 

Fontes: IEA-SP e nossa elaboragao. 

(a) R$/60 kg, exceto algodao, R$/15 kg. 

A Tabela 3, por sua vez, mostra os valores obtidos para os doze coeficientes de 

correlagao - onze produtos especificos e o Indice Total, com a taxa de cambio. Os 

coeficientes de correlagao sao significativamente diferentes de zero nos casos de milho, 

soja, laranja, arroz, bovinos, frangos e Indice Total. Ao contrario, feijao, algodao, batata, 

cafe e sufnos apresentam coeficientes nao-significativamente diferentes de zero, Os unicos 

casos que fugiram das expectativas teoricas foram os do cafe e algodao. Como dissemos, 

existem varias outras variaveis explicativas das varia^bes dos pregos agncolas. No caso 

do cafe, por exemplo, as mais provaveis estao relacionadas ao comportamento dos pregos 

internacionais, estes afetados pela ruptura do acordo internacional em 1989 e pelas duas 

geadas de 1994 no Brasil. Apos 1989 os pregos internacionais do cafe cafram muito, o 

contrario ocorrendo apos as duas geadas de 1994. Em 1997. tivemos pregos externos e 

internos bem mais altos. Aumentos em pre^os internacionais atuam como compensagao a 

valorizagao da taxa de cambio real. Essa favoravel situagao foi vivida por soja e cafe em 

1996 e 1997- em parte aliviando a crise agncola recente. 
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Tabela 3 

Coeficientes de Correlate entre Indices de Taxa de Cambio 

e de Pre^os Agricolas Reais, 1989/96 

Produtos Coeficientes de Correla9ao Significanciaa (5%) 

Feijao 0,57 Ns 

Milho 0,94 S 

Soja 0,80 S 

Algodao 0,46 Ns 

Batata 0,60 Ns 

Laranj a 0,75 S 

Arroz 0,80 S 

Cafe -0,64 Ns 

Bovinos 0,85 S 

Sufnos 0,67 Ns 

Frangos 0,93 S 

Indice Total 0,77 S 

(a) As letras s e ns mostram valores significativamente e nao-significativamente diferentes de zero para os coeficientes de 

correla9ao. 

A conclusao, portanto, e de que a forte apreciagao real da taxa de cambio durante 1989/ 

96, particularmente com o Piano Real, provocou uma expressiva redugao dos pregos 

agricolas reais no Brasil. Isso provocaria quedas de rentabilidade na nossa produ^ao 

agricola. As magnitudes nao sao desprezfveis, conforme as evidencias apresentadas. De 

outro lado, elevafoes dos pre^os internacionais, diminuigoes reais dos pregos de insumos, 

menor tributatjao e ganhos de produtividade poderiam atuar de maneira compensatoria em 

termos de rentabilidade, evitando ou atenuando as quedas em nossa produgao agncola. A 

situa9ao de nossa produgao agncola, nessas adversas circunstancias da polftica cambial, 

sera analisada no proximo item deste artigo. 

3 Os efeitos da polftica cambial sobre a produ^ao agricola 

Nos itens anteriores deste artigo analisamos os efeitos negativos de nossa polftica 

cambial sobre os pregos agricolas. Agora, analisaremos os eventuais efeitos negativos 

dessa mesma polftica sobre a produgao agricola brasileira. A questao da excessiva 

valorizagao da taxa de cambio real tern sido uma das mais polemicas da execugao do Piano 
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Real. Os crescentes deficits externos - comercial e em transagoes correntes - evidenciam 

que pode existir um serio problema a frente para nossa economia.3 

A linha de causagao para os efeitos da valorizagao real da taxa de cambio e a seguinte: 

para dados pretjos internacionais - FOB e GIF a valoriza^ao da taxa de cambio 

provocaria a redugao dos pregos reais recebidos pelos produtores, diminuindo, 

conseqiientemente, a lucratividade da produgao interna, constantes as demais variaveis 

relevantes a forma^ao dos pregos e da lucratividade. Como resultado, as produ^oes dos 

produtos com mais exposigao ao mercado internacional tenderiam a diminuir. 

A conclusao obtida no item anterior foi de que a forte valorizagao real da taxa de 

cambio durante 1989/96, mas principalmente durante o Piano Real, provocou uma 

expressiva redu^ao dos pregos reais aos produtores. A seguir analisaremos os efeitos em 

nossa produ^ao agncola. 

A Tabela 4 mostra um resumo dos dados da produgao agncola brasileira. A primeira 

coluna mostra os dados para o subconjunto de oito produtos vegetais de nosso 

acompanhamento sistematico. A segunda amplia o conjunto para dezenove produtos 

vegetais, sempre com 1989 como ano-base. A terceira coluna, por sua vez, para o mesmo 

conjunto de dezenove culturas, apresenta os indices de quantidade produzida com outro 

penodo-base, desta vez o trienio 1987/89 = 100. A razao para isso e evitar-se uma eventual 

distorgao causada pela escolha do ano-base. Lembramos que o ano-base de 1989 foi o 

escolhido por anteceder a abertura comercial da economia brasileira e o penodo de 

acentuada valoriza^ao de nossa taxa de cambio real. 

As tres series mostram evolu^oes muito semelhantes. Alias, os respectivos coeficientes 

de correlagao sao bastante elevados, tendo ficado, nas tres combinagoes, entre 0,96 e 0,99. 

Basicamente, pode-se concluir que existem muito poucas diferengas entre as tres series de 

quantidade produzida. O melhor desempenho e o da serie com base 1987/89 = 100, pois 

observa-se algum crescimento da produgao (9,8% entre 1989 e 1997). Novamente, a cana- 

de-a9ucar, com pregos administrados (nao afetados pela taxa de cambio), explica esse 

comportamento, e mais a evolu^ao da produgao de laranja. A conclusao geral, portanto, e 

de uma produgao agncola com um muito modesto crescimento durante o penodo 1989/97 

anos marcados pela valorizagao real de nossa taxa de cambio. 

3 A situagao da economia brasileira ao final de 1998 toi bem descrita por Martone, C. L.," Ajuda Externa, Contragao Fiscal 

e Desvalorizagao", Economia em Perspectiva, p. 5-6, setembro de 1998. 
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Tabela 4 

Indices de Quantidade Produzida na Agricultura Brasileira, 1989/97 

Anos 8 Produtos 19 Produtosa 19 Produtosb 

1989 100,0 100,0 100,0 

1990 85,8 89,8 92,1 

1991 87,0 90,4 92,7 

1992 95,7 97,3 99,8 

1993 96,2 96,3 98,7 

1994 105,5 104,1 106,8 

1995 105,4 105,0 107,7 

1996 100,4 104,1 106,7 

1997 103,9 107,0 109,8 

Fonte: IBGE e nossa elaboragao. O fndice de oito produtos inclui: feijao, milho, soja, algodao, batata, 

laranja, arroz e cafe; o de dezenove inclui, alem desses oito: amendoim, cacau, cana-de- 

agucar, fumo, mamona, mandioca, sisal, tomate, trigo, uva e cebola. 

(a) (1989= 100). 

(b)( 1987/89= 100). 

A Tabela 5 mostra os tres indices de quantidade total produzida per capita, 

correspondendo aos tres indices totais da Tabela 4. A taxa anual media de crescimento da 

populagao adotada foi de 1,6%, um pouco acima da taxa de 1,4% estimada pelo IBGE para 

o periodo 1991/96, pois o nosso perfodo retroage ao final dos anos oitenta.4 Agora, a 

conclusao e bem clara: considerando-se os tres indices de quantidade total produzida per 

capita, temos uma evolugao declinante. Em nenhum ano do penodo 1989/97 e em nenhuma 

das tres series a produ9ao total per capita superou a de 1989 ou a do trienio 1987/89. Em 

1997, adicionalmente, os tres indices registraram valores inferiores aos verificados em 

1995 e em 1994. 

4 Para maiores detalhes, veja Homem de Melo, F, "Agricultura Brasileira nos anos 90: O Real e o Futuro", Econoniia 
Apliccula v. 2. n. 1, p. 163-82, 1998. 
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Tabela 5 
a 

Kvolucao dos Indices de Quantidade Total Produzida 

Per Capita, 1989/97 (1989 = 100) 

Anos 
a 
Indice 8 Indice 19a Indice 19b 

1989 100,0 100,0 100,0 

1990 84,4 88,4 90,6 

1991 84,3 87,6 89,8 

1992 91,2 92,8 95,1 

1993 90,2 90,3 92,6 

1994 97,4 96,1 98,6 

1995 95,8 95,5 97,9 

1996 89,8 93,1 95,4 

1997 91,7 94,4 96,9 

Fonte: Tabela4 ajustadapelocrescimento populacional. 

(a) (1989= 100). 

(b)( 1987/89 =100). 

O resultado basico da analise acima desenvolvida e de que a produqao agncola total 

nao diminuiu com a forte valorizagao da taxa de cambio. Ela teve nao mais que um 

crescimento muito modesto. A diminui^ao, entretanto, ocorreu, de modo claro, para a 

produgao per capita. Como a demanda interna cresceu no penodo 1989/97, alem do 

crescimento populacional, a solugao foi encontrada com maiores importaqoes, 

principalmente de trigo, algodao, arroz e leite. No caso de cereais, as importaqoes 

passaram de US$ 463,5 milhbes em 1989 para US$ 2.104 milhoes em 1996. As de lacteos, 

no mesmo penodo, aumentaram de US$ 288 milhoes para US$ 539 milhoes.5 

A Tabela 6, por outro lado, mostra os dados basicos para o melhor entendimento do 

desempenho agncola durante 1989/97. Os dois indices de pregos agncolas reais (oito e 

dezenove produtos) tiveram acentuadas quedas ate 1995 ou 1996. Em nosso entendimento, 

a principal (ainda que nao a unica) variavel causadora dessas quedas foi a valorizagao 

real da taxa de cambio no penodo. Entretanto, esta valorizagao foi compensada pelo 

comportamento de tres outras variaveis: a) aumentos dos pregos internacionais durante 

1994/97 (um mdice de cafe, soja, milho, algodao e suco de laranja); b) uma expressiva 

5 Esses dados nos foram fornecidos pelo Prof. Marcos S. Jank da ESALQ-USP. 
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redu^ao dos pre^os de insumosj e c) um significativo aumento da produtividade da ten a. 

Estas duas ultimas variaveis provocaram redugoes nos custos de produgao por unidade, 

melhorando nossa competitividade. 

Tabela 6 

Comportamento dos indices de Pregos Agricolas Reais, da Taxa de Cambio Real e de 

Variaveis Compensatorias, 1989/97 (1989 = 100) 

Anos Pregos Pregos Taxa de Pregos Pregos de Produtividade 

Agricolas 

(8 Prod.) 

Agricolas 

(19 Prod.) 

Cambio Internacionais Insumos da Tena 

1989 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

1990 80,6 78,4 85,2 93,7 97,0 98,7 

1991 81,0 83,0 99,3 87,7 94,2 99,4 

1992 75,0 78,6 97,4 81,5 91,2 107,0 

1993 74,2 79,1 88,9 83,5 81,0 115,7 

1994 78,4 80,5 69,8 97,7 74,2 113,2 

1995 62,8 69,3 60,4 101,8 78,0 115,1 

1996 58,9 71,3 59,5 114,2 78,0 1 16,6 

1997 63,3 72,4 59,8 119,5 77,7 1 19,5 

Fonte: IBGE, IEA, FGV, Agroanalysise nossa elaboragao (deflator, IGP-DI). 

O comportamento dessas tres variaveis salvou a agricultura brasileira. Em 1997 isso 

foi reforgado por pregos bastante favoraveis de soja e cafe no mercado internacional, e 

pela isengao do ICMS nas exportagdes agricolas. De outro lado, as indicagoes (Tabela 6) 

sao de que os pregos de insumos pararam de cair e a produtividade agncola esta 

aumentando menos. Na ausencia de uma desvalorizagao cambial, outras medidas terao que 

ser buscadas. O Quadro 1 lista aquelas que nos parecem as principals. Algumas delas, 

entretanto, demandam tempo para surtir efeito. Enquanto isso, a valorizagao de nossa taxa 

de cambio real impede que o setor agncola brasileiro cresga. Como vimos, ele esta 

praticamente estagnado. Com isso, renda e empregos nao estao sendo gerados em um setor 

em que nossas vantagens comparativas sao enormes. 
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Quadro 1 

Cambio Valorizado: Compensa^des Possiveis 

1) Maiores pregos internacionais (soja, cafe); 

2) Redug5es de pregos de insumos / menores custos de produgao (efeito geral, via tarifas e cambio); 

3) Aumentos de produtividade dos fatores de produgao / menores custos de produgao: EMBRAPA e setor privado; 

4) Redugoes do "custo Brasil"; 

eliminagao do ICMS dos produtos de exportagao (implementado); 

eliminagao de importagoes financiadas; 

redugoes de custos transporte-privatizagdes. 

5) Investimentos publicos e privados em infra-estrutura: transporte e portos (soja); 

6) Politica agncola mais ativa: 

- opgoes, PEP, EGF, AGE, PRONAF; 

- deficiencia: estoques reguladores (PLEs). 

7) Politica comercial mais ativa: tarifas compensatorias; 

8) Reforma tributaria: redugao de impostos na produgao; 

9) Redugao do protecionismo dos paises industrializados; 

10) Investimentos em capital humano: qualificagao dos produtores. 

4 Considera^oes finais 

O grande desafio economico brasileiro neste final de 1998 e retomar o crescimento de 

maneira sustentada e, com isso, diminuir as taxas de desemprego. Evidentemente, esse 

desafio precisa ser alcangado preservando a grande conquista da populaqao, que foi a 

eliminagao do processo inflacionario. A agricultura, sem duvida, pelas suas vantagens 

comparativas, tern muito a contribuir para a retomada do crescimento economico brasileiro. 

Em nosso entendimento, baseado nas evidencias deste artigo, esse potencial agncola 

deixou de ser explorado nesta decada em fungao da valorizagao da taxa de cambio, em 

especial apos o Piano Real. Nesse contexto, urn bem feito ajuste macroeconomico, que 

inclua os lados fiscal e cambial, devera beneficiar, sobremaneira, o crescimento agncola. 
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Introdu^ao 

Entre outubro e novembro de 1998 o Pais perdeu US$ 40 bilhbes de suas reservas. O 

Banco Central manteve a politica cambial e elevou os juros para o nivel e 45%a.a., ou 

seja, repetiu a politica adotada em setembro de 1997, na epoca da crise financeira do 
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sudeste da Asia. 

A politica cambial adotada desde 1994 e a parte mais importante do Piano Real e tern 

sido objeto de muita discussao. 

Este trabalho tern como objetivo analisar os argumentos a favor e contra esta politica, e 

verificar a adaptabilidade da politica cambial a situagao brasileira. 

A primeira segao resenha os argumentos a favor e contra a politica cambial de taxas fixas 

adotada pelo governo. Esta discussao tern sido feita, basicamente, por meio de artigos de 

jornais e entrevistas. Por este motivo, a analise ora apresentada pode acabar cometendo 

injusti9a com os argumentos apresentados informalmente. Exatamente por isto, pode ser util, 

na presente analise, considerar este aspecto para introduzir as corregoes necessarias nos 

argumentos de ambos os lados, contribuindo, assim, para uma discussao mais proveitosa. 

A segunda segao investiga quais sao as melhores regras de politica cambial para equilibrar 

as contas externas e o nivel domestico de atividades. 

A segao 3 avalia os riscos que a desvalorizagao cambial pode provocar na inflagao e a 

segao 4 apresenta as conclusoes do artigo. 

I A discussao em torno das taxas cambiais do Piano Real 

A estrategia de combate a inflagao do Piano Real baseia-se na manutengao da taxa de 

cambio. A adogao de cambio fixo e a liberdade de importar e exportar fizeram com que os 

pregos do produtos importaveis e exportaveis convergissem para o nivel de pregos 

intemacional e se mantivessem estaveis. 

Por outro lado, os pregos dos produtos nao-comerciaveis, embora nao possam ser 

influenciados pela arbitragem, acabaram se estabilizando em decorrencia da redugao da 

demanda agregada e da estabilidade do valor da nova moeda, o Real. 
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Sob a optica do combate a infla^ao, a estrategia adotada foi muito eficaz. Em quatro 

anos o Piano Real acumulou mais ou menos 60% de infla9ao, medida pelo fndice de custo 

de vida, e ha um ano as taxas de inflagao nacionais, medida por qualquer mdice, estao 

muito proximas de zero ou mesmo negativas. Sob este ponto de vista, a estrategia adotada 

pelo Piano Real e semelhante a de varios paises da America Latina e mesmo dos Estados 

Unidos no penodo 1979-1984. 

A polftica monetaria aumenta as taxas domesticas de juros, o cambio flutua e se 

sobrevaloriza, aumenta a concorrencia internacional, enquanto que o grande deficit comercial 

reduz o nfvel de atividade interna e a pressao dos pregos domesticos, paiticularmente o salario. 

No caso brasileiro, as taxas cambiais foram deixadas livres pelo Banco Central no perfodo 

imediatamente inicial do piano, ao mesmo tempo que as taxas domesticas de juros mensais 

eram fixadas em nfveis muito altos. Tal polftica gerou imenso influxo de dolares e 

sobrevalorizagao cambial, que chegou a atingir 15% na epoca. 

Em face da crise da economia mexicana, em dezembro de 1994, o governo sustentou a 

taxa cambial e aguardou para fazer ajuste em mar^o de 1995. De infcio, tentou definir faixas 

de valor dentro das quais o cambio flutuaria livremente. Contudo, devido a indecisao ou 

conflito entre os encarregados da polftica economica, o resultado foi de explosao da taxa 

cambial, durante uma semana, ao cabo da qual foi definida a polftica que vigora ate hoje. 

Desde entao, o cambio flutua dentro de faixa muito estreita, sendo esta definida como 

parte de uma faixa mais larga que nao tern qualquer importancia pratica, a nao ser a de 

conscientizar os compradores e vendedores de dolar de que em alguma data futura o cambio 

flutuara nesta banda mais larga. Alem disto, o Banco Central atua fortemente no mercado, 

fazendo com que as taxas oscilem muito pouco em torno do valor central da pequena faixa. 

Por fim, o proprio Banco Central aumenta regularmente o valor do cambio, ou seja, 

semanalmente e mensalmente, de forma que ao fim de cada ano a desvalorizagao do cambio 

fica entre 6 e 7% a.a. 

Do ponto de vista pratico, podemos chamar a taxa cambial praticada pelo governo de taxa 

fixa com corregao anual gradativa. 

Os defensores desta polftica apresentam varios argumentos. O primeiro se refere a 

flexibilidade que a polftica permite. Enquanto na Argentina a taxa cambial e fixada na 

Constituigao, a defini^ao da taxa brasileira permite varias proposigoes. 
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Autoridades do Banco Central afirmam que a taxa e livre, determinada pelo mercado, 

ainda que atuem eficaz e competentemente todos os dias no mercado. Diante das 

reclamagoes de exportadores e industrials, argumentam que a taxa esta sendo corrigida 

lentamente para evitar a volta da inflagao. 

Ao fim e ao cabo, a taxa cambial esta fixa, mas as autoridades tern poder regulatorio e 

legislativo para operar qualquer modificagao que deseja. 

1.1 O argumento do deficit publico 

Segundo a imprensa, alguns economistas nacionais e estrangeiros tern argumentado que a 

taxa cambial nao pode flutuar enquanto o deficit publico do governo for elevado. Os 

defensores desta proposigao atribuem o deficit externo brasileiro, da ordem de US$ 30 bilboes 

em 1998, a existencia de deficit publico, ja que, contabilmente, o deficit em transagoes 

correntes deve ser igual ao deficit do setor publico mais o deficit do setor privado. Assim 

sendo, enquanto permanecer o deficit do setor publico, permanecera o deficit do setor externo, 

e a taxa cambial tendera a subir, talvez permanentemente, trazendo de volta a inflagao. 

Ao fixar o cambio, o governo estaria "bancando" uma taxa cambial menor enquanto aprova 

emendas constitucionais ou vende ativos publicos que permitiriam a redugao do deficit publico 

e, conseqiientemente, a redugao do deficit externo. So apos isso poderfamos ter taxa cambial 

livre e estavel sem a intervengao do governo. 

O argumento em questao esta sujeito a varias criticas. Em primeiro lugar, o deficit 

externo refletira o deficit publico em situagoes de pleno emprego e quando acompanhado 

de deficit ou superavit muito menor do setor privado. No caso brasileiro, a economia tern 

apresentado taxas de crescimento muito pequenas e nivel de desemprego elevado e 

crescente para que se possa utilizar o conceito de deficits gemeos que sustenta esta 

argumentagao. 

Alem disto, antes do Piano Real o setor publico apresentava relativo equilfbrio nas contas 

publicas, superavit primario e equilfbrio nas contas externas. O deficit publico cresceu 

espantosamente apos o Piano Real, principalmente por causa do crescimento da despesa com 

juros elevados, forgada pelo Banco Central. O grafico a seguir mostra o deficit publico 

nominal e o superavit ou deficit nominal no perfodo recente do Piano Real. 
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Grafico 1 
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quando o fim da inflafao reduziu os juros nominais e permitiu grande monetiza^ao e redugao 

da divida publica, o Piano Real optou por juros altos que impediram o ganho de 

monetiza^ao e fizeram com que reservas e divida publica crescessem simultaneamente. 

Alem disto, o deficit externo tem como fatores explicativos mudangas importantes na 

economia, como a redu9ao subita das tarifas em 1994 e a propria sobrevalorizagao cambial 

que tornaram a taxa cambial de equilibrio maior do que a que vigorava em julho de 1994. 
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O resultado foi o crescimento espetacular das importagdes, enquanto a taxa de 

crescimento das exportaqoes permanecia constante. 

Finalmente, o argumento de deficits gemeos exige hipoteses macroeconomicas de 

substitutibilidade entre produtos comerciaveis e nao-comerciaveis que parecem pouco 

realistas no caso da economia brasileira. Sao estas hipoteses que garantem que os excesses 

de demanda agregada se transformem em mais importagoes e menos exportaqoes. 

Quando se considera a estrutura das exportaqoes e importagoes brasileiras, menos 

especializadas do que nos anos 50, mas ainda especializadas, e a distribuigao de renda que 

faz com que produtos importados sejam importantes no consumo de uma certa classe de 

renda, e os produtos exportaveis, importantes para outras classes de renda, o argumento 
✓ 

macroeconomico dos deficits gemeos fica novamente prejudicado. E preciso considerar 

mais produtos do que o modelo macroeconomico basico, e mais preqos relativos do que o 

mvel geral de pre90S. 

A explica^ao mais simples para a relagao entre deficit publico e deficit em transagoes 

correntes poderia se basear na teoria convencioual sobre os efeitos da politica monetaria para 

economia aberta com mobilidade de capital. Neste caso, politica monetaria restritiva (altas 

taxas de juros como as praticadas pelo Real) apenas muda a composiqao dos ativos do Banco 

Central, aumentando reservas e diminuindo o credito domestico. As taxas de juros tenderiam 

sempre ao mvel internacional se a politica monetaria deixasse de insistir em juros elevados. 

No caso do Real, a politica monetaria insiste em elevar juros, apesar da pressao 

descendente sobre estes juros decorrente do influxo de dolares. O crescimento do influxo de 

dolares e contrabalan^ado por emissao de divida publica a taxas altas que compoe a despesa 

do Tesouro Nacional. 

O artigo classico de Sargent1 argumenta que a politica monetaria e incapaz de evitar 

inflaqao quando o financiamento do deficit publico acaba gerando taxas de juros maiores do 

que a taxa de equilibrio de longo prazo. 

A "aritmetica monetarista desagradavel" permitiria concluir que a politica monetaria do 

perfodo 79-84 nos Estados Unidos, ou a politica de feijao com arroz do perfodo 1988-1989 

ou do perfodo 1992-1994, tambem seriam inflacionarias no Brasil. 

1 Sargent,T. J. Some unpleasant monetarist arithmetic. Quarterly Review 5, Federal Reserve Bank of Minneapolis 1983 

p. 1-17, inclufdo em Sargent, T. J. Rational expectations and inflation. 2nd ed. Nova lorque: Harpert Collinss College 

Publishers, 1993. 
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O mesmo argumento poderia ser usado para a polftica monetaria do Piano Real. Da 

mesma forma que a polftica monetaria nao e capaz de neutralizar os efeitos inflacionarios 

de qualquer deficit publico, poderfamos argumentar que o deficit publico ou o superavit 

publico e incapaz de evitar os efeitos inflacionarios de qualquer polftica monetaria 

independentemente do nfvel de juros praticados. 

