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O PLANO REAL E OS PROBLEMAS MACROECONOMICOS
DA DESINDEXACAO DA ECONOMIA BRASILEIRA

David Carvalho

Resumo:

O objetivo deste ensaio € discutir os possiveis impactos macroecondémicos que, passada a fase aguda
da crise cambial do primeiro semestre de 1995, uma desindexacdo geral poderd provocar numa
economia dolarizada como a brasileira. As desilusdes criadas pelos sucessivos fracassos dos planos de
estabilizacdo, desde dos governos Tancredo-Sarney até os do Itamar-FHC, voltaram a preocupar
certos setores da sociedade civil brasileira face a forte ameaca que paira sobre o futuro do plano real.
Este tipo de preocupagdo aumentou com as crises cambiais do México e da Argentina, paises latino-
americanos que adotaram a dolarizagdo em seus programas de estabilizacdo, com a crise do crédito
rural do Banco do Brasil, face a possibilidade de calote por parte de alguns grandes ruralistas, com a
recessao do comércio varejista, devido as altas taxas de juros, e agora com a proposta de desindexacéo
do governo.

Palavras-chave: Plano Real. Economia Brasileira.



4 David Carvalho

Introducéo

O objetivo deste ensaio é discutir os possiveis impactos macroeconémicos que, passada a fase
aguda da crise cambial do primeiro semestre de 1995, uma desindexacao geral podera provocar huma
economia dolarizada como a brasileira.

As desilusBes criadas pelos sucessivos fracassos dos planos de estabilizacdo, desde dos governos
Tancredo-Sarney até os do Itamar-FHC, voltaram a preocupar certos setores da sociedade civil
brasileira face a forte ameaca que paira sobre o futuro do plano real. Este tipo de preocupacéo
aumentou com as crises cambiais do México e da Argentina, paises latino-americanos que adotaram a
dolarizagdo em seus programas de estabilizagdo, com a crise do crédito rural do Banco do Brasil, face
a possibilidade de calote por parte de alguns grandes ruralistas, com a recessao do comércio varejista,
devido as altas taxas de juros, e agora com a proposta de desindexa¢do do governo.

O trabalho foi organizado em quatro partes. Na primeira, busca-se analisar as varias formas de
dolarizagdo. Na segunda, procura-se compreender a racionalidade do plano real e o modelo de
dolarizagdo adotado. Na terceira parte, discute-se os problemas da desindexacdo da economia

brasileira. Por fim, examina-se os problemas externos gerados pela dolarizacéo.
1. 0. A Macroeconomia da Dolarizacao

Pode-se dizer que a falta da precisdo conceitual do termo dolarizagdo -as vezes usada de forma
vaga ou imprecisa- tem dificultado bastante uma discussdo mais sistematizada do problema
macroecondmico da dolarizacdo de economia brasileira. Ha que se distinguir, desde ja, os dois
sentidos da dolarizagdo. O primeiro, microeconémico, é geralmente empregado quando, apds um
certo periodo de hiperinflagdo, os agentes econémicos e a sociedade em geral passam a substituir a
fraca moeda nacional — com poder liberatério garantido pelo Estado e sancionado pela prdpria
Sociedade — pela forte moeda universal, o délar. O segundo, macroecondmico, serve para designar a

utilizacdo explicita ou implicita da moeda estrangeira — o dolar — como ancora de um programa de

estabilizagdo macroecondmico sob os auspicios do Estadol. Para fins deste trabalho, se fara uso do

termo dolarizacao no sentido macroeconémico.

1 No primeiro sentido, a dolarizagdo se constitui numa espécie de reforma monetaria levada a cabo pelo mercado por cima
do Estado.Trata-se, portanto, de um processo sem coordenacdo nenhuma do Banco Central através do qual é
reintroduzido uma moeda forte ndo-nacional — com todas as fungGes sociais para servir de unidade de conta, meio de
pagamento e reserva de valor e moeda universal — em substitui¢do a fraca moeda nacional que progresivamente, por
consequéncia da hiperinflagdo, foi perdendo as suas fun¢des sociais. Embora este processo tenha seu curso inevitavel em
paises com regimes monetarios onde persistem inflacdo alta e cronica, ele pode ser apressado ou induzido por politicas
macroecondmicas erraticas do governo.Ha quatro tipos de dolarizagdo:a primeira, ocorre quando a eliminacdo da moeda
nacional e sua substituicdo por uma moeda estrangeira, a exemplo do Panama;a segunda, se da quando se fixa a taxa de
cambio da moeda nacional em relagdo a moeda estrangeira, com garantia de conversibilidade, a exemplo da Argentina;a
terceira, se estabelece quando se fixa a taxa de cdmbio, se garante a conversibilidade e se autoriza a circulagdo simultanea
da moeda nacional e da moeada estrangeira, a exemplo do programa de estabilizacdo do ministro argentino Domingo
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Ora, numa economia com inflacdo alta, a aceleracdo do processo de dolarizagdo pode ocorrer
sempre que hd um certo imobilismo por parte do governo — no sentido de deixar que as “forgas do
mercado” atuem livremente — Ou quando o0 governo comete erros de avaliacdo de politica