1.2 A teoria da paridade do poder de compra 

A taxa cambial fixa do Piano Real tern sido defendida a partir da teoria da paridade do 

poder de compra. 

Observando a evolugao da taxa domestica de inflagao, medida pelo fndice de prego por 

atacado, e a evolugao da taxa cambial, conclui-se que a sobrevalorizagao cambial e pequena, 

entre 15 e 20%, ou mesmo nula. 

Comecemos pela crftica mais forte ao argumento mais fraco. Nao e possfvel utilizar o fndice 

de pregos por atacado para avaliar a paridade cambial. O fndice de pre^os por atacado e 

composto basicamente por produtos comerciaveis cujos pregos variam em fungao dos pre^os 

internacionais e da taxa de cambio. Se a taxa de cambio nao se desvaloriza, os pregos dos 

produtos comerciaveis nao se alteram e, portanto, a paridade cambial esta garantida. Tal 

procedimento de calculo envolve identidade que nao permite aferir o nfvel correto da taxa 

cambial de acordo com a teoria da paridade. 

Alem disso, diante das altera^oes da economia brasileira, principalmente a redugao abrupta 

de tarifas, a compara^ao entre as taxas de inflagao brasileira e internacional nao garante que a 

taxa real assim obtida seja aquela que trara equilfbrio para as contas externas. A taxa cambial 

sem tarifas deve ser maior do que a taxa cambial com tarifas. 

O ultimo argumento, que e muito importante, contra a utilizagao da teoria da paridade e 

que com mobilidade de capital e taxas de juros altas a taxa cambial de equilfbrio pode 

assumir valores muito diferentes daqueles obtidos pela comparagao das taxas de infla^ao, 

particularmente no Brasil, onde as taxas de juro foram fixadas de forma a induzir grande 

ingresso de dolares e onde o cambio ficou a merce do "mercado livre" de cambio. 

As vezes o argumento a favor do cambio fixo baseia-se no conceito classico de que a taxa 

cambial e urn prego nominal. Em economias com pregos flexfveis e substitutibilidade na 

produ^ao e no consumo a taxa cambial pode ser fixada em qualquer nfvel. Pregos nominais 
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se reajustarao para obter o prego relativo de equilfbrio nas contas externas. Se a taxa 

cambial se alterar para fazer face ao desequilibrio externo, gerara apenas inflaqao e tera 

pouca influencia no ajuste de preqos relativos. 

Esse argumento depende de hipoteses pouco realistas, sendo que as evidencias empiricas 

indicam que variagoes da taxa cambial nao geram variagoes em salaries nominais de igual 

proporgao, nem no Brasil nem em varios pafses do mundo. 

1. 3 O custo Brasil 

O cambio fixo nao representa problema para o reequilfbrio das contas externas, ja que 

haveria ganhos significativos de produtividade decorrentes de novas formas de organizacjao das 

empresas, investimentos em infra-estrutura e reformas constitucionais que garantiriam a 

rentabilidade das expoitaqoes. 

Se houver ganho geral de produtividade da economia brasileira, esta induzira aumento de 

exportaqoes e redu^ao de importa96es somente sob hipoteses especiais. 

O reequilfbrio do balan^o comercial ocorreria se o ganho de produtividade fosse maior na 

produgao dos produtos comerciaveis do que na produgao de nao-comerciaveis. Se for 

aumento geral de produtividade, nao ha por que esperar reequilfbrio no balanqo de 

pagamentos. 

Se considerarmos que a economia trabalha com produtos comerciaveis e nao- 

comerciaveis, onde se destaca a mao-de-obra, a redugao do custo Brasil se traduz em 

redugao do salario real, o que garantiria a validade da proposiqao, que poderia, entretanto, 

ser formulada da seguinte forma: com a redugao do salario real e taxa de cambio fixa, a 

conta comercial externa tendera ao equilfbrio. 

O resultado nao depende, necessariamente, do aumento da produtividade dos fatores, mas 

sim da reduqao dos valores nominais dos salaries para produtividade constante ou real, para 

produtividade crescente. 

Desta forma, o argumento requer que a economia nacional passe por deflaqao ou ganhos 

de produtividade que nao se transfiram aos preqos. Em especial, a deflaqao deve garantir que 

os salaries se reduzam relativamente a taxa cambial. 



Sayad, J. Apolftica cambial do Piano Real 55 

Se este for o caso, a questao relevante nao se refere a redu^ao do custo Brasil, mas a 

comparagao dos custos de manutengao da taxa de cambio fixo com deflagao relativamente 

a desvaloriza^ao cambial. 

1.4 Conclus5es 

A fixagao da taxa cambial em nfvel que cause desequilfbrios nas contas externas e nas 

contas do setor publico nao pode ser totalmente justificada pelos argumentos analisados. 

Isto nao quer dizer que estamos concluindo pela proposta de deixar a taxa de cambio ser 

fixada livremente no mercado ou em fungao dos desequilfbrios do balango de pagamentos. 

Para uma economia com mobilidade de capital, a melhor polftica cambial devera ser entao, 

segundo os argumentos tradicionais, a polftica de cambio fixo. 

II A escolha da politica cambial para o Real 

Nesta segao do trabalho vamos analisar se a polftica cambial adotada desde 1995 e 

adequada, ou seja, se leva a solugao estavel para a taxa cambial, taxa de inflagao e nfvel de 

atividade. 

Esta polftica pode ser assim descrita: a taxa cambial e fixa, relativamente ao desequilfbrio 

das contas externas, embora o Banco Central desvalorize o cambio em 7% ao ano. 

O cambio pode ser chamado de fixo, pois e modificado levando-se em conta a taxa de 

inflagao ou o nfvel de atividades, e nao as contas externas, e a taxa de juros e fixada 

considerando o desequilfbrio externo e nao o nfvel de atividades. 

Do ponto de vista do modelo de Mundell, esta e a polftica correta do ponto de vista 

dinamico para uma economia onde existe mobilidade de capital com o Resto do Mundo. O 

resultado de Mundell pode ser explicado pelo princfpio das vantagens comparativas dos 

instrumentos de polftica economica. 

A sensibilidade do balango de pagamentos relativamente a taxa de juros depende do gran 

de mobilidade de capital. 
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No que tange a taxa cambial, esta sensibilidade depende das elasticidades de exportagao 

e importagao, no lado da oferta e do lado da procura. 

A sensibilidade do nfvel de atividades com relagao a taxa de juros depende da 

sensibilidade da demanda agregada as taxas de juros. 

No caso do cambio, a sensibilidade da demanda agregada depende da participagao das 

exportagoes e importagoes no produto nacional e das elasticidades de demanda e de 

produgao de ambas as atividades. 

Assim, se a elevagao da taxa de juros afetar relativamente mais as reservas do que o nivel 

de atividades, este deve ser corrigido levando em conta apenas o setor externo. 

Se a taxa cambial afetar relativamente mais o nivel de atividade do que o balango de 

pagamentos, deve ser utilizada para controlar o nivel de atividade e nao o balango de 

pagamentos. 

Se este for o caso, a estabilidade requer taxas de cambio fixas. Caso contrario, os 

instrumentos devem ser trocados, e a taxa cambial deve ser fixada em fungao do balango de 

pagamentos, e as taxas de juros em fungao do nivel de atividades, ou seja, deveria ser 

escolhido o regime de cambio variavel. 

A ado^ao do princfpio das vantagens comparativas garante que o ajustamento e 

dinamicamente estavel, ou seja, a corregao do cambio e da taxa de juros deve levar ao 

equilfbrio intemo e externo. 

Podemos analisar esta possibilidade discutindo como o ajuste dos juros e a manutengao da 

politica cambial devem afetar a oferta e demanda de dolares para que a taxa cambial 

permanega igual. Teremos equilfbrio se a taxa de crescimento do estoque de ativos em dolares 

e do saldo dos ativos financeiros em reais for igual. 

Como no Brasil apenas o setor publico pode ter ativos em dolares, e o agregado dos ativos 

financeiros do setor privado e igual a base monetaria mais a dfvida publica, podemos dizer 

que a taxa cambial estara em equilfbrio quando as reservas Ifquidas do governo (reservas em 

dolares menos dfvida externa governamental) estiverem crescendo a taxa igual a taxa de 

crescimento dos ativos financeiros emitidos pelo setor publico. O grafico a seguir mostra 

os dados para esta analise. 
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Grafico 3 

M2 / Reserves - Media Movel de 3 Meses (Em US$ Bilhdes ) 
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Deixamos de lado os ativos financeiros indexados em dolar (como titulos da divida 

publica indexados ao dolar, titulos privados ligados ao dolar e derivativos) por razoes de 

simplificagao. Os resultados devem se alterar quando estes ativos sao considerados. 

O crescimento das reservas internacionais liquidas e dado pelo superavit em transaqoes 

correntes mais o influxo de capital (dado pela movimentagao de capital financeiro mais 

investimentos diretos mais emprestimos internacionais tornados pelo governo). 

O crescimento dos ativos financeiros emitidos pelo governo, por sua vez, e dado pelo 

montante de juros sobre a divida interna e externa, menos o superavit primario. 

Do ponto de vista de consistencia temporal, a politica sera sustentavel se o crescimento 

das reservas internacionais liquidas (menos a divida externa do governo) for acompanhado 

pelo crescimento do superavit primario do governo menos os juros pagos sobre a divida 

intema. 

Com cambio fixo, em face do desequilibrio externo o governo eleva os juros internos 

para atrair reservas e tenta aumentar o superavit primario do governo. 

Em 1998, o impacto do aumento de juros representa um valor da ordem de US$ 40 

bilboes e o aumento planejado do superavit primario e de US$ 25 bilboes. 

O impacto da elevagao dos juros domesticos sobre o nivel de reservas nao e constante. 

Depende da situagao da economia internacional, das expectativas dos investidores 
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internacionais sobre a estabilidade do Pais e da propria situa^ao do saldo de transagbes 

comerciais, que, em prazo maior, e a garantia de liquidez que o Pafs pode oferecer aos 

investimentos estrangeiros. 

Em 1998, sem duvida, a eficacia do aumento de juros e menor do que em 1997 e muito 

menor do que em 1994 e 1995. Assim, a polftica de aumento de juros perde sua eficacia 

quando e utilizada em situagoes de crescimento da divida interna, desequilibrio maior das 

contas externas e situagao de instabilidade financeira internacional. 

Podenamos dizer que a eficacia da taxa de juros e menor para situagoes mais distantes do 

equilibrio. Por outro lado, a produgao de superavits fiscais primarios em situagao de crescimento 

negativo na produgao e no emprego e pouco provavel diante da queda do nivel de arrecadagao. 

Assim, a polftica cambial e de juros adotada agora tern probabilidades pequenas de 

restabelecer o equilibrio. Isto nao quer dizer que a polftica cambial deva abandonar a taxa 

de cambio fixo e caminhar para uma polftica de taxa cambial variavel. 

Diante da situagao da economia brasileira, com excesso de oferta e desequilibrio 

externo, teoricamente a melhor polftica deveria ser a de aumentar os juros e desvalorizar o 

cambio. Neste caso, a polftica de cambio e de juros tenderia a induzir o equilibrio externo 

e interno, e teria condigoes de estabelecer o equilibrio entre crescimento de ativos em 

reais e ativos em dolares. 

Ill Desvalorizagao cambial e inflagao 

Existem riscos elevados de que as desvalorizagoes cambiais possam provocar inflagao. 

A estabilidade da moeda depende da rigidez de alguns pregos basicos, como o salario 

nominal e a taxa cambial. Depende tambem da possibilidade de converter a moeda nacional 

em moeda estrangeira, assim como da estabilidade polftica. 

A inflagao brasileira anterior a 1994 decorria da conjugagao de tres fatores. Em primeiro 

lugar, salarios comprimidos pelas leis salariais do perfodo 64-84 foram sendo corrimdos 

cada vez mais freqiientemente com a democratizagao do Pafs. Depois, a crise da dfvida 

externa, a partir de 1982, criou incertezas sobre as regras de conversao da moeda nacional na 

moeda estrangeira. A partir da renegociagao da dfvida externa, em abril de 1994, e do fim da 

indexagao em julho do mesmo ano, ambos os fatores deixaram de estar presentes. 
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A desvalorizagao cambial, se fosse unica e estavel, ou seja, se produzisse a perspectiva 

de estabilizagao da divida externa, nao tenderia a causar inflagao. Riscos inflacionarios 

seriam maiores se a desvaloriza^ao cambial fosse provocada por esgotamento das reservas 

e a desvalorizagao cambial nao produzisse efeitos estabilizadores sobre as contas externas. 

No tocante a salarios, a elevagao do mvel de desemprego e o convivio com estabilidade 

de pregos nao devem provocar pressoes inflacionarias. 

Podemos, pois, concluir que uma desvalorizagao cambial que garantisse a 

conversibilidade e a estabilidade da nova taxa de cambio deveria ter riscos inflacionarios 

menores do que a inflagao causada por desvalorizagoes cambiais insuficientes e sucessivas 

que trouxessem incerteza sobre a conversibilidade e o pre90 em dolares da moeda nacional. 

IV Conclusdes 

A estrategia adotada de eleva^ao das taxas dej tiros e manutengao da taxa cambial tern 

pequena probabilidade de sucesso. Ate mesmo as autoridades economicas tern pressa em 

reduzir as taxas de juros para que a perspectiva de equilibrio seja restabelecida. 

A escolha da taxa de juros como variavel de ajuste nao reconhece que a situaqao de 

desequilfbrio externo com desemprego, mesmo em regime de taxas cambiais fixas, exigiria 

corregao cambial. 

A polftica economica atual tambem parece desconhecer o alto mvel de desemprego, 

associando-o a problemas estruturais, e teme que qualquer alteragao de prego relative 

traga de volta a inflaqao. 

Alem disto, a estrategia adotada, de eleva^ao da taxa de juros, gera custos elevadfssimos 

em termos de crescimento da divida publica, redugao de services publicos e concentragao 

de gastos do governo em pagamento de juros. Tudo isto em nome do receio da inflaqao! 

A polftica antiinflacionaria, apesar de apresentada como polftica com efeitos 

redistributivos favoraveis e, na realidade, extremamente concentradora de renda. Ademais, 

reduz emprego, gera falencias, aumenta a remuneragao dos rentistas e pressiona salario 

nominal e real. E impossfvel imaginar que estes custos possam ser ao menos compensados 

pelo esoterico conceito de imposto inflacionario. 
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RESUMO 

O objetivo deste artigo e esbo9ar, sem a pretensao de originalidade, um referencial simples de analise e um 

conjunto de dados sobre o desempenho recente de certos indicadores macroeconomicos da economia 
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como integralmente adequada. Por outro lado, a politica fiscal deve ser julgada como fortemente inadequada. 
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desastre, pela heran^a que deixa, na forma de uma elevada dfvida publica interna. 
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ABSTRACT 

The purpose of this article is to sketch a simple framework of analysis of the macroeconomic performance 

of the Brazilian economy. We show that the exchange policy of the Real Plan was completely right, in 

contradiction to many annalists who have always pointed its inadequacy. The weakness of the Real Plan must 
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1 Introdu^ao 

Uma avaliagao segura do programa de estabilizagao implementado no Brasil a partir de 

1994, o "Piano Real", e claramente inviavel. Primeiro, pela renitente incerteza, entre 

analistas e agentes economicos relevantes, sobre sua sustentabilidade no longo prazo. 

Segundo, pelas crises financeiras e cambiais recorrentes, especialmente a detonada pela 

moratoria da Russia, no meio da crise asiatica e da instabilidade da (possivel) bolha 

especulativa nos mercados de ativos mundiais. Finalmente, pela ausencia de distanciamento 

historico, que permite um grau mais razoavel de isengao para quern pretenda discutir o 

tema, como este autor. 

Aceitando-se, entao, o carater altamente preliminar de qualquer avaliagao das politicas 

adotadas e dos resultados obtidos ao longo desses quase cinco anos, deve-se reconhecer, de 

qualquer modo, a necessidade do debate. O objetivo deste artigo e esbogar, sem a pretensao 

de originalidade, um referencial simples de analise e um conjunto de dados sobre o 

desempenho recente de certos indicadores macroeconomicos da economia brasileira, que 

levam o presente autor a algumas conclusoes tentativas. Argumentar-se-a, assim, que a politica 

cambial - tao acerbamente criticada por gregos e troianos - pode ser considerada como 

integralmente adequada. Por outro lado, a politica fiscal deve ser julgada como fortemente 

inadequada. Finalmente, a politica monetaria - de juros - deve ser avaliada como inadequada 

- e, ate mesmo, um verdadeiro desastre, pela heranga que deixa, na forma de uma elevada 

divida publica interna. 

O artigo esta organizado da seguinte forma. As duas proximas segoes reproduzem, com 

pequenas alteragoes, o 'framework'" basico de analise desenvolvido em Cirne de Toledo 

(1992), que e uma variante do conhecido "modelo australiano" da pequena economia aberta 

dependente. A segao 4 discute a correta alocagao de instrumentos e objetivos de politica 

economica, obtida a partir do "framework" de analise. A segao 5 avalia as politicas 

economicas adotadas ao longo do Piano Real, sob os criterios de aplicagao na direqao 

requerida, de suficiencia de intensidade, e, finalmente, de alcance do objetivo desejado. 

Algumas consideraqoes finals concluem o artigo. 



Toledo: J. E. C.: Polfticas economicas e estabiliza^ao no Piano Real 63 

2 O modelo1 

O referencial basico de analise, on o framework teorico, e um modelo macroeconomico2 

simples e popular, amplamente conhecido na literatura economica. O modelo considera 

dois tipos de bens, tradeables e non-tradeables. Ha dois equilibrios (ou objetivos) 

simultaneos: o do Balango de Pagamentos e o da economia domestica. 

2.1 Balan^o de pagamentos 

A estrutura do Balango de Pagamentos (BoP) e muito simples. A Balanga de Transa^oes 

Correntes (T) depende simultaneamente da taxa real de cambio e da demanda agregada 

domestica. A Balan^a de Capitais (BK) depende do diferencial de juros interno e externo 

(ajustado pela desvaloriza^ao esperada, que e uma fungao da estrutura do BoP), e das 

percepgoes de risco/retorno dos investidores. Assume-se, realisticamente, que a 

estabiliza^ao de uma economia cronicamente inflacionaria melhora tais percepgoes, 

induzindo, "ceteris paribus" a um aumento nos fluxos de capitais para o Pafs. 

BoP = T + BK (1) 

T = T (e, A) (2) 

a x/a e > o, aT/a a < o 

e = Pt/Pn (3) 

PT = E P* (4) 

BK = BK (r - r* - e); BK' > 0 (5) 

onde 

Bop = Balango de Pagamentos 

T = Balanga de Transagbes Correntes 

1 Esta se9ao reproduz quase integralmente as se^oes 2 e 3 de Cirne de Toledo (1992). 

2 Este e o "modelo da economia dependente", originado na literatura australiana sobre comercio exterior, de Wilson 
(1931). Salter (1959) e Swan (1960. 1963). O leitor interessado encontrara uma clara exposi^ao. hem como extensas 
referencias, em Dornbusch (1980). O modelo aqui apresentado difere do standard, pela inclusao do efeito kaleckiano 

dos salaries reais, sobre a demanda agregada. e pela descriyao da intlayao. 
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BK - Balanga de Capitals 

e = taxa de cambio 

Pt = prego domestico (em moeda nacional) de tradeables 

Pn = prego domestico de non-tradeables 

P;!< = mvel nominal de pregos internacional 

A = demanda agregada domestica 

Equilfbrio no BoP significa, obviamente, 

2.2 Equilfbrio domestico 

O equilfbrio no mercado de non-tradeables (exclusivamente domestico) e dado pela 

equagao (7): 

3Dn / 3e > 0; 3Dn/3A > 0; dSn/de < 0 

onde 

Dn = Demanda por non-tradeables 

Sn = Oferta de non-tradeables 

Como e obvio, a demanda por non-tradeables varia diretamente com a demanda 

agregada domestica e com a taxa real de cambio (ou seja, o inverso do pre^o relativo de 

non-tradeables). A oferta, por sua vez, cresce quando aumenta o prego relativo Pn/Pt (ou 

seja, quando cai a taxa real de cambio). 

2.3 Equilfbrio simultaneo 

O Grafico 1 mostra a solugao do modelo. No grafico, o equilfbrio simultaneo externo- 

interno e obtido no ponto E. 

BoP = 0 (6) 

Dn (e,A) = Sn (e) (7) 
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A curva BoP e o locus dos pontos de equilfbrio no BoP. Ela e positivamente inclinada: 

um aumento na demanda agregada domestica deteriora a Balan^a de Transa^oes Correntes; 

para restabelecer o equilfbrio e necessaria uma taxa real de cambio mais elevada. No 

Grafico, a curva BoP esta construfda para r = r|:, ou seja, com e = 0 = BK. 

A curva NN, negativamente inclinada, e o locus dos pontos de equilfbrio no mercado de 

non-tradeahles. Um aumento na demanda agregada domestica aumenta a demanda por non- 

t cade able s\ para atingir o equilfbrio, o pre^o relative dos non-tradeables deve subir (a taxa 

real de cambio deve cair). 

2.4 Demanda agregada domestica 

Do lado da demanda, e precise complementar o modelo standard com a relagao 

kaleckiana: maiores salaries reais aumentam a demanda agregada domestica. Salarios reais, 

por sua vez, sao uma fungao inversa da taxa real de cambio. 

A = A(w,F); SA/Sw >o,aA/aF>o 

(0 = W/P 

P = Pt Pn 

(8) 

(9) 

(10) 
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Pn = (l +b)W/C (11) 

CO = salario real 

P = nivel geral (domestico) de pregos 

W= salario nominal 

b = mark-up 

C = produtividade marginal fisica do trabalho 

F = indicador de politica fiscal expansionista 

Dado o mark-up domestico (para bens non-trad cables) e a produtividade do trabalho, 

esta fixado o salario-produto, em termqs de non-tradeables. Nesse caso, o que ocorrer com 

o prego relativo de non-tradeables/tradeables tambem ocorrera com o salario-produto, em 

termos de tradeables. Assim, uma redugao da taxa real de cambio aumentara o salario real: 

sobe o preqo de non-tradeables, em termos de tradeables e, logo, sobe o salario-produto, 

em termos de tradeables. 

co = w (e); co 4 < 0 (12) 

A equagao (12), como e obvio, e resultante das equagoes (9), (10) e (11). 

Finalmente, temos: 

A = A(co(e)) = A(e); A < 0 (13) 

Assume-se, realisticamente, que apesar do efeito positivo da redugao da taxa real de 

cambio sobre os salaries reais e, logo, sobre a demanda domestica, o mercado de non- 

tradeables tern um ponto de equilibrio. Graficamente, isso significa que a curva que relaciona 

demanda agregada domestica e taxa real de cambio (AA) e mais (negativamente) inclinada 

que a curva NN. 

2.5 Infia^ao 

Uma das causas de infla^ao (ou de sua aceleragao) e a pressao de custos salariais (dados 

o mark-up e a produtividade). Como a curva NN e o locus dos pontos de equilibrio no 

mercado de non-tradeables, e tambem o locus de pontos tais que o salario nominal esteja 

estavel, ou seja: 
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W = 0 ao longo de NN (14) 

O comportamento sindical e descrito pela equagao (15): 

w = w (co, u); aw / a to <0, aw/ au < o (15) 

onde 

W = dW/dt = variagao nominal de salarios, no tempo 

Em outras palavras, quanto menor o salario real, maior a pressao sindical e, logo, 

maiores serao os aumentos de salarios nominais e, entao, a inflagao. For outro lado, quanto 

maior o desemprego, menor a pressao salarial (menor a inflagao). Logo, descendo ao longo 

de NN, temos simultaneamente zero infla^ao (W = 0, por construgao de NN) e maior nfvel 

de atividade economica, pois a taxa real de cambio sendo menor, o salario real e maior, 

viabilizando menor desemprego (maior nfvel de atividade) sem pressao inflacionaria. 

2.6 Atividade economica 

Realisticamente, assume-se que a produgao de tradeahles requer tempo. Ou seja, o nfvel 

de atividade no setor tradeables e pouco afetado pela taxa real de cambio, no curto prazo, 

aumentando a resposta positiva a medio/longo prazos. 