macroecondmica, como no periodo do Il delfinato, atrelando a desvalorizacdo diaria da taxa de

cambio & taxa da inflagdo doméstica2. No Brasil, a possibilidade de se beirar a perigosa roléta russa
da hiperinflacdo ocorreu entre fevereiro-marco de 1989. Até ai, a principal causa do fracasso dos
planos de estabilizacdo era genericamente atribuida a incapacidade do Estado em promover o
necessario ajuste fiscal com vista a obtencdo de posi¢des superavitarias no or¢camento. N&o havia
ainda uma preocupacao, a exemplo da Argentina, com a questdo da dolarizagéo cronica 3.

Na verdade, em todo o processo gradual de substituicdo da moeda nacional, que quase nunca é
completo, se conjugam dois momentos:(1)no primeiro, as transa¢bes comerciais passam a ser
indexadas pela taxa de cadmbio entre a moeda nacional e o dolar;(2) posteriormente, tais transacoes
comerciais passam a ser diretamente realizadas em délares ou em moedas indexadas em délar. Ambas
as situacdes tendem a ser subsequentes.

No primeiro, a taxa de inflacdo, P, passa a ser determinada pela taxa nominal de cambio, e, de
forma que:

P=e @

No segundo, a taxa de aceleragdo ou desaceleracdo da inflagdo, P’, passa a depender expectativa

da taxa de desvalorizagcdo nominal da moeda nacional, ¢’, de modo que:
P’=¢’ (2)

Nesta condigdo, o indexador basico da economia, agora dolarizada, passa a ser dado pela taxa de
cambio. Os agentes econdmicos elevam o0s seus precos na moeda doméstica na medida em que ha
desvalorizagdo nominal da taxa de cAmbio. Com isso, o indexador basico da economia torna-se a taxa

de cdmbio. N&o h& valorizagdo ou desvalorizagdo nominal da moeda nacional em relacdo ao dolar

Cavallo;e, por ultimo, tem-se a criagdo de banco central independente que seja capaz de sustentar a conversibilidade da
moeda nacional a uma taxa de cambio fixa.Trata-se de uma instituicdo semelhante aos Currency Board dos velhos
sistemas coloniais e hoje existente apenas em Singapura e Hong-Kong.Ver Resende, André Lara.O Conselho da
moeda:um 6rgéo emissor independente.Rio de Janeiro, PUC-RJ, 1992.(mimeo).
Como se sabe, na transi¢do para a Nova Republica, o governo resolveu atrelar a taxa diaria cruzeiro/ddlar & taxa de
inflacdo da economia brasileira.Assim agindo, o Banco Central acabava garantindo o poder de compra interno do ddlar e
facilitando a sua utilizagdo como unidade de conta e reserva de valor dos contratos.Quando o Bacen, por outro lado,
recorria a compra e venda em grande escala de titulos indexados a taxa de cAmbio, como forma de tentar reduzir o custo e
alongar a divida publica interna, o governo acabava enfraquecendo a legitimidade das restri¢des legais ao uso interno da
moeda estrangeira em contratos e transagdes e estimulando, ipso fato, a generalizacdo de pedidos de suspensdo ou
afrouxamento dos dispostivos legais que protegem a moeda nacional de curso legal.
30s processos de dolarizagio ativa — tal como na Argentina (1995), Austria (1922), Hungria (1922 e 1946), Polénia (1922) e
Alemanha (1923) — devem ser distinguidos dos de dolarizagdo passiva em que permanece a ameaca de dolorizagdo —
como o caso que ronda a economia brasileira. Assim, se estabilizar uma economia com inflagdo cronica ja é uma
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porgue a inflacdo acompanha exatamente a taxa de cambio. A partir dai, as transacfes correntes
passam a ser realizadas em doélares. Se, além disso, o Banco Central autoriza dep6sitos de residentes —
em ddlares — entdo os pagamentos podem ser liquidados com cheques. Porém, se essa autorizacdo ndo
é dada pelo Banco Central, os pagamentos em ddlares podem ser efetuados em papel-moeda ou pela
via de transferéncias de fundos depositados em bancos no exterior.