Em termos graficos, isso significa que, ao longo da curva AA, o nfvel de atividade e 

crescente a cuito/medio prazos. 

No Grafico 1, y* e aquele nfvel de renda compatfvel com infla^ao-zero, e com o nfvel de 

demanda domestica A:1', quando 03 = 00 (e:!:), e A = A* = (w*) 

Pelas hipoteses acima, a curva y* y:|c e mais inclinada do que a curva AA. 

3 Dinamica, regimes cambiais e estabiliza^ao 

A dinamica da economia, neste modelo, depende do regime cambial: taxa "fixa" de 

cambio ou taxa flutuante. O regime de taxa fixa implica a determinagao da taxa real de 
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cambio pelo equilfbrio domestico. Simetricamente, o regime de taxa flutuante implica a 

determinagao da taxa real de cambio pelo equilfbrio do BoP.3 

3.1 Taxas flutuantes 

No regime de taxa flutuante, o BoP esta permanentemente equilibrado (ou seja, a 

economia encontra-se sempre sobre a curva BoP = 0). No Grafico 2, as setas indicam a 

dinamica da taxa real de cambio e do nfvel de demanda agregada domestica. 

A dinamica da demanda agregada domestica e simples e comum a ambos os regimes 

cambiais. Considere-se um piano abaixo e a esquerda da curva AA, como ponto B, no 

Grafico 2. Nesse ponto, a demanda agregada efetiva e inferior aquela correspondente a 

demanda "de equilfbrio" (por construgao, sobre a curva AA). Dados o salario real (ou 

seja, dada a taxa real de cambio) e a polftica fiscal, a demanda so pode ser mais baixa se o 

nfvel de atividade e de renda for inferior ao de equilfbrio. Ou seja, existe excesso de 

demanda, e a atividade economica (a renda) esta se expandindo. 

3 A associate) entre (i) taxa flutuante de cambio, e a dicotomia equilfbrio externo/desequilfbrio domestico e (ii) taxa fixa 

de cambio e a dicotomia desequilfbrio externo/equilfbrio interno tambem aparece em Franco (1991), mas a partir de um 

referencial teorico diferente O paper de G. Franco nao era conhecido pelo autor quando da elaboragao de Cirne de 

Grafico 2 
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Toledo (1992). 
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Pelo efeito sobre o consumo, a demanda agregada tambem se expandira, mas em menor 

propor^ao (pois aumentam a poupanga e o deficit externo, como e obvio). Logo, a partir do 

ponto B, a demanda cresce, ate atingir a curva A A. Simetricamente, a direita e acima de 

AA, a demanda se contrai (pois cai a atividade, pelo excesso de oferta agregada). 

A dinamica da taxa real de cambio, por outro lado, e simples e obvia. Sob um regime de 

cambio flutuante, qualquer situa^ao de deficit "incipiente" (ou potencial) leva a imediata 

desvalorizagao cambial. Ou seja, acima e a esquerda da curva BoP a taxa real de cambio 

cai (aprecia-se). Simetricamente, abaixo de BoP a taxa sobe (deprecia-se). Com o rapido 

ajuste do mercado de ativos a economia estara "sempre" sobre BoP = 0. O ponto de 

equilibrio da economia, entao, sera o ponto EE (de equilibrio externo). 

a 
Na realidade, a afirmagao acima deve ser qualificada. E preciso levar em conta os 

efeitos da mudanga da taxa de cambio sobre a Balanga de Capitais. Fora do ponto EE, ha 

expectativa de apreciagao ou depreciagao cambial; logo, havera movimentos endogenos 

de capital, que deslocam a curva BoP = 0. A posigao final da curva nao e afetada quando o 

ajuste e atingido, mas o caminho de aproximagao do equilibrio sera fora de BoP = 0 (como 

o caminho SS, no Grafico 3). A curva SS fica acima de BoP = 0, a esquerda do ponto EE, 

e abaixo daquela curva, a direita de EE (ou seja, SS passa por EE e e menos positivamente 

inclinada que a curva BoP = 0). 

Grafico 3 
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A esquerda de EE, a taxa de cambio esta abaixo do equilibrio de longo prazo (EE); 

logo, havera uma deprecia^ao real esperada (tanto maior quanto menor for a taxa real de 

cambio). A expectativa de desvalorizagao real induz a fuga de capitais (ha muita demanda 

pelo ativo "dolar"), requerendo um superavit compensatorio na Balanga de Transagoes 
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Correntes. Logo, a taxa real de cambio tende a estar acima de BoR Simetricamente, a 

direita de EE se espera uma apreciagao real, logo, ha entrada de capitals, que financiam o 

deficit em transagoes correntes. 

O ponto EE, portanto, indica a posigao final da economia. Neste ponto o BoP esta 

equilibrado e a Balanga de Transa^bes Correntes ajustada ao fluxo "natural" de capitals 

(compativel com a estabilidade da taxa real de cambio). Do lado domestico, porem, nao ha 

equilibrio. A demanda agregada e igual a "oferta" agregada, e verdade; mas o nfvel de 

salario real e muito baixo, dados os nfveis de atividade e emprego, para obter estabilidade 

de salaries e pregos (ou seja, esta-se a esquerda da curva de Phillips de longo prazo). 

Obviamente, ha infla^ao e, com expectativas, aceleragao inflacionaria. 

O equilibrio de demanda, renda, salario real, taxa real de cambio e BoP, entao, e obtido 

a custa do equilibrio do mvel de pregos, sob um regime de taxas de cambio flutuantes. 

3.2 Taxas fixas 

No regime de taxas (nominais) fixas de cambio, a dinamica da taxa real de cambio e 

comandada pela situagao domestica, ou seja, pela curva NN. No Grafico 4, as setas indicam 

as forgas dinamicas. Acima e a direita de NN o salario real e baixo demais, dado o mvel 

de atividade, para haver estabilidade de salarios/pregos. Os salarios estarao subindo e, 

com eles, os pregos de non-tradeables. Dada a taxa de cambio, o prego relativo Pt/Pn 

estara caindo. Simetricamente, abaixo e a esquerda de NN a taxa real de cambio tendera 

(talvez muito lentamente) a subir, pela deflagao domestica. 

Grafico 4 
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o ponto de "equilfbrio" final da economia sera o ponto ED. Nessa situa^ao, as variaveis 

reais sao estaveis e nao ha inflagao. No entanto, ha um deficit potencial no BoP (a taxa de 

juros original), requerendo um aumento no diferencial de juros domestico, ajustado pela 

expectativa de desvalorizagao futura. 

3.3 Estabilizagao 

Supondo que a estabiliza^ao amplia o fluxo de capitals para a economia, a curva BoP = 

0 sera entao deslocada para baixo (vide Grafico 5). Por outro lado, os ganhos reais de 

salario ampliam a demanda e o deficit externo, podendo torna-lo excessivo (como no ponto 

C, no Grafico 5). Em outras palavras, a aprecia9ao endogena da taxa real de cambio pode 

levar a economia a uma trajetoria insustentavel de deficit externo. 

Suponha que, alem disso, a economia ainda experimente uma polftica fiscal expansiva 

(que desloca AA para cima e a direita). Sob um regime de taxa "fixa" de cambio, o deficit 

externo se expandira, ao mesmo tempo que a taxa real de cambio se apreciara - ou seja, 

veremos o classico problema dos "deficits gemeos" 

Se o deficit externo for excessivo, havera um "overshooting' na apreciagao cambial. No 

longo prazo, entao, o cambio se desvalorizara. A desvalorizagao nao sera inflacionaria se e 

Grafico 5 

e 
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somente se ocorrer junto com o deslocamento da curva AA (de demanda agregada), 

provocado pela adogao de politicas fiscais restritivas. A desvaloriza^ao, por outro lado, tera 

tao menores efeitos de redugao do nivel de salario real (e, logo, do nfvel de atividade 

economica nao-inflacionario), quanto maiores forem os ganhos de produtividade sistemica 

na economia, em ambos ou em qualquer um dos dois setores. Finalmente, em geral a 

desvaloriza^ao sera inevitavel (ajustada por ganhos diferenciais de produtividade entre os 

dois setores) devido tanto a inviabilidade - especialmente, do ponto de vista fiscal - da 

manuten^ao de juros reais "excessivos", como tambem a necessidade de geragao de maiores 

superavits de comercio futures, para servir o passivo externo liquido adicional gerado ao 

longo do processo. 

Claramente, e preciso evitar um "boom" de demanda ao longo do processo de 

estabiliza^ao, sob risco de destruir sua sustentabilidade de longo prazo. Primeiro, porque 

quanto maior o "boom" (quanto mais a direita ao longo de NN estivermos), maior tera que 

ser a apreciagao real da taxa de cambio, para nao haver inflaqao. Segundo, porque tambem 

tanto maior sera, entao, o deficit na Balanga de Transagoes Correntes, requerendo maiores 

juros, que agravam eventuais desequilibrios fiscais. Finalmente, como ja discutido acima, 

tanto maior sera tambem a desvalorizagao futura (e sua expectativa), devido a acumulaqao 

de passivo externo liquido. 

4 Aloca^ao de instrumentos e objetivos na estabiliza^ao 

A correta alocagao de instrumentos e objetivos de pohtica economica ao longo de um 

programa de estabilizagao, como o Piano Real, pode ser obtida do "framework" acima, 

complementado por algumas hipoteses macroeconomicas generalizadamente aceitas. 

Assim, assumir-se-a que: 

a) o serviqo da divida interna, dado pelo produto da taxa real (media) de juros paga sobre a 

dfvida publica, vezes o valor de seu estoque, e um componente endogeno que afeta a 

pohtica fiscal "autdnoma" ja que reduz a tributagao Ifquida; e, 

b) a privatiza^ao pode ser utilizada para reduzir o estoque de dfvida publica interna. 

Esta analise propoe, entao, a seguinte alocagao de instrumentos e objetivos de pohtica 

economica, para se alcangar uma estabilizagao sustentavel em um pafs como o Brasil pre- 

Plano Real. 
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Objetivos Instrumentos 

Estabilidade de pre90s y Regime cambial de taxas fixas 

S Equilfbrio de curto prazo do BoP 

(reservas estaveis) 

S Taxas de Juros 

S Sustentabilidade do BoP no longo 

prazo (estabilidade da relagao passive 

externo Ifquido/PIB) 

S Polftica fiscal restritiva 

S Sustentabilidade da polftica monetaria 

e eficacia da polftica fiscal autonoma, 

no longo prazo (estabilidade da 

rela^o dfvida publica/PIB) 

^ Privatizagao 

5 Avalia^ao preliminar das politicas 

A logica economica sugere que a avaliagao de polfticas economicas pode ser feita por 

meio de tres criterios simultaneos: 

a) a adoqao da polftica na direqao sugerida pelo "framework" teorico adotado; 

b) a exata suficiencia da intensidade das medidas; e, acima de tudo, 

c) o alcance do objetivo proposto. 

As polfticas cambial, monetaria, fiscal ("autonoma") e de privatizaqao adotadas ao 

longo do Piano Real sao avaliadas a seguir, de acordo com esses criterios. 



74 ECONOMIA APLICADA, V. 3, N. ESPECIAL, 1999 

5.1 Politica (ou regime) cambial 

Diregao requerida: regime cambial de taxas "fixas" (ou administradas). Efetivamente, 

houve aprecia^ao nominal, nos primeiros meses do Piano Real, seguida de desvaloriza^oes 

constantes posteriores (com excegao de Margo/95), modicas e consistentes com baixa 

infla^ao. 

Suficiencia de intensidade: a taxa cambial "real" (medida pela proxy da taxa 

deflacionada pelo INPC) sofreu apreciagao entre Julho/94 e Julho/96; ate entao, a taxa 

anualizada de infla^ao (obtida das medias moveis trimestrais) esteve acima de 10% a.a. 

Realiza^ao do objetivo: a taxa de inflagao (INPC) acumulada em 12 meses atingiu e 

mantem-se em mveis internacionais (abaixo de 4% a.a.), desde Agosto/98 (inclusive). 

Tendo atendido plenamente todos os criterios de avalia^ao, a politica cambial deve ser 

avaliada como integralmente correta e bem-sucedida. 

5.2 Politica monetaria (juros) 

Diregao requerida: taxas acima das internacionais (compensada a desvalorizagao). O 

Piano Real foi marcado por taxas de juros elevadas, tanto em termos reais, como 

relativamente a desvalorizagao cambial. 

Suficiencia de intensidade: excessiva, durante quase todo o Piano Real, levando a rapida 

e exagerada acumulaqao de reservas - e, o que e pior, apesar da imposiqao de medidas de 

restri^ao (!) a entrada de capitals (o que, e claro, e a "prova do pudim" do excesso da 

politica). A taxa real media de juros, de Julho/94 a Setembro/98, foi de cerca de 20 % 

a.a., a taxa media, ajustada pela desvalorizaqao cambial (o "cupom cambial ex-post"), e 

ainda mais assustadoramente elevada, atingindo 30,5%a.a. naquele mesmo penodo. Como 

consequencia, os deficits publicos e a dfvida publica se expandiram, levando a um custo da 

divida publica Hquida equivalente a algo proximo de 7% do PEB, em 1998, e a uma relaqao 

divida/PIB de 38,6% em Julho/98, contra 28,1% em Dezembro/94. 

Realiza^ao do objetivo: reservas sempre positivas e elevadas, ao longo de todo o 

Piano Real, mas sem que fossem evitadas crises cambiais recorrentes (em Mar9o/95, 

Outubro/97 e Setembro/98). 



Toledo: J. E. C.: Polfticas economicas e estabilizagao no Piano Real 75 

Tendo em vistci, primeiro, quc nem todos os criterios de avalici^ao fomm atendidos, e, 

segundo, seus efeitos altamente nocivos sobre a politica fiscal, e mister julgar insatisfatoria 

a condugao da politica monetaria ao longo do Piano Real. 

5.3 Politica fiscal 

Dire^ao requerida: politica restritiva, para minorar (ou reverter) o "boom" de demanda 

induzido pelos ganhos reais de salario, viabilizados pela apreciagao cambial. A taxa real de 

cambio - R$/US$ vs. INPC - apreciou-se cerca de 50% entre Julho/94 e Julho/1996 (ou 

seja, uma "defasagem" de 1/3), enquanto o salario real cresceu 28,53% entre as mesmas 

datas. No mesmo periodo, o nivel de consultas ao SCPC na capital de Sao Paulo (um 

indicador de consume largamente utilizado) cresceu cerca de 40%, enquanto o nivel de 

atividade industrial (medido pelo INA/FIESP) cresceu cerca de 20%. A politica fiscal 

efetiva, ao contrario do que era requerido, foi expansiva, com o resultado primario 

(conjunto do setor publico) passando de um superavit de cerca de 3% do PIB, nos 

primeiros 12 meses do Real (contra um superavit de 5,3%, em 1994), para um deficit de 

cerca de 1% do PIB (12 meses terminados em Junho/96). A mudanga foi de 4% do PIB, 

no sentido expansionista, apesar do aumento da carga tributaria bruta, de 25,8% do PIB 

em 1993, para 29,8% do PIB em 1996 (e 31%, estimados para 1998). 

• Suficiencia de intensidade: como ja discutido, alem de ir no sentido inverse ao requerido, 

ainda por cima a politica fiscal foi foitemente expansiva. 

Realiza^ao do objetivo: como e obvio, o objetivo nao foi atendido. Ao contrario, a 

Balanga de Transagoes Correntes deixou de ser equilibrada (situagao pre-Real), alcangando 

o nivel sustentavel (de longo prazo) de um deficit 2% do PIB em meados de 1995 e, 

novamente, em meados de 1996, subindo depois, porem, para o nivel insustentavel de 

4% do PIB, em 1997/1998. 

Nao resta a menor duvida de que a politica fiscal deve serplenamente reprovada em sua 

avaliagao. 

5.4 Politica de Privatiza^ao 

Sucintamente analisada, pode-se considerar esta politica como adequada. O crescimento 

da relaqao divida/PIB, como ja referido, ocorreu em fungao dos enormes deficits publicos 

observados ao longo de todo o Piano Real (parcialmente como resultado de juros excessivos). 
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De acordo com informagdes oficiais, o valor das privatizagdes atingiu cerca de 10% do 

PIB, o que classifica o programa brasileiro, provavelmente, como o de maior envergadura 

na experiencia internacional recente. Nao se podia exigir mais da polftica de privatizagao. 

6 Conclusoes finals 

Este artigo teve um objetivo duplo. Primeiro, expor o referencial teorico sugerido para 

a avaliagao das politicas adotadas no Piano Real. Adotando-se tal referencial, essa 

avalia^ao e conseqiiencia imediata, quase trivial (sendo o segundo objetivo deste artigo). 

A avaliagao preliminar aqui apresentada sugere que a polftica cambial foi plenamente 

adequada, nao cabendo, entao, crfticas a sua condugao. O mesmo se pode dizer da polftica 

de privatiza^ao. Se a taxa real de cambio parece valorizada, hoje; se os deficits externos sao 

insustentaveis; e, finalmente, se a dfvida publica (e sen servigo) sao excessivos, a 

responsabilidade e unica e exclusivamente da adogao de politicas fiscal e monetaria 

inadequadas, ao longo do Piano Real. 

Por outro lado, essa analise tambem sugere que a alteragao do regime cambial nao e 

aconselhavel, especialmente se adicionarmos ao modelo a formagao de expectativas de 

desvaloriza^ao dependentes da situagao fiscal (deficit e dfvida publica), pois a desvalorizagao 

pode ser a forma de simultaneamente depreciar a dfvida publica interna e gerar o financiamento 

do deficit publico pelo imposto inflacionario. Se esse for o caso, pode nao haver uma polftica 

cambial alternativa mais adequada do que a atual. 
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Piano Real: do sucesso ao impasse 

Luiz Gonzaga Belluzzo5 

RESUMO 

Este artigo trata inicialmente do colapso cambial e da crise monetaria e sua influencia nas experiencias 

inflacionarias mundiais apos 1979. Analisa a seguir a grande dependencia da estabiliza9ao durante o Piano 

Real em rela9ao aos financiamentos externos. Uma analise crftica da politica de ancora cambial seguida no 

Brasil apos 1994 e entao incorporada ao texto. Argumenta-se sobre a inconsistencia desta politica cambial 

e da politica monetaria contracionista de juros altos. 

Palavras-chave: Piano Real, estabiliza9ao, politica cambial. 

ABSTRACT 

Initially this article deals with the worldwide collapse of the exchange rate regimes and the ensuing monetary 

crises and their influence upon the inflationary experiences after 1979. The author analyses also the great 

reliance on foreign source of financing during the Real Plan. A critical analyses of the fixed exchange rate 

regime followed in Brazil after 1994 is then included in the text. The author argues also about the 

inconsistencies of the exchange rate policy and the contrationary monetary policy of high interest rate. 

Key words: Real Plan, stabilization, exchange rate policy. 
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Colapso cambial e crise monetaria 

O ano de 1979 marca o imcio do fim do padrao de financiamento externo que sustentou, 

por mais de uma decada, o crescimento e o precario regime de baixa inflagao na America 

Latina. Foi em outubro de 1979 que o chairman do Federal Reserve, Paul Volker, decidiu 

impor ao mundo, e particularmente aos paises devedores, a carga insuportavel de defesa 

do dolar e da estabilizagao da economia americana. O enfraquecimento do dolar como 

padrao monetario internacional obrigou os Estados Unidos a um exercfcio extremo de 

poder, concentrado na defesa da fungao de reserva universal de sua moeda nacional. Esse 

movimento significou, sobretudo para os paises endividados, a irrupgao de crises cambiais 

e fiscais profundas, acompanhadas da ameaga de destruigao de seus respectivos sistemas 

monetarios nacionais. 

As tentativas de estabilizagao, ou seja, de restaurar a confianga na moeda local, foram, 

pelo menos durante uma decada, sistematicamente derrotadas pela incapacidade dos 

estados nacionais da periferia, nao so de compatibilizar o ajustamento do balango de 

pagamentos e a reordena^ao das finangas publicas, mas tambem de enfrentar resistencia a 

mudanga dos grupos enriquecidos da sociedade. Essa crise das economias latino- 

americanas e uma crise da soberania do Estado, ameagado em uma de suas prerrogativas 

fundamentais, a de gerir a moeda. Gerir a moeda significa, antes de mais nada, preservar a 

unidade de suas tres fungoes - padrao de pregos, meio de circulagao e reserva de valor - e 

impedir que quaisquer outros ativos (moeda estrangeira, titulos financeiros publicos ou 

privados, mercadorias particulares) possam assumir essas fungbes ou algumas delas, 

colocando em marcha um processo de fracionamento do sistema monetario e da sociedade 

fundada nas relagoes mercantis. 

A dolarizagao e sua sombra, a emissao de moeda indexada, representam uma ruptura 

violenta naquela unidade e uma ameaga permanente ao valor da moeda e a capacidade de 

administragao do Estado. A possibilidade de substitui^ao monetaria revela a natureza 

hierarquica das relagoes entre as moedas na economia mundial. Isto significa que sao 

sempre problematicas as relagoes entre as moedas nacionais "fracas" - no sentido de que 

nao gozam de boa ou nenhuma reputagao como instrumentos de denominagao ou de 

liquidagao de transagoes internacionais - e o standard universal. 

Poucos tern duvidas quanto a origem dos processes inflacionarios cronicos e 

assustadoramente instaveis que atingiram, no imcio dos oitenta, as economias latino- 

americanas: esta no colapso do financiamento externo e na correspondente crise fiscal que 

se manifestou quando os programas de ajustamento comegaram a ser implementados. 
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As estrategias de administragao monetaria adotadas no Brasil para enfrentar essa grave 

situa9ao conseguiram, e verdade, evitar a explosao imediata da hiperinflagao ou a 

ocorrencia de uma devastadora liquidagao de ativos. Mas isso foi feito mediante uma 

socializaqao dos prejufzos e, mais que isso, de uma ampla socializaqao dos riscos. Com a 

emissao de moeda indexada ou tftulos dolarizados, os governos garantiram aos agentes 

privados a possibilidade de arbitragem entre ativos financeiros, absorvendo, mediante 

desequilfbrios fiscais e patrimoniais cronicos, os riscos de taxa de juros e o risco cambial. 

A concentraqao dos riscos no Estado garantiu o poder de compra da riqueza financeira, 

mas provocou outras conseqiiencias. Umas delas, talvez a mais importante, e que o Estado, 

ao tentar evitar o colapso do sistema monetario, pela emissao de um ativo garantido contra 

oscila^oes do poder de compra, determinou a polarizagao das expectativas privadas. O 

ativo protegido concentra as atengoes do mercado, sua demanda sobe, o prego aumenta, 

maior e o sen poder de atragao como reserva de valor. A economia nao explode num 

desastre hiperinflacionario, mas comega a apodrecer no rentismo e no habito da indexagao. 

O ponto central e que tais estrategias de administragao monetaria tentam manter a 

confianga dos agentes - proprietarios da riqueza liquida - solapando, ao mesmo tempo, a 

confianga na moeda. A moeda e a confianga nela sao fenomenos coletivos, sociais. Tenho 

confianga na moeda porque sei que o outro esta disposto a aceita-la como forma geral de 

existencia do valor das mercadorias particulares, dos contratos e da riqueza. O metabolismo 

da troca, da produgao, dos pagamentos, depende do grau de confianga na preservagao da 

forma geral do valor, que deve comandar cada ato particular e contingente. A reprodugao 

da sociedade fundada no enriquecimento privado depende da capacidade do Estado de 

manter a integridade da convengao social que serve de norma aos atos dos produtores 

independentes. 

Se a relagao entre os proprietarios privados de riqueza ou, se quiserem, entre os centros 

independentes de produgao e entendida a partir da ideia de que os interesses estao pre- 

reconciliados pela agao dos agentes, entao as crises podem ser vistas como acontecimentos 

fortuitos ou anormais, provocados, por exemplo, pela agao desorganizadora do Estado. Tal 

mistificagao formal supoe, portanto, que a socializagao dos indivfduos privados, separados 

pela divisao social do trabalho, esteja garantida a priori e ancorada na racionalidade 

otimizadora que ajusta os meios aos fins. Curiosamente, nessa versao extrema do 

individualismo, o individuo e transformado num automate, num estrategista sem escolhas. 