Quando uma economia nacional alcanca o auge da hiperinflacéo, entdo o estoque de délares para
as transagdes domésticas, My _ os dolares correntes mais os depdsitos de residentes no exterior

utilizados como meio de pagamento as transacfes internas — excede o estoque de ativos monetérios

em moeda nacional, Mn, que aqui sera identificado como M, 4
Quando se tem M, >M,= M,, neste caso, a moeda nacional perde parte de suas funcbes sociais —
de unidade de conta e de reserva de valor, notadamente — sobrando a de poder liberatério garantida

pelo Estado pelo seu poder de seigniorage — para liquidar contratos de salérios e arrecadar impostos —
entdo a economia encontra-se quase totalmente indexada em délar®. Essa indexacdo é tipica das

dolarizag@es agudas, a exemplo da ocorrida nos anos 20 na Alemanha®:

Ja na dolarizacdo crbnica, embora se encontre presente os elementos basicos que definem
qualquer processo de dolarizagdo, ela se diferencia da dolarizacéo aguda por ndo se esgotar no curto
periodo de duracdo de uma hiperinflacdo. Neste caso, 0s precos basicos — juros, salarios, cdmbio e
tarifas — estdo indexados em dolar. Como resultado dessa indexacdo, ha um aumento da demanda de
dolares, por parte dos agentes econdmicos, para realizar as suas transacdes. Na medida em que a
crescente quantidade de dolares, usadas pelos agentes econdmicos as suas transagdes comerciais,
supera a quantidade da moeda nacional em circulagdo, completa-se a dolarizagdo da economia, porém,
nem por isso, se tem um curto periodo de hiperinflagdo seguida de uma imediata estabilidade.

Nesta condicdo, da mesma forma que a inflacdo se torna crbnica na economia, a dolarizagéo
também assume a mesma natureza. A dinamica da inflacdo pode evoluir, de forma acelerada no

tempo, de um nivel de inflacdo alta para uma hiperinflacdo. Depois disso, 0s precos sdo parcialmente

empreitada dificil, se, além disso, como sucede com a Argentina e 0 México, a inflagdo cronica se expressa em termos de
dolarizacdo cronica, a politica de estabilizac&o, via taxa de cdmbio, é tarefa para o mito grego Sisifo.

4 0s meios de pagamentos podem, em funcdo do grau de liquidez, ser classificados em quatro categorias, a saber:o M,
(papel-moeda em poder do publico mais os depdsitos a vista nos bancos comerciais);M, (adiciona ao M, os depdsitos a
prazo);Ms(consiste do M, mais 0s depésitos de poupanga);e, 0 mais abrangente, 0 M, (adiciona ao M os titulos publicos
e privados fora da carteira do Banco Central).Sobre os agregados monetarios, ver comentarios de Simonsen, Mario
Henrique. & Cysne, Rubens Penha.Macroeconomia.Rio de Janeiro, Ao Livro Técnico, 1989.p.14-17.

5 Este fendmeno ocorreu nas hiperinflagdes cléssicas, a exemplo da Alamanha(1923), estudadas por Bresciani- Turroni,
Constantino.Economia da Inflagdo.Rio de Janeiro, Expressdo e Cultura, 1989.p.9-18.

6 As dolarizacbes agudas ocorrem em periodo relativamente curto e duram enquanto perdurar a hiperinflagdo que,
normalmente, tem vida curta.Ver a esse respeito 0s pertinentes comentarios de Bresser Pereira, Luis Carlos & Ferrer,
Aldo.Dolarizagdo Cronica:Argentina e Brasil.REP, V.11, n® 1(41), jan-mar/1991.p.7.
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controlados, mas logo se volta a conviver com taxas de inflacdo elevadas — mas que ndo chegam
caracterizar hiperinflagcdo — e pode-se caminhar rumo a dolarizacdo crénica.