Se, ao contrario, o processo de socializagao dos proprietarios privados e visto como o 

resultado da institucionalizagao de uma rivalidade irredutfvel entre proprietarios de 
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riqueza, entao e preciso reconhecer que as instituigoes que nascem do conflito sao, elas 

mesmas, instaveis e sujeitas ao colapso e a reorganizagdes periodicas. A ordem monetaria 

disciplina e da sentido a rivalidade irredutivel que preside a busca do ganho privado. O 

comportamento "maximizador", sem a moeda ou sem o constrangimento de suas normas, se 

transformaria numa guerra de todos contra todos. Mas, como a moeda, em si, e produto da 

luta encarni9ada pela riqueza, tambem nao esta a salvo de rupturas periodicas que fazem a 

sociedade retornar a seu estado primitivo. A ordem monetaria nacional e indissociavel da 

soberania do Estado, e sua sobrevivencia supoe que os litigantes privados acatem a moeda 

como uma convengao necessaria para a reprodugao do processo de circulagao das 

mercadorias e de avalia^ao da riqueza. 

Assim, para o bom andamento das coisas, os agentes privados tern de acreditar nessa 

convengao precaria e transforma-la numa ancora natural, num centro de gravita^ao de 

suas decisoes, girando como a Terra em torno do Sol. O comportamento rotineiro, diz o 

professor Aglietta, e produto da "ilusao monetaria", que torna possivel a moeda cumprir 

simultaneamente suas fungbes de unidade de conta, meio de circulagao e reserva de valor. 

Essa ilusao deve ser suficientemente enraizada para permitir o movimento de pre90S 

relatives e a opera9ao de for9as da oferta e da demanda. Se, por exemplo, empresarios e 

trabalhadores tentam escapar a ilusao monetaria, procurando fixar seus rendimentos em 

termos reais, por meio da indexa9ao ou da referencia a uma divisa estrangeira, estarao 

dando o primeiro passo para a hiperinfla9ao e para a destrui9ao da moeda. Essa trajetoria 

podera ser longa, como foi no Brasil, mas terminara inexoravelmente no colapso da ordem 

monetaria. 

As crises monetarias podem ser interpretadas sempre como rupturas nos criterios 

rotineiros de avalia9ao dos agentes economicos quanto a conveniencia de manter a posse 

da moeda como forma da riqueza. Nessas circunstancias, as polfticas monetaria e fiscal do 

Estado sofrem uma grave restri9ao em sua capacidade de regular o comportamento dos 

centres privados de produ9ao e acumula9ao de riqueza. 

Nao se deve esquecer que o suposto implfcito do sucesso das polfticas de estabiliza9ao 

reside na capacidade de sinaliza9ao, a longo prazo, e de convencimento do publico quanto 

a corre9ao do regime monetario e fiscal em curso. Se os agentes relevantes - ou seja, os 

protagonistas da cena economica que tomam decisbes relevantes quanto a pre9os e 

composi9ao de riqueza em suas carteiras de ativos - ampliam o horizonte temporal durante 

o qual estao dispostos a nao rever as decisoes, ha uma clara indica9ao de confian9a no 

novo regime monetario-fiscal. Essa mudan9a no estado de conven96es e de expectativas 

significa tambem, sobretudo no rescaldo de uma hiperinfla9ao, que a moeda recuperou, 
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dentro do novo regime, suas fungdes cruciais de padrao de pregos e contratos e de 

"medida" geral da riqueza e dos valores patrimoniais. 

Indfcio claro dessa confianga e do novo estado de convengoes seria, no caso brasileiro, 

a generaliza^ao progressiva dos contratos celebrados em termos nominais, isto e, em 

valores nominais. Mas, se as expectativas empresariais em relagao ao futuro da economia 

- em particular quanto a solidez do novo padrao monetario - sao pessimistas, as decisdes 

de pre9os e a fixagao de contratos tendem a incorporar salvaguardas ou mecanismos 

defensives (expresses sobretudo no movimento para cima das taxas de juros nominais) 

para evitar perdas decorrentes de uma eventual desvalorizagao da moeda. 

Nesse sentido, os anos de profunda instabilidade macroecondmica forjaram 

comportamentos prdprios de um brutal encurtamento do horizonte temporal. Esse fendmeno 

expressou-se mediante a freqiiente revisao das decisdes de pregos, a concentragao de 

acumulaqao de riqueza nos instruments indexados e dotados de liquidez instantanea e, 

finalmente, para fins praticos, no desaparecimento do credit. Tal situa9ao limitava 

severamente os poderes da politica monetaria. A limita9ao se traduzia na incapacidade de 

construir um ambiente econdmico que encaminhe as decisdes privadas ao investimento 

produtivo e a fixaqao de pre90S fundada nos criterios de custo de produ9ao e de margens 

"normais" de lucro. 

Nas crises monetarias nao so se rompe a unidade das fun9des da moeda, mas tambem se 

alteram as redoes preexistentes entre moeda ativa e moeda inativa. Nas depressdes 

acompanhadas das agudas defla9des de pre90s, a duvida recai sobre o valor dos ativos 

reais e dos bens cuja produ9ao esses ativos facilitam. 

Pode-se dizer, nesse caso, que a fun9ao da reserva de valor da moeda passa a absorver 

todas as demais. As fun9des de meio de circula9ao e meio de pagamento, a moeda em 

atividade no processo de reprodu9ao e circula9ao do capital, cedem passo a moeda como 

forma absoluta de riqueza. "A moeda e tudo, as mercadorias new sdo nada \ dizia Marx no 

primeiro volume de "O Capital" 

Nos processes hiperinflacionarios, a moeda consegue sobreviver apenas em sua fun9ao 

de meio de circula9ao. Um outro ativo passa a servir de padrao de pre90s e de reserva de 

valor. A duvida, nesse caso, atinge diretamente a moeda enquanto padrao adequado de 

referencia de pre9os, contratos e avalia9ao da riqueza. A "desmonetiza9ao,, e a 

contrapartida da fuga do dinheiro, ja que os agentes privados nao veem nele um ativo 

dotado da propriedade de representar a riqueza por sua simples posse. No limite, a 
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demanda da moeda inativa baixa a zero, as mercadorias sao tudo, a moeda nao e nada. Isso 

significa a destituigao do dinheiro do rol dos ativos da riqueza e acarreta a incapacidade 

da politica monetaria de atuar por meio das taxas de juros. 

Duas conseqiiencias nascem dessa situagao caracteristica dos processos 

hiperinflacionarios: primeira, a fungao de unidade de conta exercida pela moeda legal vai 

se tornando restrita aos mercados e ao publico de menor informagao, dotado de baixa 

capacidade de passar adiante a moeda em franca desvaloriza^ao. Segunda, nao ha como 

determinar um sistema de pregos para os mercadorias e para os ativos da riqueza, porque 

desaparece o ativo geral que servia de padrao de referencia para as avalia96es e fixagao 

de contratos. 

A substituigao por outro padrao de referencia, como uma moeda estrangeira forte, 

corresponde a busca desesperada de protegao para a riqueza e para os contratos que 

sustentam sua posse. Mas a instabilidade cambial e, ela mesma, um componente fundamental 

da crise e a investidura das fungoes monetarias na divisa estrangeira, mantida a crise 

cambial e, portanto, a escassez de financiamento externo, pode transformar a hiperinfla^ao 

numa formidavel ressaca de liquidagao dos ativos e de empregos. A dolarizagao 

corresponde, na verdade, ao desdobramento das crises de impotencia do Estado, que 

culmina na destruigao da moeda nacional. 

Por isso, o fim das "grandes" inflagoes europeias nos anos 20 e as reformas monetarias 

do segundo pos-guerra tiveram o amparo decisive e insubstitufvel dos emprestimos 

externos de estabilizagao, o que permitiu fixar o cambio nominal e regenerar a fungao 

primordial da moeda, a de unidade de conta. 

Financiamento externo e estabiliza^ao 

Em sua concepgao essencial, o Piano Real seguiu o metodo basico utilizado para dar 

fim a maioria das "grandes inflagoes" do seculo 20: recuperagao da confianga na moeda 

nacional, por meio da garantia de seu valor externo. A "ancora" foi, como e amplamente 

reconhecido na literatura, a estabiliza^ao da taxa de cambio nominal, garantida por 

financiamento adequado em moeda estrangeira e/ou por um montante de reservas capaz de 

desestimular a especulagao contra a paridade escolhida. 

O programa obteve um sucesso inegavel. Numa primeira etapa, a conversao dos salaries 

pela media e a criagao da URV desempenharam um papel importante na coordenagao das 
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expectativas. Tais expedientes foram decisivos, de modo especial, para garantir informa^ao 

de boa qualidade para os formadores de pregos e para criar as condi^oes de "conversao" 

dos contratos, eliminando-se, assim, as "causas" da indexagao, ja no momento em que foi 

executada a reforma monetaria. A "desinfla9ao" foi rapida. 

O fator decisivo para a obtengao desse desfecho favoravel foi a transformagao dos 

paises latino-americanos, de doadores de "poupanga" em receptores de recursos 

financeiros. Isso foi possfvel gragas a defla^ao da riqueza mobiliaria e imobiliaria 

observada ja no final de 89, nos mercados globalizados. A recessao americana, que se 

prolongou a ate meados de 1992, e o "estouro" da bolha especulativa japonesa exigiram 

grande lassidao das politicas monetarias com o proposito de tornar possfvel a digestao dos 

desequilfbrios correntes e no balango patrimonial de empresas, bancos e famflias, atingidos 

pelo colapso do exuberante surto de valoriza^ao de ativos que se seguiu a intervengao 

salvadora de 1987 

Ao estado quase depressivo dos mercados de qualidade e a situagao de sobreliquidez, 

causada por um perfodo prolongado de taxas de juros muito baixas, juntou-se um quadro, 

nos "mercados emergentes" latino-americanos de estoques de agoes depreciados, governos 

fortemente endividados e proprietarios de empresas publicas privatizaveis distribufdas 

por varios setores da economia, alem das perspectivas de valorizagao das taxas de cambio 

e da manutengao taxas de juros reais elevadas, em moeda forte, mesmo depois da 

estabiliza9ao. 

Os paises da periferia, ate entao submetidos as condi9oes de ajustamento impostas pela 

crise da dfvida, foram literalmente capturados pelo processo de globaliza9ao, executando 

seus programas de estabiliza9ao de acordo com as normas dos mercados financeiros 

liberalizados. Em primeiro lugar e preciso entender que a regra basica das estabiliza96es 

com abertura financeira e a da cria9ao de uma oferta de ativos atraentes que possam ser 

encampados pelo movimento geral da globaliza9ao. Neste rol estao inclufdos tftulos da 

dfvida publica, em geral curtos e de elevada liquidez; a96es de empresas em processo de 

privatiza9ao; bonus e papeis comerciais de empresas e bancos de boa reputa9ao; e, 

posteriormente, a96es depreciadas de empresas privadas, especialmente daquelas mais 

afetadas pela abertura economica e pela valoriza9ao cambial. 

Diante da fragilidade intrfnseca das moedas recem-estabilizadas estes ativos precisam 

promoter elevados ganhos de capital e/ou embutir premios de risco em suas taxas de 

retorno. Cria-se, assim, uma sitiu^ao na qual a rapida desinfk^ao e acompanhada por uma 

queda muito mais lenta das taxas nominais de juros. As taxas reais nao podem ser reduzidas 
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abaixo de determinados limites estabelecidos pelos spreads exigidos pelos investidores 

estrangeiros para adquirir e manter em carteira um ativo denominado em moeda fraca, 

artificialmente valorizada. 

Nos portafolios dos grandes investidores dos mercados globalizados os ativos 

oferecidos pelas economias com historias monetarias turbulentas sao naturalmente os 

ativos de maior risco e, portanto, aqueles que se candidatam em primeiro lugar a 

movimentos de liquidagao, no caso de mudangas no ciclo financeiro. Independentemente 

do que possa ocorrer com o ciclo financeiro, os mercados emergentes tambem estao, em 

geral, mais sujeitos as alteragoes nas opinioes dos mercados quanto a sustentabilidade dos 

respectivos regimes cambiais. Isto significa que os sens processos de estabilizagao sao 

indubitavelmente vulneraveis, em proporgao direta ao grau de dependencia do ingresso de 

recursos externos (deficit em conta corrente), estando sujeitos, ademais, a problemas de 

inconsistencia dinamica, como veremos a seguir. A estabilizagao conquistada nestas 

condigdes coloca-se sob ameaga permanente de ruptura. 

/v 
Ancora cambial e estabilidade de pregos 

O Piano Real parecia caminhar para a fixagao do cambio, com conversibilidade plena 

em transagdes correntes e na conta de capital, em consonancia com os supostos seguintes: 

1) a experiencia histdrica demonstra que o regime de taxa fixa e um instrumento decisivo 

nas hiperestabilizagdes; 2) com certeza, os defensores da taxa fixa imaginaram que as 

novas condigdes de liquidez para os paises emergentes seriam duradouras; assim, os 

necessarios desequilibrios em transagdes correntes poderiam ser, num primeiro momento, 

compensados pela entrada de capitais, dados os diferenciais de taxas de juros; 3) o 

compromisso duro e implacavel com uma taxa fixa e o avango da abertura comercial 

permitiriam a operagao "da lei de um so prego", reduzindo progressivamente os 

diferenciais de inflagao e de taxas de juros entre o Pais e o Resto do Mundo, tornando cada 

vez mais importantes as expectativas de valorizagao dos ativos domesticos, enquanto forma 

de atragao do capital foraneo. 

Nesta visao, o "desaparecimento" do risco de desvalorizagao cambial aumentaria o 

grau de substituigao entre ativos domesticos e ativos estrangeiros. Ou seja, a redugao 

drastica do risco cambial determinaria uma maior integragao entre o mercado financeiro 

nacional e o mercado internacional, melhorando, aos olhos dos investidores estrangeiros, a 

qualidade dos nossos ativos reprodutivos e dos titulos de divida emitidos para possui-los. 

Se assim fosse, dentro de um prazo razoavel a agao dos novos investimentos e a melhoria 
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da eficiencia imposta pela concorrencia externa levariam a recupera^ao solida da balan^a 

comercial e a redugao do deficit em transagoes correntes. 

Este regime iria requerer, como e reconhecido, a imobiliza^ao da polftica monetaria, na 

medida em que as condi^oes de liquidez da economia deveriam ser determinadas pelas 

flutuagoes das reservas cambiais que dao "cobertura" ao estoque de ativos domesticos 

liquidos. Esta escolha implica a aceita^ao do risco de ajustamentos recessivos e a deflagao 

de pregos quando mudam as condigoes de liquidez dos mercados financeiros externos ou 

quando ocorre uma deteriora9ao dos termos de intercambio. 

Os responsaveis pelo programa de estabilizagao brasileiro escolheram, no entanto, um 

regime de conversibilidade limitada, com taxas semifixas. Neste caso, e num ambiente 

internacional em que prevalece a livre movimentagao de capitais, a taxa de juros deve 

necessariamente convergir de forma mais lenta para os niveis internacionais, uma vez que 

deve incorporar, alem do risco Pais, a expectativa de desvaloriza^ao do cambio. 

Nos primeiros meses do programa, as autoridades permitiram uma forte valorizagao da 

taxa nominal de cambio, provavelmente visando uma convergencia mais rapida entre a 

taxa de inflagao domestica e a que prevalecia nos Estados Unidos. Isso ampliou o 

componente que, na formagao da taxa de juros, esta correlacionado com a expectativa de 

desvalorizagao do cambio. As taxas de juros mais elevadas foram tambem utilizadas, no 

inicio do programa, para represar a "poupanga" financeira e desestimular a procura de 

credito por parte das familias e das empresas. 

Com a adogao do Piano Real, o Brasil estava, na verdade, abandonando as regras de um 

regime de moeda fiduciaria nao conversivel e taxa real de cambio fixada pelo Banco 

Central. Estas pareciam ser regras apropriadas para uma economia periferica dotada de 

um elevado grau de industrializa^ao, sustentado, ha decadas, por niveis de protegao muito 

elevados. O Piano Real, observado deste angulo, teria sido uma tentativa de colocar a 

economia brasileira sob a disciplina imposta, primeiro, por um regime de conversibilidade 

restrita, financeira e comercial, para depois, provavelmente, avangar na trilha de uma 

conversibilidade plena. Nao se tratava, portanto, apenas de obter a estabilidade de pre^os, 

mediante a utilizagao classica da "ancora" cambial. O objetivo parece ser mais amplo: 

estavamos diante de um projeto de desenvolvimento liberal que supoe a convergencia 

relativamente rapida das estruturas produtivas e da produtividade da economia brasileira 

na dire^ao dos padrdes "competitivos" e "modernos" das economias avangadas. 
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Tal estrategia de desenvolvimento, em geral associada as recomendagoes do Consenso 

de Washington e adotada pelos governos da America Latina, esta apoiada em quatro 

supostos: 1) a estabilidade de pregos cria condigoes para o calculo economico de longo 

prazo, estimulando o investimento privado; 2) a abertura comercial (e a valoriza^ao 

cambial) impbe disciplina competitiva aos produtores domesticos, forgando-os a realizar 

ganhos substanciais de produtividade; 3) as privatizagoes e o investimento estrangeiro 

removeriam gargalos de oferta na industria e na infra-estrutura, reduzindo custos e 

melhorando a eficiencia; 4) a liberalizagao cambial, associada a previsibilidade quanto a 

evolugao da taxa real de cambio, atrairia poupanga externa em escala suficiente para 

complementar o esforgo de investimento domestico e para financiar o deficit em conta 

corrente. 

Subitamente a economia brasileira - sob inspiragao desse ideario - foi colocada diante 

da seguinte realidade, inedita no pos-guerra: redugao drastica da protegao efetiva - 

provocada pela queda de tarifas associada a uma forte sobrevalorizagao do cambio - e taxa 

real de juros muito alta. 

Diante dessas condigoes, houve quern se arriscasse a prever uma trajetoria recessiva da 

economia j a nos primeiros dias de vida do piano. Isto nao aconteceu. 

Em primeiro lugar, a queda do imposto inflacionario aumentou o poder de compra dos 

assalariados. Dado o baixo nfvel de endividamento preexistente, tanto das familias quanto 

das empresas, a rapida reabilitagao do credito - apesar das taxas de juros elevadas - 

provocou um salto na demanda agregada. Alem disso, a queda das taxas de juros nominais 

e o fim da indexagao provocaram, como era esperado, uma recomposigao, na margem, da 

riqueza privada em detrimento das aplicagoes financeiras "defensivas" e em favor do 

consume de duraveis e da posse de ativos reais. 

Em resumo: o forte surto de crescimento observado nos primeiros meses do Real, e 

sabido, ocorreu basicamente pelas seguintes razdes: 1) o fim do "imposto inflacionario" 

que incidia sobre a massa de salaries e demais rendimentos imperfeitamente indexados, 

particularmente dos estratos sociais de baixa renda, que nao dispunham de acesso aos 

mecanismos de protegao contra a inflagao elevada; 2) a queda nominal das taxas de juros 

sobre as aplicagoes financeiras - ate entao destinadas a proteger os saldos liquidos contra 

a corrosao inflacionaria; 3) e a recuperagao do credito de curto prazo para a produgao 

corrente e para o consumo. 

Tudo isso, de fato, impulsionou prontamente a demanda nominal, sem nenhum efeito 

sobre os pregos dos bens transacionaveis. A inflagao residual, no perfodo de "pressao de 
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demanda", sobreviveu basicamente por conta dos pre^os dos servipos. Era previsiveJ, de 

outra parte, que esse "salto" do consume e da produ^ao corrente - numa situapao de taxa de 

cambio real valorizada - ganhasse intensidade suficiente para produzir deficits na balanpa 

comercial e em transa96es correntes. 

Ao mesmo tempo, estavam sendo ativadas fonjas" negativas", emanadas do 

aprofundamento da abertura comercial, da valorizapao da taxa de cambio e das taxas reais 

de juros elevadas. Estas forpas exerceram um efeito perverso sobre o custo de uso do 

capital existente, incitaram a "racionaliza^ao" defensiva, com cortes de custos das 

empresas, o que promoveu uma permanente redupao de postos de trabalho nos setores 

submetidos a concotrencia dos produtores estrangeiros. 

A inconsistencia da politica de cambio e juros 

A combinapao entre cambio valorizado e juros altos, mantida a ferro e a fogo, lanpou a 

economia brasiledra numa trajetoria de crescimento mediocre durante os ultimos quatro 

anos. 

Como ja foi dito, o atual regime cambial e monetario vem causando a disruppao das 

cadeias produtivas em varies setores da indristria, sobretudo nas areas da metalmecanica 

(com destaque para autope?as e bens de capital), eletro-eletronica, quimica. A perda de 

elos nestas cadeias significa a redu9ao do valor agregado para um mesmo valor bruto da 

produ9ao, o que, na pratica, significa a elimina9ao de pontos de gerapao de renda e de 

emprego. Em segundo lugar, este arranjo entre cambio e juros afeta de maneira negativa a 

distribuipao setorial do investimento, porquanto prejudica a instala9ao da nova capacidade 

para a produ9ao de bens transacionaveis. Os dados do governo sobre o investimento direto 

estrangeiro mostram uma concentra9ao, nada surpreendente, nos setores mais "protegidos", 

particularmente nos servipos e nas areas em processo de privatiza9ao. 

Finalmente, este modelo de estabiJiza9ao vem acompanhado de um crescimento bastante 

rapido do passive externo da economia. Mas ao contrario do processo de endividamento 

dos anos sessenta e setenta, que financiou, direta e indiretamente, projetos destinados a 

substituir importapoes e/ou a estimular as exporta9oes, a nova etapa de dependencia do 

financiamento externo aumentou consideravelmente a vulnerabilidade da economia 

brasileira a um choque externo. 

Na verdade, o uso abusive da ancora cambial e dos juros elevados desestimulou os 

projetos voltados para as expomujoes, promoveu um "encolhimento" das cadeias 
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produtivas - afetadas por importagoes "predatorias" - e aumentou a participagao da 

propriedade estrangeira no estoque de capital domestico. Esses sao fatores que estao 

levando a um agravamento estrutural do desequilfbrio externo. Esses efeitos de longo 

prazo sobre o balango de pagamentos tem sido ignorados pelos que apoiam o governo, no 

debate travado com os cnticos. 

Ajuste fiscal e desajuste externo 

Em tese, e correta a afirma^ao de que a utilizagao da ancora cambial deveria ser 

temporaria e que a estabilizagao definitiva so poderia ser alcan^ada mediante um 

ajustamento fiscal consistente do ponto de vista intertemporal. Na opiniao dos mercados 

financeiros, os pafses com tradi^ao de infla^ao alta e freqiientes desarranjos monetarios 

precisariam oferecer, por algum tempo, a garantia de um superavit fiscal estrutural, ainda 

que seja admitido o aparecimento de deficits temporarios, determinados pelas flutuagoes 

cfclicas da economia. 

s 
E conhecida a dificuldade de se estimar, em meio a uma inflagao muito elevada, a real 

situa^ao financeira do setor publico, porquanto um dos efeitos da inflagao, mesmo com 

indexa9ao generalizada mas sempre imperfeita, e o de dificultar o calculo do valor que o 

estoque de divida e os fluxos de receita (engordados pelas receitas financeiras do float) e 

de despesa, assim como os custos reais do endividamento, terao depois de estabilizada a 

moeda. Assim, por exemplo, os pagamentos de salaries ao funcionalismo cresceram 

rapidamente em termos reais como decorrencia de aumentos concedidos pouco antes da 

queda vertiginosa das taxas de inflagao e, portanto, da redugao do imposto inflacionario. 

Isto tambem e valido, obviamente, para outras despesas cujo valor nominal era indexado 

de forma muito imperfeita aos indices de pregos. No caso brasileiro, o efeito Tanzi sobre 

as receitas do governo parece ter sido menos importante do que em outros pafses, porque a 

longa convivencia com a inflagao elevada foi promovendo uma indexagao mais apropriadas 

das rendas do Estado. 

Assim, apesar do governo contar com a possibilidade de contingenciar despesas via 

redu^ao das transferencias vinculadas (e.g. via "Fundo Social de Emergencia") a suspeita 

de inexistencia de uma situagao fiscal pelo menos proxima aquela considerada ideal deixou 

a estabilizagao a cargo da sobreutiliza^ao da taxa de cambio nominal e das taxas de jtiros 

elevadas como instrumentos da desinflagao rapida. Como ja foi dito, o Banco Central 

permitiu uma apreciagao nominal "excessiva" do real nos primeiros dois meses do piano. 
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Como era de se esperar, a rapida acumulagao de reservas - temporariamente 

interrompidas por ocasiao das crises do Mexico e do Sudeste Asiatico - e as taxas de juros 

reais - que se elevaram desmesuradamente depois de tais episodios, caindo muito 

gradualmente depois - provocaram um crescimento acelerado da divida publica, ampliando 

a fragilidade financeira em todas as esferas de governo. Isto aconteceu a despeito da 

elevada taxa de crescimento do produto e da receita de impostos, elevando, ao longo dos 

ultimos quatro anos, a carga tributaria bruta de cerca de 22% em 1994 para algo em torno 

de 30% do PIB em 1998. 

O desequilibrio fiscal tornou-se ainda mais profundo quando o governo - acossado pelo 

deficit da balamja comercial projetado para 1995 - tomou severas medidas quantitativas de 

restriqao ao credito, provocando uma rapida desaceleragao do crescimento do produto e 

da renda. Estas medidas foram tomadas no auge de um ciclo curto de credito e com as taxas 

de juros para o tomador final em rapida elevagao. O resultado nao poderia ser outro senao 

o surgimento de mveis de inadimplencia muito acima da media historica, atingindo em 

cheio o sistema bancario, ja fragilizado pela perda das receitas inflacionarias. Os efeitos 

da inflexao de trajetoria da economia sobre as finangas publicas nao se restringiram nem 

se restringem a perda de receita de impostos, mas podem se refletir em intervengoes de 

alto custo do Banco Central no sistema bancario. Estas mesmas circunstancias agravaram o 

desequilibrio financeiro dos Estados, que ingressaram numa etapa de peniiria de recursos e 

de crescimento insuportavel dos estoques da divida mobiliaria e contratual. 

A renegociagao levada a cabo em 1997 entre a Uniao e os Estados ainda deixou para as 

unidades da Federagao encargos relatives ao servigo da divida que, a despeito de terem 

sido calculados como porcentuais da receita tributaria liquida, podem se tornar muito 

pesados em tempos de recessao. Resta saber se os governadores estarao dispostos a doses 

ainda maiores de "austeridade" para cumprir estes compromissos. 

Para solver estes graves desequilfbrios financeiros e patrimoniais, que nasceram da 

forma de execugao do piano de estabilizagao, o governo teria que reduzir mais rapidamente 

as taxas de juros. Mas, dada a nossa dependencia dos mercados financeiros globalizados, 

os gestores da politica monetaria estao obrigados a respeitar o diferencial de juros 

requerido pelos que adquirem e mantem em suas carteiras ativos denominados em reais. 

Num certo sentido, a prudente recusa brasileira em adotar o esquema de "conversibilidade" 

com taxa de cambio fixa (modelo argentine), mantendo, portanto, a possibilidade de 

desvalorizagao, vem acarretando a permanencia de diferenciais de juros muito elevados e 

uma tendencia cronica a valorizagao cambial, com todas as dificuldades que isto acarreta 

para a administragao fiscal e monetaria, para o balango de pagamentos e, finalmente, para 

o crescimento da economia. 
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E curioso, diante disso, que os defensores do atual regime cambial tivessem tentado 

invocar - pelo menos ate ha algum tempo atras - a emergencia de uma "nova configura9ao 

macroecondmica" para afirmar a adequaqao do nivel vigente da taxa real de cambio. 

Ignoravam que a atual configuragao macroeconomica e - ela mesma - produto do regime 

cambial. Talvez pretendessem afirmar que a estabilizagao teria provocado urn tal aumento 

de confianga nos mercados financeiros, a ponto de assegurar um fluxo permanente de 

financiamento externo de boa qualidade. Isto justificaria a "apreciaqao" cambial e tornaria 

insubsistentes os temores quanto a evolugao do deficit comercial e do desequilfbrio em 

transaqdes correntes. Desde que este ultimo nao ultrapasse certos limites (4% do PIB?), 

seriam infundadas as apreensoes quanto aos riscos de interrupgao dos influxes de capitals. 

Esta suposi^ao ignorou sistematicamente tres questoes importantes: 1) a possibilidade 

de mudangas nas condigoes financeiras internacionais; 2) a sensibilidade dos mercados em 

rela9ao a situa9ao dos pafses deficitarios e devedores, particularmente aqueles chamados 

de "mercados emergentes"; 3) o risco latente de uma fuga do real, diante da despropor9ao 

entre a massa de ativos domesticos Ifquidos e as reservas em divisas do Pais. 

Nao e precise dizer que desde a crise asiatica do final de 1997 e, sobretudo, depois do 

colapso da Russia, vem se reduzindo a disponibilidade de financiamento e de capitals para 

os pafses em desenvolvimento. E verdade que a experiencia tern demonstrado que os 

spreads entre taxas de juro dos tftulos do governo americano e aqueles pagos pelos pafses 

"emergentes" tendem a recuar depois de uma eleva9ao desmesurada na etapa aguda da 

crise de liquidez e desconfian9a. Mas dificilmente o recuo e suficiente para recolocar os 

diferenciais de juros naqueles patamares que prevaleciam antes da turbulencia. 

A atual calmaria dos mercados tambem nao deve excluir a possibilidade de novas 

ocorrencias nos mercados de ativos, sobretudo naqueles que vem ainda apresentando fortes 

surtos de capitaliza9ao, como e o caso dos mercados americanos de valores mobiliarios. 

Por isso, e a despeito de um eventual recupera9ao das reservas cambiais, sustentada pelo 

acordo com o EMI, os mercados futuros de cambio e juros ainda continuam revelando uma 

grande sensibilidade diante de altera95es, mesmo ligeiras, nas condiqoes de financiamento 

externo, sejam elas decorrentes de um saldo negative, em dias consecutivos, nos mercados de 

cambio, da concentra9ao de amortizaqoes num determinado mes, ou de uma tendencia a 

eleva9ao do deficit na conta de comercio. A opiniao dos mercados a respeito da inadequaqao 

da taxa de cambio vigente parece clara, revelando um deficit de confianqa. 

Este deficit de confian9a e agravado pela percepqao de que o atual regime cambial e 

monetario gera endogenamente um desequilfbrio crescente entre o volume de reservas e a 
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massa de ativos financeiros domesticos, inflados pela elevada taxa interna de juios. O 

problema e que esses ativos ainda mantem a caractenstica de quase-moedas, e apesar dos 

esfor9os das autoridades nao foi possivel mudar essencialmente as relagoes entre o Banco 

Central e o sistema bancario no que respeita ao giro e a liquidez dos tftulos publicos. 

Essa caractenstica dos mercados de dfvida publica foi acentuada depois da crise 

asiatica e do colapso da Russia. A crescente incerteza dos investidores quanto as 

flutuagoes bruscas nos pregos, com risco de enormes prejuizos para os que se dispoem a 

carregar os tftulos do governo, forgou os administradores da polftica monetaria a aceitar 

progressivamente a substitui^ao de papeis prefixados por pos-fixados. Isto foi feito 

simultaneamente a dolarizagao de um outra fragao importante da dfvida publica interna, 

expediente destinado a oferecer protegao para os que mantem passives denominados em 

dolares. Como costuma ocorrer em situagoes como essa, em que predominam a incerteza e 

a desconfianga agudas, os agentes privados passam ou tentam passar para o governo, mais 

uma vez, o "risco de taxa de juros" e o risco de uma eventual desvalorizagao do cambio. 

Depois da crise da Russia e do acordo com o FMI, o governo promote uma recessao 

cujo proposito e o de recuperar a confian^a dos investidores internacionais, mantendo 

inalterado o regime cambial. O destino nos reservara, portanto, o privilegio de uma 

crescente dependencia do financiamento em moeda estrangeira. Isto significa, na verdade, 

fazer um ajustamento drastico, cujo unico resultado sera a ampliagao, ou na melhor das 

hipoteses, a manutengao, da extrema fragilidade da economia brasileira diante de disturbios 

financeiros internacionais. 

Nestas condigoes, e legftima a preocupagao dos crfticos com a necessidade periodica 

da polftica econdmica - para sustentar o cambio valorizado - promover a desaceleragao da 

economia ou mesmo provocar uma recessao para conter a desconfianga dos investidores, 

diante do mau comportamento recorrente e previsfvel do deficit comercial e do saldo 

negative em conta corrente. 

Resumindo, para terminar, tudo indica que continuaremos sujeitos ao mesmo "cfrculo 

vicioso" que comandou a economia brasileira nos ultimos quatro anos: a) crescimento 

lento, abaixo das potencialidades da economia; b) cambio real valorizado e (baixo) 

dinamismo das exportagoes; c) queda nos nfveis de protegao efetiva e deficit da balanga 

comercial; d) expectativa de desvalorizagao e manutengao de diferenciais elevados entre 

as taxas de juros domesticas e as internacionais; e) taxas de juros reais muito altas e 

desequilfbrio das contas piiblicas; f) incapacidade de estabilizar a relagao dfvida/ PIB, 

com a conseqiiente realimentagao da "incerteza" nos mercados financeiros. 
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RESUMO 
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A inflagao que o Piano Real se propos a combater a partir de 1994 era por todos os 

parametros extraordinaria. Em toda a historia economica mundial, nao ha mais do que 25 

casos conhecidos de infla^oes comparaveis ou superiores a brasileira, em termos de ritmo 

de depreciagao da moeda. Ainda menor e o numero de casos de processos inflacionarios 

tao duradouros quanto aquele que acometeu a economia brasileira depois da Segunda 

Guerra Mundial e, sobretudo, nas decadas de 80 e 90. 

Para um pafs que experimentou uma das maiores inflagoes da historia mundial, foi 

inegavelmente um grande resultado ter conseguido, no espa^o de apenas quatro anos, passar 

de niveis hiperinflacionarios para uma taxa de inflagao em torno de 4% ao ano, bastante 

proxima da infla^ao dos pafses desenvolvidos. Os Estados Unidos, por exemplo, tern hoje 

uma inflagao um pouco menor, de 2%. Nas demais economias desenvolvidas, a inflagao 

tambem esta mais ou menos nesse patamar. Se nao houver nenhum desastre, o Brasil podera 

aproximar-se disso um pouco mais ate o final de 1998. Por esses e outros motivos, o 

sucesso no combate a inflagao ainda e o principal trunfo economico do governo brasileiro 

para tentar reeleger o presidente da Republica em outubro proximo. 

Mas o que mais surpreendeu nao foi propriamente a rapidez com que o Brasil conseguiu 

reduzir a infla^ao. Nesse particular, todas as hiperinflagoes sao parecidas, todas elas 

desapareceram muito rapidamente. O que realmente deve ter causado certo espanto foi a 

forma pela qual o Brasil alcangou a estabilizagao monetaria ate agora. Isto porque ela 

contraria frontalmente as nogoes que os economistas, no Brasil e fora do Brasil, 

alimentaram durante muitos anos sobre o que teria de ser o combate a um processo 

inflacionario grave. 

Nos anos de infla^ao alta, predominava o ponto de vista de que o deficit publico era a 

causa "fundamental" do processo inflacionario. Dizia-se que o combate a inflagao era 

impossivel sem o equilibrio das contas do governo e sem a independencia do Banco 

Central. Os inumeros pianos de estabilizagao haviam fracassado, segundo a avaliagao 

dominante, por causa da falta de controle sobre o deficit publico e da inexistencia de uma 

autoridade monetaria que pudesse operar sem estar sujeita a ingerencias politicas de 

horizonte curto. 

Esse discurso dominante encontrava amparo em certas tendencias da teoria economica 

contemporanea, em especial na importancia conferida as expectativas dos agentes 

economicos e a credibilidade das politicas fiscal e monetaria. Thomas Sargent, um dos 

economistas americanos mais influentes nas decadas recentes, escreveu no imcio dos anos 

80 um texto que ficaria famoso, inclusive no Brasil, sobre o final de quatro grandes 
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inflagoes nos anos 20, as da Alemanha, Austria, Hungria e Polonia. A sua conclusao central 

era de que o termino abrupto dessas hiperinfla^oes europeias resultara de uma mudanga 

radical do regime fiscal-monetario, vale dizer, de um grande esfor^o de ajustamento das 

contas publicas e da criagao de um banco central independente. Como trabalho de historia 

economica, o texto de Sargent apresentava diversos erros e omissoes, alem de 

interpretagoes muito discutiveis. Omitia, por exemplo, o fato de que, na Alemanha, o 

Reichsbank havia sido transformado em banco central independente antes da fase mais 

cntica da hiperinflagao. Curiosamente, o marco alemao sofreu o seu pior colapso com um 

banco central legalmente independente do governo. 

Mas as insuficiencias do trabalho de Sargent nao o impediram de influenciar fortemente 

o debate sobre estabilizagao em paises como o Brasil. Em muitos cfrculos, as suas 

conclusoes tornaram-se artigos de fe. Predominava a opiniao de que o combate a inflagao 

brasileira exigiria mudangas profundas nos regimes fiscal e monetario, isto e, um grande 

ajuste, de carater permanente, nas contas publicas e mudangas institucionais importantes 

no que diz respeito a organizagao do banco central e as suas rela^oes com o governo. 

Pois bem. O fim da hiperinfla^ao brasileira e um contra-exemplo a tese de Sargent. 

Como ja foi mencionado, de 1994 em diante a inflagao desabou no Brasil, aproximando-se 

dos mveis observados nos paises desenvolvidos. E o que aconteceu com o deficit publico? 

Paradoxalmente, subiu. E de forma significativa. Aumentou substancialmente de 1994 para 

1995, caiu um pouco em 1996 e voltou a subir em 1997 e 1998. Nos quatro anos do Piano 

Real, o deficit publico, nos conceitos operacional e primario, tern sido mais alto do que 

nos anos de inflagao alta. A situagao fiscal do Brasil, diga-se de passagem, e pior do que a 

de alguns paises em desenvolvimento que entraram em colapso na decada de 90. Por 

exemplo, nos anos anteriores a crise iniciada em dezembro de 1994 o Mexico teve 

desempenho fiscal melhor do que o Brasil depois do Piano Real. O mesmo se pode dizer 

da Tailandia nos anos anteriores a crise de julho de 1997 Portanto, certo tipo de teoria 

economica fica atonita diante do caso brasileiro. Com isso, nao estou insinuando que o 

deficit fiscal e irrelevante, mas apenas procurando registrar o fato, raramente destacado, 

de que depois de quatro anos de estabilizagao monetaria bem-sucedida o Brasil nao so nao 

ajustou as contas publicas, como permitiu ate que elas piorassem. 

Quanto ao banco central, nada foi feito ate agora. Do ponto de vista institucional, o 

Banco Central do Brasil continua exatamente como estava antes da estabilizagao monetaria: 

uma instituigao dependente, que nao tern autonomia em rela^ao ao ministro da Fazenda e ao 

presidente da Republica. A diretoria do Banco Central continua demissivel ad nutum. E o 

tema foi praticamente esquecido depois do langamento do Piano Real. 
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Em suma, por seu carater paradoxal, por contrariar frontalmente teorias e 

recomenda^oes de politica economica que eram muito populares entre os economistas, a 

experiencia brasileira de estabilizagao merece uma reflexao que ainda esta por ser feita 

com maior profundidade. 

Diante dessa experiencia, o discurso sobre a relagao entre regime fiscal-monetario e 

estabilizaqao monetaria vem sofrendo algumas adaptagoes no Brasil. Ficou um pouco mais 

sutil. Agora o ponto de vista dominante e que as mudanqas fiscais e monetarias sao 
s 

indispensaveis para consolidar a estabilizagao monetaria no longo prazo. E uma tese mais 

defensavel do que a anterior. Como se sabe, o ceticismo, que existe no Brasil e fora do 

Brasil, a respeito do sucesso no longo prazo da estabiliza^ao monetaria brasileira se deve, 

em parte, a inegavel persistencia de fragilidades nos campos fiscal e monetario. 

Mas deixando de lado as controversias sobre as relagoes entre finangas publicas, 

autonomia do banco central e estabilizagao monetaria, fica a questao: o que explica o 

sucesso no combate a inflagao depois do Piano Real? Com base em que instrumentos o 

Brasil conseguiu estabilizar a sua moeda ate agora? 

Na fase inicial, em 1994, o instrumento decisivo foi a desindexagao. Uma das 

singularidades da economia brasileira era a existencia de um amplo e complexo sistema de 

indexagao, que abarcava a maior parte dos contratos e pregos no Pais. A grande maioria 

dos pre^os, salaries, alugueis, cambio, impostos e ativos financeiros estava referenciada a 

indices de pregos. Nessas circunstancias, o principal determinante da taxa de inflagao 

corrente era a taxa de infla^o no penodo imediatamente anterior. O combate a inflaqao, 

especialmente na sua primeira fase, dependia crucialmente da possibilidade de montar um 

esquema inteligente de desindexagao. Foi o que se fez com a criagao da Unidade Real de 

Valor, a URV, em mar^o de 1994. 

O efeito da desindexa^ao foi refor^ado pelo uso agressivo, e como veremos temerario, 

da taxa de cambio e da abertura as importagoes como instrumentos de combate as pressoes 

inflacionarias. No segundo semestre de 1994, permitiu-se forte valorizaqao cambial e 

acelerou-se a remoqao das barreiras a importagao. Por um lado, essas decisoes 

contribuiram para acelerar a queda da infla^ao. Por outro lado, logo produziram grandes 

desequilfbrios na balanga comercial e no balan^o de pagamentos em conta corrente. 
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A combinagao de uma acentuada valoriza^ao cambial com acelera^ao da abertura as 

importagbes nao teria sido possivel sem a farta disponibilidade de capitals externos. Nos 

anos iniciais da decada de 90 prevaleceu um quadro de ampla liquidez internacional para o 

Brasil e a maioria dos paises da America Latina. A oferta de capital externo era bastante 

abundante. Gragas a isso o banco central brasileiro pode acumular reservas cambiais e 

comegar a reforma monetaria com um estoque apreciavel de divisas em caixa. Tendo em 

vista o nivel de reservas do Brasil em meados de 1994 e a expectativa de que o Brasil 

poderia continuar recorrendo aos mercados internacionais de capital, o governo brasileiro 

sentiu-se em condigoes de subordinar a politica cambial e a polftica de comercio exterior 

ao objetivo de derrubar rapidamente a taxa de inflagao no segundo semestre de 1994, nos 

meses que antecederam o estrepitoso colapso do peso mexicano. 

Nas circunstancias da epoca, alguma valorizagao cambial e alguma abertura as 

importa^oes era defensavel. Infelizmente, o governo abusou desses instrumentos e acabou 

produzindo grave desequilibrio externo, problema que perdura ate hoje. No fundo, o que se 

fez foi substituir a inflagao por uma tendencia ao desequilibrio externo. Desde entao, e 

apesar da queda da infla9ao, a economia nao tern conseguido crescer de forma sustentada. 

Toda vez que a economia cresce um pouco mais rapidamente aparecem desequilfbrios 

graves no balango de pagamentos em conta corrente. Aumentou a dependencia da economia 

brasileira em relagao a capitals externos e a sua vulnerabilidade a oscilagoes da liquidez e 

do estado de animo nos mercados financeiros internacionais. O prego que pagamos por 

essa tendencia ao desequilibrio externo aparece de forma mais nftida nos momentos de 

grande turbulencia financeira externa, como em 1995 depois da crise no Mexico e desde 
✓ 

meados de 1997 com a crise que teve origem no Leste da Asia. 

Para ilustrar esses pontos, gostaria de mostrar alguns mimeros. A Tabela I apresenta 

dados da CEPAL sobre o movimento das taxas de cambio efetivas reais para algumas das 

principais economias latino-americanas. Nessa tabela, uma queda do indice indica 

valorizaqao real da moeda do pais em relaqao a uma cesta das moedas dos sens principais 

parceiros comerciais. A Argentina, por exemplo, apresenta uma valorizaqao de quase 30% 

entre 1990 e janeiro-setembro de 1997 Observe-se que o Brasil e o par's que, juntamente 

com a Colombia, mais valonzaqao cambial acumulou nos anos 1990: cerca de 35% em 

termos efetivos reais. 
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Tabela I 

Paises Selecionados da America Latina: Indices da Taxa de Cambio Real Efetiva(*) 

1990: =100 

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 (**) 

Argentina 73,1 64,2 59,9 63,6 71,1 73,1 71,3 

Brasil 120,6 130,7 119,8 94,9 72,0 66,1 64,5 

Chile 99,8 96,2 98,2 98,3 95,0 92,6 87,2 

Colombia 101,0 89,6 86,5 76,5 76,9 71,6 64,7 

Mexico 90,8 84,0 80,1 82,6 123,0 109,2 94,6 

Peru 84,7 84,2 94,1 89,5 92,5 91,4 91,8 

Venezuela 93,7 89,0 88,1 92,3 74,0 88,5 70,9 

(*) Corresponde a media dos indices de cambib real da moeda de cada pais em relagao as moedas dos sens 

principais parceiros comerciais, ponderados pela importancia relativa das importagoesprovenientes desses 

parceiros. As ponderagbes correspondem a media do pen'odo 1990-1993. Os Indices foram elaborados 
com base em indices de pre90s ao consumidor. 

(5!:*) Media de Janeiro a setembro. 

Fonte: Comissao Economica para America Latina e o Caribe. 

A Tabela II apresenta para os mesmos paises os deficits em conta corrente como 

proporgao das exporta^oes de bens e servigos. Como se sabe, a conta corrente inclui a 

balan9a comercial, a balan^a de servigos e as transferencias sem contrapartida (como 

doagoes e transferencias de imigrantes). Depois do que aconteceu com o Mexico, a 

Tailandia e outros paises imprudentes que vinham acumulando grandes deficits em conta 

corrente, esse indicador passou a ser objeto de mais atenqao. Como se ve na Tabela II, o 

Brasil registrou rapido aumento no sen deficit em conta corrente, o qual passou de 34,7% 

das exportaqoes em 1995 para 44,7% em 1996 e 57,3% em 1997 

Ressalte-se que esse forte crescimento do deficit em conta corrente ocorreu a despeito 

do fato de o Brasil ter tido um crescimento economico mediocre nesse penodo. Como se 

sabe, um crescimento modesto contribui para restringir a demanda de importagoes e gerar 

excedentes exportaveis. Se o Brasil tivesse crescido mais do que cresceu em 1995-97 se 

tivesse registrado taxas de expansao proximas do seu potencial, o deficit em conta corrente 

teria aumentado de forma explosiva. Foi justamente para evitar esse cenario que o banco 

central refreiou o crescimento do credito e da demanda interna nos anos recentes. As altas 

taxas de juro internas e as restriqoes creditfcias desempenharam uma dupla funqao: de um 

lado, atrairam capitais externos; de outro, reprimiram o deficit em conta corrente, ou 

melhor, impediram que ele crescesse de forma ainda mais acentuada. 
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Tabela II 

Paises Selecionados da America Latina: Deficits em Conta Corrente 

como Proponjao das Exporta^oes de Bens e Servians - em % 

1995 1996 1997(*) 

Argentina 

Brasil 

Chile 

Colombia 

Mexico 

Peru 

Venezuela 

10,2 

34.7 

(-) 0,8 

29.8 

1,8 

63.9 

(-) 9,7 

14,8 

44.7 

15.6 

32.8 

1,8 

49.7 

36,1 

34.1 

57.3 

15.4 

29.2 

5,4 

40,8 

23,2 

(*) Dados preliminares. 

Fonte; Comissao Economica para America Latina e o Caribe. 

Deve-se notar, tambem, que o Brasil apresentou, em 1997, um deficit em conta corrente 

que, relativamente as exportagdes, e muito mais alto do que o dos demais paises latino- 

americanos inclufdos na Tabela IL O unico que se aproxima do Brasil por esse indicador e 

o Peru. Contudo, o deficit peruano esta numa trajetoria descendente. O Mexico, depois do 

trauma sofrido com a crise iniciada em fins de 1994, esta com a conta corrente basicamente 

equilibrada. Outro pafs que esta com deficit crescente e, nao por acaso, a Argentina. A 

deterioraqao da conta corrente argentina reflete, em parte, o movimento cambial mostrado 

na tabela anterior. 