Como se V&, na América Latina, com excecdo da Argentina, a dolarizacdo ndo se tem ainda se
caracterizado como uma resposta ao fendmeno da hiperinflagdo — quando a moeda nacional deixa de
ser reserva de valor, ndo € mais aceita como unidade de conta e perde a sua funcdo de intermediar as

trocas — capaz de transformar a taxa de cdmbio num indexador basico para a economia, a ndo ser em

situacdes agudas, como foi o caso da hiperinflacéo boliviana. /

No Brasil principalmente, onde convivem duas taxas de cambio — a oficial e a paralela — a taxa
de cambio oficial, até recentemente, era determinada pela taxa de inflacdo interna, através da
sistematica politica de minidesvalorizaco, e ndo pela taxa de inflagdo externa em délar8:

A ndo-dolarizacdo da economia brasileira, até a gestdo do governo Itamar, resultava do fato de
gue a demanda por moeda nacional era mantida relativamente alta, mesmo em época da alta inflacéo.
Na verdade, apesar da intensa desmonetizagdo da moeda nacional, na sua forma My, 0s agentes
econdmicos eram forcados, dado o carater indexado da economia brasileira, a buscarem reflgio no
mercado financeiro nacional para a valorizacdo dos seus capitais e, com isso, acabavam contribuindo
para que a moeda nacional, no seu conceito mais amplo de M, se mantivesse estdvel —huma
incessante conversao de liquidez monetaria em liquidez financeira e vice-versa — e ndo migrasse em
massa para 0 mercado paralelo doméstico e/ou para o mercado financeiro internacional.

Nesse ambiente financeiro, portanto, a presenga dos indexadores domésticos — a exemplo da
ORTN, OTN e BTN - acabava funcionando como moeda de conta na corre¢do da diferencga do valor
monetario entre 0 M; e 0 M. Com a exclusdo da Argentina, nas demais economias latino-americanas,
apesar de ndo possuirem mecanismos indexadores formais ou informais, a dolarizagdo manteve-se
apenas como mera ameaga, isto &, ndo se transformou logo em dolarizacdo cronica®. A experiéncia
revela que, para estabilizar uma economia com inflacdo elevada, é necesséario ancora-la a certas

variaveis criticas.

7 Uma boa analise da teoria da dolarizacdo em economias em desenvolvimento, pode ser vista em Salama, Pierre.
Dolarizagéo.Séo Paulo, Nobel, 1990.

8 A politica de minidesvalorizagdo, a rigor, nunca seguiu uma formula perfeita, de forma que, em funcdo da sensibilidade
do policy maker, houve sempre valorizagdes e desvalorizagdes reais da moeda nacional, porém com o objetivo de manter
a taxa de cambio estavel.Ja o dolar paralelo tem variado amplamente em fun¢do da inflagdo e da propria varia¢do do
délar oficial, demonstrando que o délar no mercado paralelo ndo é o indexador basico da economia, a ndo ser para 0s
especuladores a exemplo do mercado de iméveis.Ver a esse respeito também Bresser Pereira, Luis Carlos & Ferrer,
Aldo.REP, V.11, n° 1(41).p.8.

9 Apesar dos paises latino-americanos estarem sujeitos a possibilidade de dolarizarem suas economias, 0 caso da
dolarizagdo crénica é especifico da Argentina, onde as caracteristicas definidoras da dolarizagdo — délar como indexador,
como meio de pagamento e como reserva de valor — estdo presentes nessa economia. Na Argentina, além da inflagdo e
dolorizagdo cronicas, o futuro incerto do Pais leva os agentes a abandonarem a moeda nacional e a buscarem o délar para
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Com inflagdo baixa, o controle, via politica monetéria, da quantidade de moeda em circulagédo
pode ser utilizado como ancora nominal. Mas, quando a inflagdo é crdnica ou inercial, a queda brusca
da taxa de inflacdo provoca, de imediato, uma alta da demanda por liquidez monetaria e
consequentemente uma corrida a saques nos depdsitos a prazo e na poupanga para gastos de consumo.
Nesta condicdo, o governo, na auséncia de uma ancora fiscal, acaba recorrendo a ancora cambial.
Mas, o uso da ancora cambial, com o objetivo de combater inflagdo, pressupde uma taxa de cambio
estavel. E, como mostra a experiéncia, estabilizar a taxa de cambio e fazé-la funcionar como ancora
nominal, numa economia fortemente dolarizada, € simplesmente dificil. Isto porque ndo sé as reservas