Para concluir esta breve apresentagao de numeros, chamo a atengao para dados 

referentes a dfvida bancaria externa de alguns paises da America Latina e da Asia, 

apresentados na Tabela III. Os dados referem-se a posigao em fins de junho de 1997. Trata- 

se de uma data significativa. Alguns dias depois, no infcio de julho, comegou a depreciagao 

da moeda da Tailandia, o haht, fato que deu partida a instabilidade financeira no Leste da 

Asia. O que temos na Tabela III, portanto, e um instantaneo das dividas bancarias de alguns 

pafses-chave da periferia do sistema internacional logo antes do infcio da turbulencia 

financeira. 

Vejam primeiramente a posigao do Brasil. A dfvida com bancos dos paises 

desenvolvidos chegava a US$ 71,1 bilboes naquela data, dos quais US$ 44,2 bilhbes com 

vencimento ate o final de junho de 1998. Em termos absolutos, a Coreia do Sul e o unico 

dos paises inclufdos no quadro a registrar uma dfvida bancaria mais alta do que a brasileira. 
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Tabela III 

Divida bancaria de paises selecionados da America Latina e Asia: junho de 1997 

Divida Divida de Participa^ao da Divida 

Total(*) Curto Prazo(**) de Curto Prazo no Total 

(Em US$ Bilhoes) (Em US$ Bilhoes) (Em %) 

[1] [2] [2]/[l] 

America Latina 

Argentina 44,4 23,9 53,8 

Brasil 71,1 44,2 62,2 

Chile 17,6 7,6 43,3 

Colombia 17,0 6,7 39,4 

Mexico 62,1 28,2 45,5 

Peru 8,0 5,4 67,0 

Venezuela 12,1 3,6 29,9 

Asia 

Coreia do Sul 103,4 70,2 67,9 

Filipinas 14,1 8,3 58,8 

Indonesia 58,7 34,7 59,0 

Malasia 28,8 16,3 56,4 

Tailandia 69,4 45,6 65,7 

(*) Dividas junto a bancos nos paises do Grupo dos 10 e na Austria, Dinamarca,Espanha, Finlandia, Irlanda, Luxemburgo e 

Noruega. Inclui creditos de filiais estrangeiras desses bancos. Inclui tambem creditos locais em moedas estrangeiras. 

(**) Inclui dividas de medio e longo prazos com prazo remanescente deate 1 ano (inclusive). 

Fonte: Banco para Compensagoes Internacionais. 

A ultima coluna apresenta a participagao da divida de curto prazo no total da divida 

bancaria. Como se ve, entre os paises latino-americanos relacionados nesta tabela, so o 

Peru registrava um porcentual de endividamento de curto prazo superior ao do Brasil. A 

julgar por esse levantamento, em junho de 1997, o Peru e o Brasil apresentavam niveis 

relativos de endividamento equivalentes ou ate superiores aos dos paises asiaticos que 

estariam, pouco tempo depois, no epicentre do terremoto financeiro. 

Quais sao as implicaqoes praticas desses desequilibrios externos que a economia 

brasileira vem acumulando depois do Piano Real? A mais importante e, provavelmente a 

ja referida restriqao ao crescimento e a geragao de empregos. Com o passar dos anos, esta 

ficando cada vez mais evidente que o Brasil caiu em uma armadilha de crescimento lento. 

Toda vez que a economia cresce, ou ameaqa crescer, num ritmo compativel com uma 

geraqao adequada de empregos, isto e, a taxas anuais da ordem de 6 a 7%, logo comeqam a 

surgir desequilibrios alarmantes na balanqa comercial e no balanqo de pagamentos em 
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conta corrente. Os mercados financeiros externos e internos acendem sinais de advertencia, 

o governo se assusta e o banco central refreia o crescimento com medidas de aperto 

monetario ou creditfcio. Mesmo quando a economia cresce pouco, em torno de 3% ou 4% 

ao ano, como ocorreu em 1995-97, o desequilfbrio externo permanece elevado. 

Alem disso, quando se produz alguma turbulencia mais grave, como aconteceu com a 

crise do Mexico em 1994-95 ou, mais recentemente, com a crise no Leste da Asia, o Brasil 

aparece como economia fragil, particularmente sujeita as repercussoes internacionais de 

colapsos cambiais e financeiros em outras economias perifericas. Nesses mementos, o 

banco central e levado a pisar ainda mais forte no freio monetario. Aumentos violentos das 

taxas de juro internas e restrigoes drasticas ao credito em reais acabam provocando queda 

acentuada do crescimento economico e aumento dos mveis de desemprego e subemprego. 

E nao e so o mvel de emprego que sofre nessas situagoes. Em penodos de grande 

turbulencia, a defesa da posi^ao externa acaba exigindo, tambem, o sacriffcio de outros 

objetivos internos, como o controle do deficit fiscal e a estabilidade do sistema financeiro. 

A alta dos juros favorece a entrada de capitals externos, mas aumenta o custo da dfvida 

publica interna e a inadimplencia de empresas e pessoas fisicas. A retragao da demanda 

interna diminui o deficit de balango de pagamentos em conta corrente, mas tende a deprimir 

a arrecadagao do governo, as vendas das empresas e a renda das familias, reforgando o 

impacto negativo direto dos juros altos sobre as finangas publicas e o sistema financeiro 

nacional. 

Diferentemente do que as vezes sugere o discurso oficial, nao e o controle da inflagao 

que limita o crescimento da economia. Como a popularidade da estabilidade monetaria e 

grande, o governo se vale dela como uma especie de cortina de fumaga. O desemprego 

seria, afirma-se, o prego "inevitavel" a pagar pela estabilidade monetaria que beneficia o 

conjunto da populagao, em especial os mais pobres. 

Como dizia o historiador ingles A.J.P Taylor, inevitabilidade e uma palavra magica 

usada para iludir os incautos. A tese de que o desemprego seria o subproduto fatal do 

combate a inflagao so tern validade em circunstancias especfficas, isto e, quando o processo 

inflacionario, ou o risco de aumento da inflagao, decorre de urn aquecimento excessivo da 

economia, de uma conjuntura em que a demanda agregada pressiona a utilizagao dos 

recursos produtivos disponfveis, favorecendo a alta dos pre^os e salaries. Nesse tipo de 

situa^ao, o combate a inflagao pode exigir medidas que levem a restringir a demanda 

interna e a aumentar o desemprego. 

Mas parece evidente que este esta longe de ser o caso atual da economia brasileira. 

Desde o comedo dos anos 80, epoca em que teve inicio a crise da dfvida externa, o Brasil 
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vem crescendo quase sempre muito menos do que o sen potencial de longo prazo. Na 

decada atual, a economia so registrou uma taxa de crescimento significativa em 1994, de 

6%. Depois disso, o crescimento foi sempre bastante mediocre. Entre 1995 e 1997, o PIB 

aumentou na faixa de 3 a 4% ao ano, bem abaixo do que seria necessario para evitar um 

aumento das taxas de desemprego e subemprego. Desde fins de 1997, as perspectivas 

pioraram. Como resultado da instabilidade no Leste da Asia e dos seus efeitos sobre 

economias vulneraveis, como a brasileira, a taxa de crescimento do PIB brasileiro sera 

ainda mais reduzida em 1998, possivelmente negativa em itrmosper capita. 

Em outras palavras, a economia brasileira acumulou e continua acumulando consideravel 

capacidade produtiva ociosa. Ha um grande numero de trabalhadores desempregados ou 

subempregados e as empresas tern capacidade instalada que nao esta sendo inteiramente 

aproveitada. Durante alguns anos a economia poderia crescer ate mais do que a sua taxa 

media de longo prazo sem pressionar a taxa de inflagao. 

A restrigao macroeconomica, repito, e de outra natureza. Decorre da tendencia estrutural 

ao desequilibrio externo engendrada fundamentalmente pelas politicas cambial e de 

comercio exterior. Esse problema tern origem nas nogoes que prevaleceram em Washington 

para a America Latina, nos anos 80 e na primeira metade dos 90, e, sobretudo, na nossa 

incapacidade de tomar a devida distancia desses "consensos" O Piano Real, 

particularmente na sua etapa inicial, tinha as impressoes digitals do "Consenso de 

Washington" O governo brasileiro abriu de forma pouco prudente e criteriosa a sua 

economia as importagoes e aos capitals especulativos ou de curto prazo. Descuidou, 

tambem, da promogao de exportagoes. Permitiu uma sobrevalorizagao cambial 

significativa. Em conseqiiencia, a economia tornou-se altamente vulneravel as flutuagoes 

financeiras internacionais. 

Naturalmente, depois do que aconteceu com o Mexico e alguns paises asiaticos, o 

governo brasileiro esta mais ou menos consciente desses problemas todos. Ja nao prevalece 

a linha ultraliberal que vigorou no inicio do Piano Real, epoca em que a pohtica economica 

brasileira se orientava, em grande medida, pelas experiencias supostamente exemplares de 

estabilizagao e reforma no Mexico e na Argentina, paises que haviam se langado com ardor 

em politicas de valorizagao cambial, abertura comercial e endividamento externo. 

Com a crise do peso mexicano e as dificuldades experimentadas pela Argentina, tornou- 

se impossivel defender esse tipo de pohtica com a mesma convicgao, e o governo brasileiro 

resolveu modificar certos aspectos da pohtica econdmica. Algumas restrigoes a importagao 

foram adotadas com o intuito de reduzir o desequilibrio nas contas externas e proteger 
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certos setores da economia. O governo brasileiro decidiu, tambem, promover exporta^oes 

por meio de incentivos tributarios e crediticios. Alem disso, em 1997. mesmo antes do 

colapso de alguns paises do Leste da Asia, o Brasil mudou a sua polftica cambial e passou 

a desvalorizar gradualmente o real em rela^ao ao dolar dos Estados Unidos, num ritmo 

aproximado de 5% ao ano em termos reais. 

Mas as medidas de ajuste ainda sao timidas. No que diz respeito a taxa de cambio, o 

esforqo de correqao gradual vem sendo anulado, pelo menos em parte, pela desvalorizaqao 

mais intensa de outras moedas em relaqao ao dolar. Refiro-me nao apenas aos casos 
✓ 

notorios de diversas moedas do Leste da Asia, que registraram quedas muito pronunciadas, 

mas tambem ao comportamento da grande maioria das moedas europeias. As moedas da 

Europa, com exceqao da libra esterlina e do rublo russo, vem-se depreciando de modo 

significativo em relaqao ao dolar. Dada a importancia da Europa como parceira comercial 

para o Brasil, a valorizaqao do real em comparagao com o marco alemao e as demais 

moedas europeias tern efeito negativo importante sobre a competitividade internacional 

das empresas brasileiras. Em suma, o esforgo de corrigir gradualmente o real em relaqao 

ao dolar nao teve ate agora efeitos apreciaveis sobre a posigao da taxa efetiva de cambio 

do real, calculada com base em uma cesta de moedas relevantes para o comercio exterior 

brasileiro. E as medidas de incentivo as exportagoes e controle de importagoes tambem 

nao parecem ter sido suficientemente eficazes. Portanto, o setor externo da economia 

brasileira continua fragil. 

Ha um agravante. Nesse meio tempo, enquanto o governo brasileiro demorava a entrar 

em aqao, cresceu substancialmente o passive externo Ifquido do Pats, em funqao dos 

elevados deficits em conta corrente acumulados desde 1995. Em conseqiiencia, aumentaram 

os pagamentos de juros e as remessas de lucros e dividendos, o que tornou mais dificil o 

controle do deficit em conta corrente. Alem disso, boa parte dos passives externos 

acumulados e constituida de obrigagoes de curto prazo ou volateis. 

No campo interno, a situagao tambem nao e brilhante. Como reconhece o proprio 

governo, o desequilibrio fiscal e alto demais. Apesar do "pacote" fiscal supostamente 

drastico anunciado em novembro de 1997 como resposta a turbulencia asiatica, o deficit 

publico consolidado continua aumentando em 1998. O problema e que um Estado como o 

brasileiro, com problemas cronicos de reputagao e que acaba de emergir de uma longa 

crise monetaria e financeira, tern e tera durante muitos anos pouco acesso a credito de 

longo prazo. Se o sen deficit e expressive, o resultado termina sendo um crescimento 

perigosamente rapido do endividamento de curto prazo. E o que tern acontecido no Brasil 

depois do Piano Real. E nao so porque o deficit e elevado, mas tambem como conseqiiencia 



106 ECONOMIA APLICADA, V. 3, N. ESPECIAL, 1999 

de pressoes financeiras, como o custo de carregamento das reservas cambiais e o socorro a 

bancos publicos e privados. Evidentemente, a situagao financeira nao estara consolidada 

enquanto nao houver controle sobre o crescimento da divida publica de curto prazo. Ate la, 

o governo ficara sujeito a instabilidades produzidas por flutuagoes nas percepgoes e 

avalia^oes dos mercados financeiros internos e externos. 

A titulo de conclusao, gostaria de acrescentar que, a despeito das cnticas que fiz, nao 
s 

acredito que o Brasil esteja condenado a sofrer um colapso cambial. E verdade que a 

mistura de sobrevalorizagao cambial persistente e abertura agressiva ja levou diversos 

pafses a experimentar crises graves e ate hecatombes financeiras. Mas tambem houve pafses 

que sobrevalorizaram suas moedas e conseguiram depois recuperar o rumo e ajustar suas 

economias. O Brasil pode perfeitamente - se souber enfrentar sens problemas com realismo 

e nao ficar acreditando demais em ladainhas internacionais - recuperar as condi^oes de 

crescimento. 

O desafio fundamental e remover a tendencia ao desequilfbrio externo. Isto depende, em 

grande medida, de mudangas na polftica cambial e na politica de comercio exterior. O real 

precisa ser desvalorizado de modo mais significativo, de maneira a recuperar a 

competitividade das exportagoes e desestimular importagdes de bens e servigos. O Brasil 

precisa, tambem, de mais austeridade em materia de politica de importagao, isto e, deve 

utilizar mais intensamente os graus de liberdade de que dispoe para aumentar 

criteriosamente as barreiras tarifarias e nao-tarifarias a importagao. Precisa, igualmente, 

promover mais intensamente a exportagao. A reforma tributaria, por exemplo, pode 

contribuir para aumentar a competitividade das empresas brasileiras, hoje prejudicadas 

por um sistema tributario que onera as exportagoes e discrimina a produgao nacional na 

competigao com as importa9oes dentro do mercado domestico. 

Se esses e outros entraves forem enfrentados, o Brasil tera certamente condigdes de 

crescer muito mais do que tern crescido. Nao se deve perder de vista que o desemprego 

costuma atingir sobretudo setores de renda mais baixa. Nas fases de estagnagao e aumento 

do desemprego, a renda tende a concentrar-se ainda mais. Para um pafs como o Brasil, 

onde ainda ha tanta pobreza e a distribuigao da renda esta entre as piores do planeta a 

continuagao de um quadro de estagnagao ou crescimento mediocre nao pode ser vista com 

complacencia. O combate a inflagao, por mais bem-sucedido, nao e suficiente. A retomada 

do desenvolvimento nao deve ser postergada indefinidamente. 
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1 A proposta Larida 

A base conceitual do Piano Real e a proposta Larida (o apelido foi cunhado por Rudi 

Dornbush), apresentada em paper conjunto com Andre Lara Resende, em 1984, em 

Washington, em uma conferencia organizada por John Williamson.1 La estavam delineados 

todos os principios do Piano Real: o programa pre-anunciado, a introdugao da moeda 

alternativa na fase de transi9ao, a livre conversao de contratos para a nova moeda via 

mercados, o uso da reforma monetaria como instrumento para remover a inercia 

inflacionaria. Ha duas diferengas que vale a pena comentar. 

A primeira e referente a fase de transi^ao. No Larida a nova moeda seria emitida 

durante a propria fase de transiqao, enquanto no Piano Real a nova moeda (URV) tinha na 

fase de transiqao um papel virtual como base para calculo e denominagao de contratos. A 

URV so se tornou moeda quando da Reforma Monetaria propriamente dita. Penso que a 

soluqao do Piano Real foi superior. Phillip Cagan, na mesma conferencia de 1984, comentou 

que a proposta Larida era, na verdade, um padrao-ouro sem ouro. A sua caracterizaqao era 

adequada; um pouco de reflexao posterior bastou para evidenciar que nao havia 

necessidade da emissao efetiva da nova moeda na fase de transigao para garantir as virtudes 

da proposta Larida. Era uma complicaqao desnecessaria. A soluqao virtual ainda teve a 

vantagem de alongar a fase de transigao, permitindo aos agentes mais tempo para encontrar 

os valores de equilfbrio dos contratos na moeda que viria a ser emitida.2 

A segunda e referente a ancora da estabilidade de preqos. Em 1984 o Brasil ainda se 

defrontava com o fechamento dos mercados internacionais de credito resultante da crise 

externa de 1982. A alternativa que Andre e eu consideravamos ideal nao era factivel. 

Diante da impossibilidade de ancorar a estabilidade de preqos no cambio, propusemos 

como ancora fixar o montante de um agregado monetario, definido pela soma da base 

monetaria no sentido estrito e dos passives denominados em dolar do Banco Central que 

seriam livremente negociaveis no mercado domestico em reais.3 Choques na demanda por 

1 "Inflation and Indexation Argentina, Brazil and Israel" edited by John Williamson, Institute for International 

Economics, Washington, DC 1985. Os textos originais foram publicados anteriormente nos Papers para Discussao da 

PUC-RJ e em alguns periodicos brasileiros. 

2 E cristalino que a fase de transi^ao com a nova moeda, ja tendo curso fiduciario forgado, seria brevissima. No Larida 

prevfamos um penodo de transigao que nao superaria dois meses. A transigao mais longa, no entanto, torna a escolha do 

indice de preqos que mode inflaqao corrente mais delicada. Dafofato de que no Real a URV oscilavano interior de uma 
banda de tlutuafao composta por tres indices diferentes, enquanto no Larida limitamo-nos a dizer que a paridade da nova 

moeda com a velha seria revista diariamente por interpolagao das previas do "indice geral de pregos" 

3 Os passives em dolares eram aqueles previstos pela Resolugao 432 do Banco Central, que refletiam a taxa externa de 
juros mms, spread. Dai o nome ancora wickselliana. 
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moeda domestica poderiam ser acomodados por varia^oes no estoque de passives 

denominados em dolar, uma solu^ao proxima do sistema dual que Domingo Cavallo viria a 

adotar quando do Piano de Conversibilidade em 1991 na Argentina.4 Era uma ancora 

conceitualmente sofisticada, mas nao deixava de ser um "second best' O Piano Real, no 

entanto, lan5ado em momento muito mais favoravel do mercado internacional de capitals, 

pode recorrer a ancora cambial cuja eficacia de curto prazo e sem duvida superior. 

2 As ironies da Historia 

Por que so se adotou o Larida dez anos depois e mesmo assim apenas apos cinco outros 

diferentes pianos de estabilizagao? 

A proposta Larida foi formulada em oposigao tanto ao saber convencional quanto a 

proposta do choque heterodoxo. O saber convencional prescrevia apenas polfticas fiscais 

e monetarias restritivas. Seu problema era ignorar o carater inercial da inflagao: a 

contra9ao de demanda agregada (e emprego) necessaria para contrarrestar o componente 

inercial era, na pratica, alem de qualquer limite, socialmente toleravel. O choque 

heterodoxo, por sua vez, reconhecia a natureza inercial da inflagao e buscava elimina-la 

via congelamento geral de pre90S e salarios. Seu problema era o de todo congelamento: se 

for anunciado como de curta dura9ao, tende a ser inocuo; se for anunciado como de longa 

dura9ao, corre o risco de gerar desequilfbrios nos pre90S relatives, racionamento e forte 

pressao inflacionaria quando da sua elimina9ao. 

O Larida partia da hipotese de uma infla9ao predominantemente inercial no sentido de 

que o maior determinante da infla9ao corrente era a infla9ao passada. Acreditavamos que o 

Brasil de 1984 estava nesta situa9ao ausencia de choques de oferta e deficit operacional 

inexistente. Se tal fosse o caso, a reforma monetaria seria condi9ao suficiente para assegurar 

a estabilidade de pre90S. Mas diziamos tambem que se a infla9ao nao fosse puramente 

inercial a reforma monetaria ainda assim seria necessaria, mas teria que ser precedida pela 

a9ao nos fundamentos. O pano de fundo do Larida era a descri9ao de uma economia com 

pre90S sujeitos a contratos indexados a infla9ao passada, "crawling peg' na taxa de cambio 

tambem atrelado a infla9ao passada e polftica monetaria passiva. 

4 No sistema dual argentino, os agentes podem converter livremente seus depositos no sistema bancario domestico cntrc 
contas denominadas em ddlares e contas denominadas na moeda domestica. 
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Hoje sabemos que o deficit operacional estava longe do equilfbrio em 1984. O processo 

inflacionario, no entanto, ainda mantinha um carater predominante inercial, ultrapassado o 

impacto da maxidesvaloriza^ao que se seguiu a crise cambial de 1982. O carater inercial 

manteve-se ate 1986 (quando da edigao do Piano Cruzado) e so voltaria a tipificar o 

processo inflacionario em meados de 1991. As razoes relevam da economia politica. 

O Larida poderia ter sido a base do Piano Cruzado. Os impedimentos legais de se ter 

duas moedas com curso fiduciario circulando simultaneamente (essa era a fase de transigao 

prevista no Larida) fizeram, no entanto, com que se adotasse a soluc^ao do choque 

heterodoxo. Questoes legais a parte, o choque heterodoxo ainda tinha a vantagem politica 

da aplicagao imediata. O congelamento de pre^os e salarios deveria durar no maximo 3 

meses e a taxa de juros deveria conter o excesso de demanda. O resto da historia e sabido. 

O fato e que o Piano Cruzado mudou o imaginario coletivo. Veio (e nao por acaso) com 

a abertura democratica que reduziu drasticamente a tolerancia da sociedade diante do 

processo inflacionario. A imensa frustragao que se seguiu ao seu insucesso levou a ado9ao 

de pianos heterodoxos cada ano e meio. Todos buscavam aperfeigoar o Cruzado, evitando 

seus equivocos e problemas. Eram choques heterodoxos acompanhados por politica 

restritiva, sem gatilho ou abono salarial, sem regras de indexagao e, finalmente, sem sequer 

excesso de demanda agregada por conta do bloqueio de ativos financeiros. 

A ironia foi que a fixa^ao do Cruzado na memoria coletiva destruiu toda e qualquer 

chance de um choque heterodoxo posterior ser bem-sucedido, pois a cada congelamento 

de pre90S que submergia sabia-se que outro viria. As pressoes politicas e sociais para 

editar um novo programa tornavam-se irresistfveis tao logo o flagelo inflacionario 

retornava a cena. Conscientes, os formadores de pre9o cuidavam para que seus pre90S 

penetrassem o novo congelamento "no pico" O resultado agregado era a acelera9ao da 

infla9ao entre congelamentos. A queda do salario real resultante aumentava a pressao 

politica para lan9ar um novo congelamento. E durante o congelamento os calejados 

consumidores compravam tudo o que podiam, magnificando, assim, o quadro de excesso 

de demanda. A infla9ao, neste circulo vicioso de choques heterodoxos, nada tinha de 

inercial. 

Tudo mudou a partir de meados de 1991 com o insucesso do Piano Collor II. Apos 

tantas tentativas de congelar pre90S e ativos financeiros, houve uma rea9ao de horror a 

heterodoxia. Afastou-se de vez o fantasma de um novo congelamento. A sabedoria 

convencional ressurgiu triunfante: para erradicar a infla9ao, basta sanear o setor publico. 

Chega de magicas, dizia-se. E na pratica o sistema economico voltou a dinamica anterior: 
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pregos contratuais indexados, crawling peg na taxa de cambio tambem indexado a infla^ao 

passada e politica monetaria passiva. A infla^ao readquiriu um carater predominantemente 

inercial. A segunda ironia da Historia e que foi justamente o domfnio ideologico do saber 

convencional que tornou possfvel utilizar a base conceitual do Larida para lan^ar o Piano 

Real. 

3 Os fundamentos e a ancora nominal 

A palavra "fundamentos" certamente lidera o ranking das palavras enganosas do 

vocabulario corrente da economia. E usada em tantos sentidos diferentes que 

freqlientemente oculta mais do que esclarece. E a confusao e maior ainda porque a 

contabilidade publica ignora os conceitos mais elementares da contabilidade privada. Nao 

se faz balan90 patrimonial nem se apresentam as mutagoes do patrimonio liquido, nao se 

faz equivalencia patrimonial dos investimentos em coligadas e controladas (as estatais e 

todo o patrimonio da Uniao), nao se deduz ativos liquidos do estoque da dfvida,5 nao se faz 

provisao para dfvidas com aval implicito da Uniao (como boa parte do endividamento de 

Estados),6 nao se provisiona passivos que se materializam no futuro,7 nao separa, de forma 

transparente, Banco Central e Tesouro etc.. A lista e vasta. Tampouco se traga distingao 

entre conceitos que visam captar (i) a pressao do setor publico sobre a demanda agregada, 

(ii) a absorgao de poupanga privada pelo setor publico ou (iii) a dinamica ao longo do 

tempo das finangas publicas. 