liquidas cambiais quase sempre ndo sdo suficientes, como as recorrentes variages especulativas a

compra e venda de dolares tendem a fugir do controle do Banco Central. 10

Na verdade, uma politica macroecondmica de estabilizacdo, com vista ao combate de inflacdo
crénica, necessita de uma reforma fiscal, que depende do congresso, de cortes das despesas no
orcamento publico e de reservas liquidas para estabilizar as altas flutuacdes das taxas de cambio e,
consequentemente, dos pregos. Além disso, as politicas de renda sdo necessarias e complementares
para a divisdo eqitativa dos custos do ajustamento e para induzir uma rapida mudanca da cultura

inflacionaria do comportamento dos agentes econémicos.
1. 1. O Diagnostico Para a Dolarizacéo

Como vimos, o processo de uma inflagdo crénica que d& origem a uma politica macroeconémica
de estabilizacdo, através da dolarizacdo da economia, admite que desvios monetarios agudos —

provocados pela inflagdo crénica — se constituem em fendmenos quantitativamente distintos daqueles

recorrentes a uma inflagdo moderada. 11

se protegerem da inflacdo cronica.Este comportamento defensivo, somado aos efeitos da divida externa, explica em parte
a queda da taxa de investimento e o processo de desindustrializa¢do do parque manufatureiro desse Pais.

Um perito em inflagdo, como Francisco Lopes, chega mesmo a afirmar, a partir dos fracassos dos planos heterodoxos do
Brasil e ortodoxos da Argentina, que as condi¢Bes iniciais necessarias para o sucesso de uma politica econdmica de
congelar precos e salérios, simultineamente, com a busca do equilibrio fiscal e cambial, sdo praticamente invidveis.Nesta
condicdo, sugere que a prépria hiperinflagdo, ao levar a destru¢do da moeda nacional, e a dolarizagdo, ao reintroduzir
uma moeda forte na economia, se completariam no momento em que o volume do délar em circulagdo superasse a moeda
nacional.Ver a esse respeito, Lopes, Francisco.O Deséafio da Hiperinflagdo. Rio de Janeiro, Campus, 1989.p.82.Apesar
disso, nada assegura que a inflagdo termine, ja que a dolarizagdo nunca é plena, pois a moeda nacional continua a ser
utilizada para o pagamento de salarios e impostos.Ademais, nada garante que o ajuste fiscal se complete e o Banco
Cantral venha dispor elevadas reservas internacionais para controlar as flutuagfes da taxa de cambio.Assim, num
ambiente de duas moedas, tem-se apenas, alternativamente, inflagdo em moeda nacional e estrangeira.

Por inflagcdo deve-se entender a alta generalizada dos precos monetarios de forma continua e permanente. Nao obstante,
esta definicdo os fendmenos inflacionarios sdo essencialmente distintos no que diz respeito as suas causas, efeitos e
correcdes.Por isso, é preciso classificar os diferentes tipos de manifestacdo da inflagdo: (1)a inflagdo moderada é uma alta
do nivel geral de precos geralmente provocada por excesso de demanda e que se manifesta mais intensamente na fase
terminal dos ciclos de expansdo da atividade econémica.A operacdo préxima do limite da capacidade de producédo e a
reducdo dos niveis de estoques, como resultado da pressdo da demanda agregada, acabam forgando a subida simultanea

10

11
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Assim sendo, o combate a inflacdo cronica ndo seria possivel de solucdo através dos simples
instrumentos ortodoxos de contracdo fiscal e monetaria, acompanhados ou ndo por politicas
coadjuvantes de controle de precos e salarios. Paises com inflacdo extraordinaria, seja pela sua
dimensdo, seja pela sua duracdo, levam a perda de confiangca do Estado, e em particular na moeda

nacional de emissdo, que s6 pode ser enfrentada através de uma ancora cambial vinculada a uma

moeda forte. 12

De fato, apds as frustadas experiéncias ortodoxas e heterodoxas dos Ultimos anos, chegou-se a
um razoavel consenso na academia de que o0s elementos indispensaveis ao sucesso de um programa de
estabilizacéo, em condicdes de inflacdo cronica, requererial3:

- Supressdo da componente expectacional da inflagdo crénica, ou seja da inércia, através da
conversdo dos contratos para uma nova moeda, de forma que se preserve, no novo ambiente de
estabilidade, os precos e salarios reais médios que se materializariam as taxas de inflagdo correntes;

- Eliminacdo das expectativas inerciais por intermédio de &ncoras nominais para 0S pregos
basicos;

- Controle monetario através de limites nominais a expansao da liquidez e do crédito;

- Redugdo do déficit publico de forma a adequé-lo com as fontes de financiamento ndo-monetario
dentro dos limites da expanséao do crédito doméstico.