As dificuldades de conceito e mensuragao refletem, na verdade, algo mais profundo. O 

pensamento convencional consiste em verificar a priori o status das contas fiscais para 

avaliar se os "fundamentos" existentes sao suficientes para sustentar a estabilidade de 

pregos que se almeja alcangar. Peca por dupla ingenuidade. Primeiro, os "fundamentos" 

nunca estao adequados no momento inicial do langamento de um programa de estabilizagao. 

Na verdade, e a rapida desinflagao inicial que cria a condigao politica para o ajuste 

5 A divulgagao da serie de dfvida Ifquida do setor publico foi descontinuada pelo Bacen no final da decada de 80. 

6 A expressao aval implicito parece estranha, mas e uma boa descriyao do fenomeno. Caso contrario, como entender as 
periodicas renegociagoes e consolidagoes da dfvida de Estados e Municfpios com a Uniao ao longo das ultimas duas 

decadas? O aval e exercido sempre que ha uma fraqueza politica da Uniao. 

7 Como os encargos previdenciarios ou os depositos no FGTS que contam com aval da Uniao feitos na Caixa Econdmica 
Federal (que tambem e 100% da Uniao). 
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posterior nos "fundamentos" 8 Segundo, porque tal ajuste e, na realidade, um projeto de 

modernidade e reformas do Estado e das institui^oes (e por que nao dize-lo, de menta- 

lidades tambem) que se desdobra ao longo de anos e que dificilmente consegue ser de- 

marcado, a nao ser aproximadamente, por indicadores quantitativos.9 

Pouco se tem refletido sobre esta circunstancia da economia polftica do processo de 

estabilizagao. De um lado, faz com que a agenda da estabilizagao transcenda os limites 

usuais do Banco Central e do Ministerio da Fazenda e passe a ser uma agenda de governo 

como um todo. Dai a importancia da condufao do programa por um grupo coeso no piano 

das ideias e contando com respaldo do Presidente. Por outro lado, coloca aos formuladores 

do programa de estabiliza9ao um dificil problema. 

E o da fixa^ao da ancora nominal. Deve ocorrer na partida, antes que se conhefa o 

resultado dos esforgos modernizantes'do Estado. Ha erros de duas naturezas. 

O erro tipo I decorre do pessimismo exagerado quanto ao ritmo e a extensao das 

reformas. Temeroso da falta de apoio politico a agenda da estabiliza9ao ou ignorante do 

papel da ancora nominal, o Banco Central tende a acomodar as pressoes dos grupos de 

interesse10 para evitar o risco da sobrevalorizagao cambial. A credibilidade do programa 

desaparece porque os mercados percebem que nem o Banco Central nele acredita. A 

inflagao ressurge por ausencia de compromisso com a sustentagao da ancora nominal. O 

programa falha por falta de ousadia. 

O erro tipo II decorre do otimismo excessivo quanto as reformas modernizantes. A 

firmeza do Banco Central em manter a ancora nominal a qualquer custo (isto e, a taxas altas 

de juros) tranqiiiliza os mercados.11 A convergencia dos non-tradables a "core inflation'" 

ditada pela trajetoria do cambio nominal e pelas altas taxas de juros gera indices minimos 

de inflate, reforgando ainda mais o sentimento complacente dos circuitos polfticos de 

8 O aparente paradoxo vai mais longe ainda. Mesmo apos lan^ado o programa, as reformas estruturais tendem a se 
materializar apenas nas crises, quando a estabilidade de pre^os esta ostensivamente em risco e o tempo e exfguo Foi (e 

tem sido) assim tanto para o Piano Real como para o Piano Cavallo. 

9 Trata-se de mudar a Constitui^ao, reconstruir as institui^oes do Estado - desregulamentagao, privatiza^ao, monta^em de 

orgaos reguladores, reforma da mecanica orgamentaria, alterar as relagoes entre Uniao e Estados etc.. Os indicadores 
tradicionais - dfvida/PIB, deficit operacional, necessidade de financiamento do setor publico - sao uteis como balizas 

referenciais, mas nao captam a complexidade do processo de modernizagao do Estado, da sociedade e de suas instituigoes 

10 Tipicamente exportadores, produtores domesticos de bens passfveis de importagao, detentores de ativos denominados em 
dolar em geral. 

11 E aumenta o prestigio do Banco Central, reforgando a (erronea) percepgao de que se esta no caminho correto 
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decisao. A taxa de cambio inicial torna-se mais e mais sobrevalorizada ao longo do tempo. 

O resultado e a inexoravel e fatal crise cambial. 

Nao ha novidade alguma em nada disto. Evitar estes erros e uma arte. Exige intuigao 

sobre a trajetoria futura das reformas e dos mercados internacionais de capitals que, como 

toda intuigao desta natureza, so pode apoiar-se na maturidade de julgamento e experiencia. 
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"Depots que a vac a fugiu, ndo adianta fee heir a porteira" 

"Ndo cutuque a onga com vara curta" 

(Ditados populares brasileiros) 

"BC intervem e segura o dolar pela I" vc^z." 

(Gazeta Mercantile 24.2.99) 

Introdugao 

Este trabalho consta de duas partes. A primeira, escrita em novembro de 1998, antes da 

crise cambial, calculava qual deveria ser o ajuste do dolar para trazer o deficit em 

transagoes correntes do valor de 4,5% do PIB, esperado para 1998, para um numero que 

naquele momento nos parecia financiavel, de 2 a 2,5% do PIB.1 A nossa resposta, que 

implicava uma desvalorizagao proxima a 30%, parecia muito pessimista, ja que a maioria 

dos analistas que defendiam o ajuste falava de uma desvalorizaqao de 10 a 15%, no 

maximo.2 

A segunda parte foi escrita apos a mudanga na politica cambial de 13.01.99, que gerou 

uma desvalorizaqao acumulada de aproximadamente 60%, com um contmuo fluxo de saida 

de recursos e, o que e mais grave, com os juros reais nas alturas e ainda subindo. Com esta 

perda de controle da situagao, que levou a uma segunda mudanqa no comando do Banco 

Central, faz-se necessaria uma rediscussao e reinterpreta^ao do problema. 

Este trabalho pretende responder as seguintes perguntas; sera que: a) a estrategia seguida 

pelo governo brasileiro, em cumprimento a orientagao do Fundo Monetario Internacional 

(EMI), e a mais adequada aos nossos interesses? b) ela tern chance de conduzir a economia 

brasileira de volta a uma trajetoria de equilfbrio, o que implicaria que apos o susto inicial 

o dolar voltaria a mveis proximos aos R$ 1,60/US$, que pareciam de equilfbrio (maxi de 

30%), com juros e inflagao normalizados? ou c) como defende Paul Krugman, esta 

estrategia apenas nos dara uma tregua temporaria e o desequilfbrio reaparecera ainda com 

mais forga, obrigando-nos a, mais uma vez, rever rumos, so que, neste caso, numa situaqao 

muito mais enfraquecida? Finalmente, neste caso, d) a ideia de criar um currency board ou 

1 O numero de 3% defendido pelo governo parecia descabido a luz das simula9oes apresentadas em "A Magica do Dr. 

Gustavo Franco", por Almonacid e Scrimini {Informagoes Fipe, n0196, jan./97). 

2 A sobrevaloriza^ao do Real calculada pelo Banco de Investimentos Dresdner Kleinwort Benson, em 20.12.98, era de 
apenas 7,6% {in "Folha de Sdo Paulo, Cad. 1, p. 4). 
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de dolarizar a economia ("a Argentina"), como mencionado pelo Presidente na ultima 

semana, seria uma solu^ao? 

1 Uma estimativa do desequilibrio cambial brasileiro 

Desde o inicio do Piano Real alguns economistas (por exemplo, Delfim Netto e Paulo 

Nogueira Batista Jr.) vem alertando sobre o enorme custo social que resulta de manter o 

cambio real sobrevalorizado (menor crescimento economico e absor^ao de mao-de-obra, 

e maior endividamento externo e, mais recentemente, menor renda, maiores juros e 

desemprego). No comedo, o governo negava a existencia de atraso cambial. Hoje, no 

entanto, existe amplo consenso, inclusive entre as autoridades governamentais, da existencia 

desta defasagem. Porem, na cabega de alguns, permanecem duas duvidas. Primeiramente, 

qual seria a melhor maneira de corrigir esta defasagem, se por meio do ajuste de uma 

infinidade de pre^os (pela defla^ao de todos os bens e servigos menos o cambio), como o 

governo tentou, quando inicialmente reconheceu a existencia do desajuste cambial, on via 

ajuste de um unico precjo: o cambio, como o governo entendeu ser mais conveniente nos 

ultimos anos e, neste caso, via muitas pequenas doses, como na politica de 

minidesvalorizaqoes reais, ao ritmo de 6 ou 7% ao ano, ou via uma maxi, que eliminasse de 

vez qualquer desajuste. A segunda duvida e sobre qual seria a ordem de grandeza do ajuste 

necessario para restabelecer e equilibrio macroeconomico. 

Este trabalho pretende discutir alguns aspectos teoricos com rela^ao a estas questoes e 

analisar a experiencia recente para tentar quantificar o problema. 

Esta discussao parece superflua. Para um nao-economista, discutir se e melhor ajustar 

uma fra9ao aritmetica, modificando o numerador ou o denominador, parece tao irrelevante 

quanto discutir o sexo dos anjos. No entanto, para a Economia, como a experiencia mostrou 

em uma infinidade de situaqoes anteriores, esta discussao e crucial e existe uma razao 

logica para tanto. Modificar o cambio real, via redugao do prego de todos os bens e 

servigos, implica um custo de informagao e coordenagao gigantescos. Em conseqiiencia, 

isto so seria possivel depois de um longo perfodo de menor crescimento economico ou ate 

de recessao e de desequilfbrio no comercio internacional e maior endividamento externo. 

A Inglaterra passou por essa situagao na decada de 20, quando apos a P Guerra Mundial 

decidiu reintroduzir a convertibilidade da libra em um nfvel que Keynes3 estimou entre 12 

3 Keynes, J.M.: "The Economic Consequences of Mr. Cluirchill" 
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e 15% acima do sen valor de equilfbrio. No mundo dos economistas classicos este 

desequilibrio nao tinha nenhuma importancia, pois para eles existia perfeita mobilidade de 

fatores e flexibilidade de pregos. A recessao que se seguiu, que durou mais de uma decada 

- entre 1925 e 1937 que foi a principal responsavel pela grande depressao dos anos 30 e 

que constituiu fonte de inspiragao para Keynes escrever A Teoria Geral do Emprego, da 

Renda e dos Jaws, hoje e Historia. Evidentemente, muitos nao aprenderam a liqao, ja que 

tem insistido na polftica deflacionaria para ajustar o cambio real (vide o Brasil, nos 

primeiros anos do Real, e a Argentina, ate hoje). 

A politica de minidesvalorizagbes e apenas uma versao amenizada da mesma visao. Ela 

tambem pressupoe que nao existem custos por estar fora de equilfbrio. Se assim fosse, 

fazer gradativamente o ajuste seria menos traumatico e, nao havendo outros custos, seria o 

mais recomendavel. Mas e claro que existe um custo de se estar em uma trajetoria dinamica 

fora de equilfbrio. Para determinar esse custo, importa saber o tamanho de desequilibrio e 

o tempo que nele permaneceremos. Isto acontece porque, enquanto o cambio esta 

desajustado, o setor produtivo nacional estara em condigoes desvantajosas para concorrer 

com os produtores estrangeiros, e tambem porque enquanto os juros forem diferentes dos 

de equilfbrio as decisoes de poupan^a e investimento estarao erradas, alem de as empresas 

estarem sendo abertas ou fechadas tambem por razoes erradas. Isto implica que: a) o deficit 

comercial sera maior que o necessario, acumulando-se sobre a forma de dfvida externa; ou 

b) a economia sera mantida abaixo do pleno emprego; ou c) ambas. 

No infcio do Piano Real o governo interpretou que nao estava havendo apreciaqao da 

moeda ou que esta seria rapidamente corrigida pelos ganhos de produtividade decorrentes 

da abertura comercial e da maior eficiencia economica.4 Mas os reiterados deficits 

comerciais e a rapida piora das contas externas levaram o governo brasileiro a reconhecer 

que a polftica de "deflaqao competitiva" nao era a estrategia mais sensata. Contudo, ao 

mudar para a polftica de minidesvalorizagoes reais da moeda ele apenas esta repetindo 

uma experiencia introduzida em 1978 pelo Ministro Simonsen, que resultou em fracasso 

pelas mesmas razoes que esta nos levando ao fracasso a tentativa atual: seu enorme custo, 

como conseqiiencia de manter juros reais muito acima dos de equilfbrio. Isto porque, dada 

a existencia de movimentos de capitais e de mecanismos de arbitragem entre os mercados 

financeiros interno e externo, uma polftica de minidesvalorizagoes reais implica que o juro 

4 De fato, as estatisticas mostravam significativos aumentos na produtividade do trabalho, sendo que no diagnostico oficial 

estes aumentos de produtividade eram reais. Ja no nosso entender, em boa medida estes ganhos estavarn refletindo 

apenas uma mudanqa na forma de organizaqao da produqao. O grande aumento dos encargos trabalhistas introduzidos 
pela Constituiqao Federal de 1988 incentivou um aumento da terceirizaqao e da economia informal. 
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real sera no mfnimo igual ao que prevaleceria numa condigao de equilfbrio, acrescido do 

valor das minidesvaloriza^oes reals. Se o juro real de equilfbrio e de 12%, e as mini reals 

de 7% ao ano, o juro real na moeda nacional sera de, no mfnimo, 20%. E este sera o valor 
✓ • 

mimmo porque essa polftica introduz um risco a mais. Reconhecido o desequilfbrio externo, 

e a necessidade de se corrigir o cambio, o governo poderia mudar de ideia e acelerar as 

minis ou fazer uma maxi. O mercado incorpora isso nas suas expectativas, e e isto o que o 

Brasil esta enfrentando hoje: piso de juros reals de 30 a 40% ao ano, acrescido de safdas 

de capitals. O fato e que o Pafs acaba pagando muitas vezes o custo da mesma maxi. 

Nas circunstancias atuais, o governo acredita que mantendo essa polftica ira convencer 

o mercado de que nao havera maxi, mas, com os juros no patamar em que se encontram, o 

crescimento da dfvida tanto interna como externa torna-se explosive e a necessidade da 

maxi mais urgente. Esta polftica apenas aumenta o risco e o tamanho do ajuste necessario. 

A) O saldo em transa^oes correntes e a balan^a comercial 

O Balamjo de Pagamentos (BP) e definido como: 

BP = STC + SCK = AR m 

onde STC e o saldo em transagoes correntes e abrange todas as transagoes em bens e 

servigos de um pafs com o resto do mundo. SCK e o saldo da conta de capitals e inclui 

todas as suas transa96es financeiras com o exterior. O BP tambem e igual a variagao das 

reservas internacionais, AR. 

Quando o BP esta em equilfbrio, STC = -SCK e as reservas internacionais estao 

constantes.5 

Por sua vez, o STC tern dois componentes principals: a) a balanga comercial e b) a 

balanga de servigos. O saldo da balanga comercial (SBC) depende principalmente do 

nfvel de pregos no Brasil em relagao ao resto do mundo (os pregos relatives que sao 

fortemente afetados pela taxa de cambio) e do nfvel de atividade economica. Ja dentro da 

balanga de servi^os existem componentes, como gastos com turismo, seguros e fretes, que 

tambem sao afetados pelos pregos relatives, e o nfvel de atividade e os services financeiros, 

5 Almonacid: "A Crise Asiatica e o Papel do FM^,/// Econonuci ApUccula. v. 2, n. 3. jul/set 1998 (p. 616). 
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como juros sobre a divida externa e a remuneragao das outras formas de capital de 

propriedade dos estrangeiros (como os lucros, dividendos, royalties etc.) que, em 

equilfbrio, dependem fundamentalmente da taxa de juros. Por razoes didaticas, vamos 

reagrupar os fluxos internacionais de forma a que todos os bens e services que dependem 

dos pre90S relativos e do mvel de atividade estejam dentro do saldo da balanga comercial 

modificada (SBCM), e todos os fluxos que dependem da taxa de juros, dentro do saldo da 

balanga de servigos modificada (SBSM). Portanto: 

STC = -rD + SBCM (2) 

ja que no nosso caso SBSM = - rD, 

onde D e a divida externa ampliada6 e inclui todas as formas de propriedade dos 

estrangeiros que geram obriga^oes de remeter renda ao exterior, e r e a taxa de juros paga 

sobre essa divida. Para tornar esses valores compativeis, no tempo e entre paises, divide- 

se a expressao (2) pelo produto do pais (y), ou seja: 

STC/y = -rD/y + SBCM/y (3) 

ou 

stc = -rd + sbcm (3') 

Um valor positivo para qualquer variavel representativa de saldo (STC, SCK, SBC 

etc.) indica um superavit. 

a) O saldo da balan^a comercial modificada e os pre^os relativos 

A competitividade externa brasileira - o prego relativo dos bens produzidos internamente 

- pode se modificar por mudangas nos pregos na moeda nacional (inflagao ou deflagao 

internas), por mudangas nas condigoes no mercado internacional (mudangas nos termos de 

troca) e por mudangas nas taxas de cambio (no pais ou no resto do mundo). Como os termos 

de troca e a taxa de cambio do resto do mundo estao fora do alcance de nossa politica 

6 O conceito usual apenas considerao endividamento externo, negligenciando a necessidade de pagar lucros, dividendos, 

royalties etc. Portanto, D = D* + Ke + Ae + Te onde D* e a divida externa propriamente dita; Ke, o valor acumulado dos 

investimentos diretos, Ae idem em investimentos de portfolio e Te a tecnologia comprada dos estrangeiros. Como, em 

geral, Ke, Ae e Te envoi vem maior risco que D*, podemos esperar que, em equilfbrio, rD < rD:|; + tTCe + dAe + jTe, onde 

r, A d e j sao as taxas de remuneragao especiTicas para cada tipo de capital estrangeiro. Ver Almonacid, Ruben: "A 
Magica do Dr. Gustavo Franco, Revisitada" in Revista de Economia Politica, v. 18, n. 2, abr/jun 1998 (p. 91). 
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economica, resta ao pais ajustar uniformemente os pre^os internos de todos os bens e 

servigos produzidos na economia nacional (ja que os importados tem sen prego e a taxa de 

cambios fixos, exogenamente)7 ou modificar a taxa de cambio. Se a moeda tem que ser 

depreciada, como na situa^ao atual, ou a) se desvaloriza o cambio ou b) os pregos nominais 

tem que cair, isto e, deve haver deflagao. Mas, dada a perda de capital que uma deflagao 

impoe ao vendedor, esta so acontece de forma muito lenta e apos consideravel redugao da 

atividade economica e do emprego: a deflagao exige que haja recessao. A queda no nfvel 

de atividade observada, portanto, e a forma que a economia de mercado tem de ajustar 

nossa competitividade externa quando ha impedimento as mudangas na taxa de cambio. 

As forgas dominantes na economia mundial que se seguiram as crises asiaticas e russas 

sao tais que tornam o ajuste necessario, para reequilibrar a economia brasileira, ainda 

maior. Entre essas for^as estao: 1) uma serie de paises (os asiaticos, a Russia, o Mexico, o 

Canada, a Australia, Chile, Nova Zelandia e uma infinidade de outros) desvalorizou suas 

moedas; 2) a situacjao de crise pela qual passa o mundo tem reduzido a taxa de crescimento 

economico e, como conseqiiencia, a demanda mundial por bens e servigos deve estar 

crescendo menos ou ate caindo; e 3) o Brasil e hoje um pafs fortemente exportador de 

produtos primarios, e, em situagao de recessao, os pregos desses produtos tendem a cair 

(os termos de troca para o Brasil devem estar piorando). 

b) O saldo da balanga comercial modificada e a renda nacional 

Por outro lado, o governo tambem poderia reduzir o desequilfbrio externo cortando a 

atividade economica - forgando uma recessao que e precisamente o que o governo 

brasileiro vem fazendo nos ultimos tempos. A recessao ajuda a reduzir o desequilfbrio 

externo, tanto porque favorece a deflagao de pre^os, que ajuda as exportagoes, como 

porque, ao reduzir a renda, reduz a demanda agregada e as importagoes. Entretanto, como 

as receitas do governo estao, em boa medida, atreladas a atividade economica, e claro que 

este caminho implica que havera queda da arrecada^ao fiscal. Finalmente, a manutengao 

de juros muito acima do nfvel de equilfbrio implicara maiores despesas para os devedores 

(que inclui o governo), sendo que ambos os fatores representarao uma tendencia ao aumento 

no deficit publico; isto e, a tentativa de reduzir o desequilfbrio externo por este mecanismo 

7 Para que se restabelega o equilfbrio gerai todos os pregos tem que variar na mesma proporgao - nao pode haver mudanga 

de prcgos relatives entre as bens produzidos domesticamente, por isso tanto a della^ao como a intlagao devem ser 
uni formes. 
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leva a um aumento do desequilibrio interno. Segue-se dai que a recusa do governo em 

ajustar o cambio esta sendo altamente custosa em termos de atividade economica e 

endividamentos interno e externo. 

B) Analise empfrica 

Em continua^ao, vamos tentar mensurar a importancia de cada uma dessas vaiiaveis na 

determinagao do desequilibrio externo brasileiro e fazer simula^bes que nos permitam 

definir o ajuste de pre^os relativos que restabeleceria o equilibrio. 

A equagao a ser estimada e: 

sbcm = a + brr + cz + dt + u (4) 

onde sbcm, o saldo da balanga comercial modificada, e o STC menos a renda liquida do 

capital externo, incluindo juros, lucros, dividendos e lucros reinvestidos, liquidos, em 

relagao ao PIB (SBCM/ y), ambas as variaveis definidas em dolares correntes; 71 e um 

indicador de pregos relativos e que em nosso caso esta definido utilizando as seguintes 

alternativas: a) como a rela^ao entre o prego dos bens comerciaveis {tradable goods) 

aproximado pelo IPA (Indice de Pregos por Atacado) e nao-comerciaveis {non-tradable 

goods) aproximado pelo IPG (Indice de Pregos ao Consumidor), relativos aos seus 

correspondentes para os Estados Unidos da America, variavel identificada como Gp; e b) 

pela paridade do poder de compra da moeda brasileira em relagao ao dolar norte-americano 

(PPP),8 calculada em tres versoes, utilizando (i) pregos de atacado para ambos os paises 

(PPPA), (ii) pregos ao consumidor para o Brasil e de atacado para os EUA (PPPB) e (iii) 

pregos ao consumidor para ambos os pafses (PPPC); z e a diferenga entre o PIB real 

observado e o correspondente valor de pleno emprego, definido como a tendencia 

logantmica da serie do PIB. No caso do PIB, utilizamos duas versbes: a primeira, medida 

em dolares constantes (zus) e a segunda, em reais constantes (zR); t e a variavel tempo, para 

captar qualquer tendencia nas series. 

Quanto mais baratos sao os bens dos estrangeiros em relagao aos nossos, e quanto 

maior o nivel de nossa atividade economica relativamente a do resto do mundo, maior sera 

nosso deficit comercial modificado, isto e, esperamos que b > 0 e c < 0. 

8 Obtem-se indice PPP multiplicando-se o indice de pregos dos EUA pela taxa de cambio brasileira, e dividindo-se pelo 
indice de pregos brasileiro. 
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Os resultados obtidos utilizando-se dados anuais da economia brasileira para o perfodo 

entre 70 e 98 sao os seguintes: 

Tabela 1 

Modelos Explicativos para o sbcm 

Modelo a b c d R2Aj DW 

zus GP 

-0,1328 

(-8,92) 
0,1041 

(7,96) 

-0,0935 

(-3.63) 

0,00139 

(4,612) 75,34 1,573 

pppa 

-0,3991 

(-4,903) 

0,0896 

(4,655) 

-0,0939 

(-2,64) 

0,00220 

(4,890) 53,29 1,130 

PPPb 
-0,2591 

(-7,45) 

0,0555 

(6,92) 

-0,0956 

(-3,37) 

0,00203 

(5,836) 70,15 1,390 

PPPc 
-0,2692 

(-7,84) 

0,0599 

7,31) 

-0,0690 

(-2,55) 

0,00143 

(4,467) 72,22 1,460 

ZR GP 

-0,16150 

(-10,16) 

0,13110 

(9,230) 

-0,11700 

(-4,380) 

0,00142 

(5,0600) 78,69 1,777 

PPPa 
-0,4436 

(-4,56) 

0,1001 

(4,356) 

-0,06950 

(-1,713) 

0,00240 

(4,6871) 46,55 1,010 

PPPe 
0,3182 

(-8,03) 

0,0692 

(7,560) 

-0,11170 

(-3,600) 

0,00220 

(6,4040) 71,42 1,380 

PPPc 

-0,3052 

(-8,21) 

0,0686 

(7,71) 

-0,07150 

(-2,540) 

0,00145 

(4,5300) 72,20 1,420 

O numero entre parenteses abaixo de cada coeficiente corresponde ao t de Student. R:Aj e o R: ajuslado e DW o Durbin 

Watson da regressao. 

Todas as regressoes apresentam coeficientes com o sinal esperado e estatisticamente 

significantes. As melhores regressoes para ambas as versoes da renda sao aquelas que 

usam a variavel Gp como indicador de pregos; a segunda melhor e a que utiliza a PPP(,. 

Para a renda, o melhor resultado aparece utilizando zR. Nos quatro casos, o R-Aj e superior 

a 70%. Nas duas versoes de z, a PPPA apresenta o pior resultado. 

Pica claro que o governo dispoe de dois instrumentos de politica economica para 

controlar o sbcm (alterando as importagoes e/ou exporta^oes). Para melhorar o saldo 
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externo, por exemplo, ou ele desvaloriza o cambio real (via desvalorizagao nominal on 

redugao dos pregos domesticos) ou ele diminui a atividade economica. 

Portanto, o ajuste externo necessario para trazer o deficit em transagoes correntes dos 

4,5% do PIB, esperado para este ano, para os 2,5% desejados (o sbcm deve subir de -2% 

para zero) pode ser realizado de tres formas: 

a) mantem-se o nfvel de atividade como atualmente (estimado abaixo do pleno emprego 

em 4,55% na versao em dolar e 9,23% na versao em reais) e ajusta-se somente a taxa 

de cambio. Tenamos uma medida do efeito prego (EP), apenas; 

b) mantem-se a taxa de cambio e reduz-se a atividade economica - aumentando a recessao 

- com uma queda adicional de renda. Tenamos uma medida do efeito renda (ER), 

apenas; ou 

c) permite-se um ajuste simultaneo do cambio e da renda, de forma a tambem trazer a 

atividade economica de volta ao pleno emprego. Este ajuste, que restabeleceria o 

equilfbrio global da economia, daria uma medida do efeito total (ET). Seria, portanto, 

a nossa medida do desequilfbrio cambial existente. 

Este ultimo ajuste permitiria: a) restabelecer a plena utilizagao dos recursos; b) voltar a 

crescer conforme a disponibilidade de novos recursos e, o mais importante; trazer c) os 

juros reais para niveis compativeis com a atividade produtiva e o bom funcionamento dos 

mercados; e d) o desequilfbrio externo para patamares sustentaveis no longo prazo. 

Nossa estimativa destes tres efeitos para os dois melhores modelos da Tabela 1 (com as 

variaveis Gp e PPPC), nas duas versbes de renda (zus e zR), aparecem na Tabela 2. 

Tabela 2 

Estimativas dos Efeitos Pre^o, Renda e Total Necessarios 

para Reduzir o sbcm em 2% do PIB 

Modelo EP (%) ER (%) ET (%) 

Zus- 18,63 -14,88 24,45 

ZyS' PPPc 13,26 -11,51 18,50 

Zr, Gp 17,02 -13,61 28,56 

Zr. pppc 12,30 -11,80 21,92 
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Esta tabela indica que para trazer o deficit em transagoes correntes de 4,5% para 2,5% 

do PIB, sem alterar o nivel de atividade, seria necessaria uma maxi de 12,30% a 18,63%. 

Se se quisesse evitar a maxi e produzir o mesmo efeito cortando a atividade economica, a 

renda deveria cair, adicionalmente, de 11,51% a 14,88%. Se o objetivo fosse produzir o 

mesmo resultado no setor externo e ao mesmo tempo permitir que o PIB recuperasse sen 

nivel de pleno emprego, a maxi teria que ser de 18,50% a 28,56%. Todos os casos 

pressupbem que haveria recursos externos em volume suficiente para financial" o deficit 

externo de 2,5% do PIB. 

2 A politica cambial pos-Real 

Esta se^ao analisa criticamente a estrategia seguida pelo governo federal apos a 

mudan^a da politica cambial e tenta avaliar as conseqiiencias para a taxa de cambio de 

equilibrio de considerar cinco possfveis cenarios para o comportamento dos credores 

internacionais. 

Uma estrategia cambial correta precisaria atender a tres objetivos principals, ela 

deveria: a) produzir o ajuste necessario (nem mais, nem menos); b) minimizar a turbulencia 

produzida; e c) permitir uma rapida queda dos juros para patamares compatfveis com o 

longo prazo. Lamentavelmente, as tentativas ate agora realizadas foram ineficazes para 

atingir esses objetivos, porque: 

1. como foi demonstrado em artigo recente,9 as economias de mercado tendem a reagir 

exageradamente, produzindo bolhas especulativas, com pregos que extrapolam os 

mveis de equilibrio. A obrigagao do governo e intervir para evitar exageros; 

2. o governo demorou uma enormidade para introduzir o ajuste. Este deveria ter sido 

feito ha anos, antes de acumular dfvidas interna e externa exageradas e antes de perder 

os mais de US$ 40 bi de reservas, que desapareceram nos liltimos meses; 

3. o ajuste inicial - o aumento da banda - toi pequeno; 

4. os ajustes posteriores, com o cambio e os juros variando sem nenhuma intervengao do 

governo, apenas serviram para exasperar as expectativas do mercado, atraindo uma 

atenqao exagerada para um problema que deveria ter sido resolvido rapidamente, como 

numa boa cirurgia; 

9 Almonacid. Ruben: "A Crisc Asialica c o Papel do fWl'.idcm. 
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5. era sabido que o mercado tinha mais procura que oferta de dolares (dado o cronograma 

de vencimento dos creditos e a retirada dos credores externos) e o governo, que era o 

unico potencial ofertante de dolares nestas circunstancias, retirou-se do mercado com 

toda a pompa. Afinal, a ajuda externa de US$ 41,5 bi, negociada com diversos 

organismos internacionais, deveria servir exatamente para amenizar a transigao, ate 

que a credibilidade fosse recuperada e os capitals privados voltassem a fluir 

espontaneamente. Trancar as reservas neste momento, quando nao havia ofertantes, foi 

a forma mais facil de espalhar o panico; e 

6. utilizar os juros para equilibrar o mercado, como vem sendo a politica monetaria atual, 

e mais um erro operacional. Juros elevados irao aumentar o custo das dfvidas interna 

e externa e tornar mais dificil o ajuste fiscal.10 Como o mercado tern necessidade de 

cancelar compromissos externos preexistentes, e o aumento do fluxo cambial decor- 

rente do aumento das exportagdes e redugao das importagoes sera muito demorado 

(para atender as necessidades do mercado de capitals) e tambem como a regra atual 

induz uma elevada volatilidade na taxa de cambio, nao ha taxa de juros razoavel que 

crie o fluxo de capitals necessario. Juros elevados, por outro lado, manterao a eco- 

nomia desaquecida, prejudicando as receitas, e aumentarao o custo da divida, preju- 

dicando as despesas. Ambos os efeitos levam a um aumento do deficit fiscal. A tenta- 

tiva de aumentar receitas aumentando alfquotas ou criando novos impostos, como vem 

sendo exigido pelo FMI, tampouco tera sucesso, porque a carga tributaria ja e extre- 

mamente elevada e a atividade economica ja foi demasiadamente comprimida. Isto nos 

faz prever que havera necessidade de novas mudangas na politica economica. 

A seguir, analisaremos cinco possiveis cenarios para onde a economia brasileira 

poderia se encaminhar e calculamos a taxa de cambio compativel com cada um deles. No 

caso, utilizamos os mesmos modelos da Tabela 2, concentrando-nos no efeito total (ET) 

necessario. 

1. O primeiro, e mais favoravel, seria aquele em que os novos creditos externos sao 

suficientes para pagar os juros da divida externa, mas nenhum deficit na balanga 

comercial modificada (ou seja, stc = -rd implica que sbcm = 0); era o cenario do 

governo antes de 13.01.99, e que ja foi apresentado na Tabela 2. 

10 Como vimos na primeira segao deste artigo, a principal vantagem da maxidesvalorizagao e a de permitir trazer os juros 

para patamares razoaveis. Como a politica atual nao esta atingindo este objetivo, a economia nao entrou ainda numa 
trajetoria sustentavel a longo prazo. 
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2. Os capitals continuam fluindo em um ritmo menor que ate agora, mas suficientes para 

financiar um stc = -1,5% (nas condigoes atuais, isto exigiria sbcm = 1%); e o cenario 

do FML 

3. O pais e obrigado a pagar os juros, mas o principal continua sendo rolado (stc = 0 

implica em sbcm = rd = 2,5%). 

4. O pais e obrigado a devolver parte do principal, mas em um ritmo moderado, que 

poderia ser de uns 2% do PIB (stc = 2% implica que sbcm = 4,5%). 

5. Ha uma corrida dos capitals estrangeiros, exigindo a devolugao do principal, conforme 

os vencimentos inicialmente pactuados. Esta e a situagao que estamos vivendo neste 

primeiro mes da mudanga da politica cambial; ela exige uma explosao do cambio e/ou 

dos juros, ou, alternativamente, a imposigao de algum tipo de controle de capitals 

(sbcm > 5%). 

\ 
A Tabela 3 resume a nossa analise sob as varias hipoteses: 

Tabela 3 

Ajuste da Taxa de Cambio com Rela^ao ao Nivel de 12.1.99 

Necessario para Manter o Equilibrio Conforme Diferentes Cenarios 

Variagao Porcentual do Cambio nos Cenarios 

Modelo 
sbcm = 0 sbcm = 1 sbcm = 2,5 sbcm = 4,5 sbcm = 5,0 

ZUS 24,45 37,91 58,09 85,01 98,47 

zus PPPc 18,50 35,20 60,24 93,03 110,33 

ZR 28,56 39,25 55,27 76,64 87,33 

ZR PPPc 21,92 36,50 58,37 87,52 102,50 

Media dos 4 Modelos 23,36 37,22 58,00 85,70 99,56 

Nivel de Taxa de Cambio 1,505 1,674 1,928 2,266 2,435 

O ajuste cambial medio dos quatro modelos utilizados (com duas estimativas de tt e 

duas de z) varia de 23,36%, no cenario mais favoravel, a 99,56%, no cenario em que 

passamos a pagar toda a renda dos capitals externos e a devolver o principal a um ritmo de 

2,5% do PIB ao ano. Observe-se como a taxa de cambio de equilfbrio e extremamente 

sensfvel aos movimentos de capitals. O valor do dolar no mercado esta se aproximando 
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perigosamente da nossa alternativa do cenario 4 (devolve-se o principal a um ritmo de 2% 

do PIB). Os numeros atuais confirmam nossa conclusao de que as economias de mercado 

tendem a exagerar e, consideravelmente, nas oscilagoes de sen humor. O ajuste cambial 

atual ja ultrapassou em muito o limite de seguranga para manter o controle da taxa de 

infla^ao. 

3 Livre flutua^ao, flutua^ao suja, currency board e dolariza^ao 

A seguir tecemos algumas considera96es sobre cada um d^stes quatro sistemas cambiais. 

Nao ha duvidas que numa situagao na qual oferta e procura da divisa estrangeira 

estivessem funcionando normalmente, a livre flutuagao seria o sistema cambial que teria 

menos chances de gerar distorgoes e desequilfbrios. Mas nao ha duvidas, tambem, que em 

condigdes excepcionais como as atuais, na qual gerando e espalhando o panico o governo 

afugentou boa parte dos possiveis ofertantes de dolares, e na qual existe uma necessidade 

de honrar compromissos elevados por financiamentos obtidos no passado, criou-se uma 

situa^ao onde existe no mercado cambial "uma ponta so", o que significa que o seu prego 

pode ter grandes oscila9oes e ser extremamente volatil. Nestas circunstancias, seria 

justificavel o governo intervir para orientar e ajudar o mercado a encontrar um pre^o 

compativel com o equilfbrio de longo prazo. 

Um segundo caso no qual a interven^ao do governo seria recomendavel para diminuir a 

volatilidade da taxa de cambio e aquele em que o mercado opera com poucas transagoes, 

algumas de valor relativamente elevado, ou em paises pequenos agindo isoladamente e que 

sofrem o impacto de descasamentos temporals entre oferta e procura. Particularmente, trata- 

se de paises tomadores de capitals, porque a volatilidade da taxa de cambio levaria a 

aumentos da taxa de juros exigida pelos estrangeiros. Um mercado cambial livre, com 

ocasionais intervengdes do governo para evitar grandes oscilagdes do prego, caracteriza a 

flutuagao suja. Mas, lamentavelmente, dada a maior facilidade de administragao do cambio 

fixo, este sistema tende a degenerar para ele. O risco e que o cambio se afaste consi- 

deravelmente, e por longos penodos de tempo, do seu valor de equilfbrio, tal qual aconteceu 

no Piano Real, por exemplo. 

Como a livre flutua^ao tende a degenerar para a flutuagao suja, e esta para o cambio 

fixo, e provavel que: a) com o decorrer do tempo o cambio se distancie progressivamente 

do seu ponto de equilfbrio; e b) chegue um momento em que surja uma crise cambial. Esta 

crise sera mais ou menos grave, dependendo do conflito que possa existir entre a polftica 

cambial e o resto da polftica macroeconomica (monetaria, creditfcia, de juros, fiscal etc.). 
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O currency board, que e, em essencia, uma forma mais rfgida de cambio fixo, por 

subordinar o uso dos instrumentos de polftica economica as condi^bes do setor externo (so 

se emite moeda com a entrada liquida de recursos externos, o deficit publico so pode ser 

financiado com creditos voluntarios etc.), reduz as chances de produzir grandes 

desequilfbrios na taxa de cambio. Mas, como parece mostrar o caso argentine, nao o elimina 

totalmente, porque dada a inflexibilidade dos pregos internes e as resistencias polfticas em 

deixar que a atividade economica caia na medida e pelo tempo necessario para reequilibrar 

a taxa de cambio, o currency board tambem pode levar a uma situagao de endividamento 

exagerado e a conveniencia de se quebrar a regra de convertibilidade. Nas condi^oes 

atuais parece pouco provavel que a Argentina consiga resistir as pressoes recessivas que 

emanam da polftica cambial brasileira e de seus provaveis efeitos sobre o resto dos pafses 

do Cone Sul (Equador, Uruguai e Chile ja iniciaram ajustes para se adaptar as novas 

circunstancias; a Colombia ja sentiu o baque).11 

A unica maneira de realizar o ajuste de pre^os relativos necessario, dentro da regra do 

currency board e sem manter a economia em recessao por anos a fio, e introduzir reformas 

institucionais que melhorem a competitividade do Pafs (reduzindo a carga fiscal, dando 

maior flexibilidade ao mercado de trabalho etc.). Mas e pouco provavel que o governo 

argentine consiga realizar algumas destas reformas em tempo habil para escapar ao impacto 

recessivo da desvalorizagao do real. 

Alguns analistas economicos e o governo argentino parecem acreditar que levando-se a 

lei de convertibilidade a suas ultimas conseqiiencias - dolarizando o cambio - seria uma 

outra forma de resolver o problema.12 Na dolarizagao total da economia a moeda local 

desaparece de circulagao e e substitufda pelo dolar norte-americano. Neste caso, de fato, o 

risco de cambio desaparece. Mas se a Legislagao e a Justiga, em geral, e o direito de 

propriedade, em particular, nao forem semelhantes aos existentes no EUA, ainda haveria 

11 Isto implica, por exemplo, que o governo argentino, apesar de seu currency board ou ate da total dolariza^ao de sua 

moeda, devera fazer uma desvaloriza^ao de no mmimo 20%. Caso contrario, nem controles mais ngidos de suas importagoes, 

nem tarifas compensatorias, nem outras vantagens que o Brasil possa oferecer serao suficientes para evitar que seus 
deficits comercial e em transa^oes correntes cres^am descontroladamente ou que a economia seja forbad a a sofrer uma 

forte recessao para produzir esse ajuste em seus pregos relativos. O verdadeiro testc para o modelo argentino so ira 
acontecer nos proximos 12 meses. Provavelmente o Uruguai e o Paraguai tambem dcvcrao fazer algum ajuste nas suas 

moedas. 

12 Este movimento vai na dire^ao de se criar uma moeda unica, como defendemos ha muito tempo. Porcm. ao faze-lo 
unilateralmente, sem nenhumacontraprestayao, estaremos perdendo a chance de compartilhardos ganhos de senhoriagem 

que a produgao de uma moeda ofercce. Mas isto nao seria urn problema se. tal qual ja vein fazendo o governo argentino, 

em uma necociagao com o governo americano. consegue-se vantagens que compensem esta perda. Opiniao contraria a 
este respeito e defendida por Paulo Nogueira Batista Jr.. em artigo na "Folha de Sao Paulo" de 18.02.99. 
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motivos para que os juros, por exemplo, fossem diferentes. De todas as formas, esta 

mudamja nao seria a solugao para o problema argentine, porque a dolarizagao nao modifica 

os pre^os relativos nem os torna mais flexiveis. Como a Argentina vem apresentando 

elevados e crescentes deficits em transagoes correntes e na balan^a comercial, e claro que 

ela sofre de falta de competitividade externa, o que so pode ser corrigido modificando seus 

pre^os relativos, ja que a economia nao esta superaquecida. As mudan9as no Brasil e as 

alteragoes que elas provocarao nos outros paises do Cone Sul apenas irao piorar o seu 

desequilibrio externo ou a sua recessao. Para melhorar esta competitividade e trazer o 

DTC para niveis financiaveis no medio e longo prazos so existem duas alternativas: a) uma 

reforma institucional que agilize uma deflagao competitiva ou b) uma mudanga na lei de 

convertibilidade que permita uma desvalorizagao do peso. Evidentemente, excluiu-se a 

possibilidade de se tolerar uma longa e, no caso, profunda recessao. 

Com rela^ao a politica economica implementada pelo governo brasileiro, as seguintes 

considera^oes tornam pouco recomendaveis as polfticas de livre flutuagao do cambio e 

juros elevados: 

a) receios de volta da infla^ao e de novas disparadas do dolar levaram o governo a 

aumentar as restrigoes ao credito interno (aumento dos Juros e compulsorios e 

diminuigao da linha de redesconto); 

b) os reiterados aumentos do dolar e as pioras nas condigoes de barganha na renovagao 

dos creditos externos, ao mesmo tempo que continuam as saidas de recursos, indicam 

que por enquanto os credores internacionais nao estao dispostos a renovar os creditos 

antigos, ou conceder novos, num volume que permita continuar absorvendo a poupanga 

externa (isto implica que neste estagio apenas os cenarios 4 e 5 parecem factfveis); 

c) os creditos dos organismos internacionais serao liberados em parcelas, sujeitos ao 

cumprimento de metas e/ou a aprovagao de medidas de maior contengao economica 

(aprovagao da CPMF, aumento dos juros, aumento do prego dos combustiveis, 

aprovaqao de reforma no mercado de trabalho, privatiza^ao do Banco do Brasil, da 

CEF e da Petrobras etc.), que dependem de acordos politicos e que nem sempre serao 

realizados em tempo habil para evitar as suspensoes das libera9oes de recursos e 

impasses na administra9ao da politica economica; 

d) vamos precisar ter superavits em transa95es correntes (nao apenas na balan9a 

comercial modificada), mas as maiores restri9oes aos creditos interno e externo tornam 

mais diffcil a recupera9ao da atividade economica e, principalmente, das exporta9oes; 

e, finalmente, 
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e) a combinagao de cambio flutuante com juros elevados e exatamente a mesma utilizada 

no infcio do Piano Real,13 que levou a apreciagao do cambio e a explosao do 

endividamento. Na situagao atual ela nao permitira que o cambio faga todo o ajuste 

via aumento das exportagoes e redugao das importagoes nem que haja redugao no ritmo 

de crescimento da divida, que era o maior problema da taxa de cambio valorizada. 

Isto implica que se a politica monetaria nao for modificada significativamente num cuito 

espago de tempo, corremos o risco de passar para a etapa seguinte na evolugao da crise 

externa: decretar uma moratoria interna e/ou externa. Enquanto subsiste este risco, e o 

mercado atribui uma chance nao pequena disto acontecer, o governo tera dificuldades em 

rolar sua divida interna e o Pais em rolar sua divida externa. Como os juros elevados 

apenas aumentam a probabilidade disto acontecer, a estrategia, recomendada pelo FMI, e 

seguida pelo governo brasileiro, nao e sustentavel a medio e longo prazos. 

Conclusoes 

Este trabalho apresentou as implicagoes para a taxa de cambio de equilibrio resultantes 

de cinco diferentes comportamentos para os credores internacionais. Os cenarios 

analisados vao desde a situagao na qual os estrangeiros aceitam rolar integralmente a divida 

externa e seus juros (o que daria urn stc = -2,5% e balanga comercial modificada 

equilibrada) ate aquela na qual os credores externos exigem a devolugao de seu capital a 

um ritmo de 2,5% do PIB (sbcm = 5,0%). Com relate a situagao anterior a primeira 

desvalorizagao cambial de 13.01.99, o ajuste necessario vai desde 18,50% ate 110,33% - 

ambos os extremes seriam no modelo utilizando-se a PPPC e zus. No modelo que apresentou 

os melhores resultados estatfsticos (Gp, zR) os extremes vao de 28,56% a 87,33%. 

A experiencia de outros paises que passaram por crises externas, e a do proprio Brasil 

na decada de 80, sugere que a retragao dos credores internacionais provavelmente sera tal 

que a unica alternativa que nos resta sera conseguir um saldo em transagoes correntes 

positive (stc > 0 dos cenarios 4 e 5).14 Portanto, o onus de tirar o Pafs da crise, mais uma 

vez, sera do setor real. Por isso, manter juros elevados e apenas uma sangria, que torna o 

ajuste mais dificil. 

13 Esta polftica implica maiores doses do mesmo remedio. nao mudanya do diagnostico c do tratamento. 

14 Na crise de 80. o Brasil teve stc > 0. ainda que pequeno. em 1984, o sbcm foi positivo entre 83 c 94. Na crise Asiatica 
todos os tigres tiveram, durante 98, stc significativamente positivos. 



134 ECONOMIA APLICADA, V. 3, N. ESPECIAL, 1999 

Todas as alternativas por nos estudadas, desde o cambio fixo ate o flutuante e desde o 

currency board ate a total dolarizagao da economia, incluindo a criagao de uma moeda 

unica, tem suas vantagens e seus defeitos. O cambio flutuante, por exemplo, tem funcionado 

adequadamente em paises como Canada, Australia e Nova Zelandia. Mas essa alternativa 

esbarra na possibilidade de o governo, seguindo uma politica de juros inadequada (como 

aconteceu no imcio do Piano Real), levar a economia a uma valorizagao artificial da moeda 

e a uma situa^ao de desequilibrio e crise. 

A alternativa de introduzir um currency board, e ate de dolarizar a economia, nos tira 

um instrumento de politica economica e um grau de liberdade, porem, como nossos paises 

(isto e, boa parte dos paises emergentes, incluindo Brasil e Argentina) ja demonstraram 

uma infinidade de vezes no passado, e um grau de liberdade que nao sabemos utilizar e que 

tem causado mais mal do que bem; na situagao atual, um mal enorme. Talvez seja esta a 

solugao menos ruim. 

Uma outra alternativa seria continuar tentando e errando ate que aprendamos a utilizar 

os instrumentos de politica economica a nosso dispor. Afinal, aprender a utilizar estes 

instrumentos e parte do processo de Desenvolvimento Economico. 
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