E claro que a credibilidade e a viabilidade das ancoras nominais, além dos primeiros meses de
um programa de estabilizacdo, certamente irdo depender da eliminacdo das causas estruturais das

press@es inflacionarias, o que remete ao problema da reforma da constituicdo — que envolvem revisdes

dos precos em diversos setores.A alta dos precos, por sua vez, acaba elevando os salarios num mercado de trabalho
presionado pela demanda.Este tipo de inflagcdo foi estudado pelos monetaristas — 0 mainstream macroecondémico dos
anos 60 e 70 — através da Curva de Philips Expandida pelas expectativas adaptativas de MiltonFriedman.Na inflagdo
moderada, de um a dois digitos até 20% a.a., ha um excesso de demanda agregada no curto prazo — isto €, um excesso de
dinheiro tentando comprar numa economia superaquecida e no seu limite producdo — e os instrumentos cléassicos da
politica monetéria — resdeconto, contecdo do crédito, compulsérios e regulacdo da reserva legal — sdo 0s mecanismos
mais utilizados; (2)a inflagdo crénica é um processo de alta generalizada dos pregos em ritmo mais acelerado e por um
periodo de tempo suficientemente longo para que logo sejam desenvolvidos mecanismos generalizados de indexagéo
retroativa e prospectiva nos contratos. Os agentes econdmicos aprendem a conviver com a alta do nivel geral de precos e
a inflagdo se torna crénica na medida em que a aceleragdo inflacionaria, ao adquirir um automatismo que independe das
pressOes da demanda agregada, incorpora uma componente expectacional ou inercial que exige um tratamento diferente;
(3)a hiperinflagdo € um processo de violenta alta dos pregos, como fase terminal de uma inflagdo crénica que, apos longo
periodo, tornou-se incontrolavel na medida em que os agentes econdmicos rejeitam a moeda nacional e o governo perde
todas as fontes alternativas de financiamento.Ver mais detalhes em Resende, André Lara.Da Inflagdo Cronica a
Hiperinflacdo.REP.V.9, 1(33), jan-mar/1989.

Para uma discussdo mais aprofundada desta questdo, ver Batista Jr, Paulo Noqueira.Hiperinflagdo, ajuste fiscal e
regressdo financeira.Novos Estudos CEBRAP.n° 36, julho/1993.p.153-160;ver ainda, do mesmo autor, Reforma
monetaria como ancora interna:uma alternativa a dolarizagéo. Indicadores Econémicos FEE. 21(2), agos/ 1993.

Apobs os sucessivos fracassos dos planos de estabilizagdo no Brasil, que abriram o debate entre as propostas de
estabilizacdo substitutivas entre os ortodoxos e heretodoxos, chegou-se ao consenso da possibilidade delas serem
complementares e ndo excludentes.Neste caso, as duas primeiras diretrizes da proposta incorporaria 0s componentes
heterodoxos e as Ultimas — controle monetario e fiscal — 0s ortodoxos.

12
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e emendas — com o objetivo de recompor o padrdo de financiamento publico e privado em outras
bases. De qualquer maneira, ancorar uma moeda nacional fraca significa, em ultima instancia,
subordinar um dado o padrdo monetério nacional ao padrdo monetério internacional, isto &, ao padrdo
do ddlar norte-americano. Portanto, admitir este diagndstico significa teoricamente também abdicar
do poder de seigniorage do Estado, ou seja, da perda do monopolio estatal da emissdo primaria da
moeda nacional e também da falta de lastro para a insercdo da economia nos negdcios com o resto do
mundo. N&o é por acaso, portanto, que o diagndstico da dolarizacdo pressupde a regressdo, as vezes,

as formas primitivas de organizacdo e regulacdo da moeda nacional ao estilo do superado padrdo-

ouro. 14

Na gestdo do governo Itamar, quando entdo a pasta do Ministério da Fazenda passou a ser
ocupada pelo Ministro FHC, desconfia-se que uma das variantes da dolariza¢do — o currency board —
tenha sido discutida entre a assessoria do Ministro. O currency board, enquanto conselho monetario,
é uma instituicdo emissora independente encarregada de produzir moeda conversivel — a uma dada

taxa de cambio fixa — e lastreada integralmente por reservas de liquidez internacional, sobretudo o

dolar. 15
1. 2. O Ambiente Internacional Favoravel a Dolarizacéo

A dolarizacdo de uma economia, com dificuldades inflacionérias crénicas, sem duvida depende
do sistema financeiro internacional. Assim, quanto maior for a disponibilidade em ddlares e menores
as taxas de juros do mercado financeiro internacional, maiores sdo as condigdes de atratividade de
uma dolarizacdo. A oferta de liquidez externa, por sua vez, pode depender da dinamica ciclica das
economias centrais e das politicas monetarias emissoras, praticada pelos Bancos Centrais, de moedas

fortes de aceitacdo universal.

14 A semelhanca da dolarizagdo, como movimento regressivo ao padrdo-ouro, reside ndo apenas na fixagdo da taxa de
cambio com a moeda de lastro, na conversibilidade da moeda nacional e na subordinagdo da base monetéria as reservas
internacionais sob o controle do Banco Central, mas também no fato de que estas regras representam compromissos, na
maioria das vezes fixados em lei, e ndo apenas simples decisdes de politica macroeconémica anunciadas pela autoridade
monetaria ou pelo governo.No que refere ao Brasil as propostas do FMI e do Banco Mundial seguem o mesmo figurino e
0 que é pior sugerem a criacdo de um Currency Board — um Conselho Monetario — nos moldes dos velhos regimes
monetérios do colonialismo europeu.Ver a esse respeito Walters, Alan.Currency Boards.In:Milgate, John et ali
(Orgs).The New Palgrave Money.The MacMillan Press, 1989;e Walters, Alan.History of Currency
Boards.In:Conference on Currency Substitution and Currency Boards.World Bank.Washington D.C., 27-28
January/1992.(mimeo).

15 Esta estranha idéia de submeter o Brasil ao padrdo monetario do currency board remonta aos trabalhos encomendados
pelo Banco Mundial a peritos fora da instituigdo, dentre os quais 0 economista americano da escola de chicago Allan
Meltzer.Ver Meltzer, Allan.Inflation and Money in Brazil.World Bank, april-august/1991. (mimeo).Essa abordagem,
posteriormente, encontrou defensores no Brasil.Ver a esse respeito a posi¢do de Resende, André Lara.Sem moeda forte,
ndo se tem nada.Exame, julho/1992;ver, ainda, Silva, Adroaldo Moura da.Em busca da estabilidade de
precos.Informacdes Fipe, n® 145, set-out/1992.
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No caso brasileiro, o sistema financeiro internacional depende da orienta¢do do FED — o Banco
Central dos EUA. Na verdade, o relativo sucesso dos programas de estabiliza¢cdo na América Latina,
ancorados no forte délar norte-americano, ndo esta dissociado da politica monetaria expansionista do
FED, no inicio dos anos 90, da queda da demanda por crédito, das reduzidas taxas de juros externas e
da reducdo das oportunidades de investimentos rentaveis nos EUA e nos demais paises desenvolvidos.
Por certo, sdo estes os fatores conjunturais que explicam a entrada dos novos capitais no Brasil, desde
0 comeco dos anos 90, mais do que a propalada confianca nos programas de estabilidade dos paises
sul-americanos.

Na auséncia dessas condicdes objetivas, isto €, de sobreabundancia de liquidez internacional, ndo
seria possivel compatibilizar o reaparecimento de déficits na conta de transagdo correntes, com
processos desmonetizacdo lastreados na acumulagéo de reservas internacionais pelos Bancos Centrais
dos paises com programas de estabilizagdo. De fato, no comego dos anos 90, os paises da América
Latina — a exemplo do México, Argentina e Bolivia — que adotaram a dolarizagdo das suas economias,
em geral, a queda da inflagdo resultou de programas de estabilizagdo que combinaram politicas de
ajuste fiscal, privatizacdo de empresas publicas, politica monetaria contracionista, politica de

monitoramento de precos e salarios, controle das tarifas publicas, liberalizagdo do comércio exterior,

juros elevados e aumento do fluxo de entrada de capitais externoslé-

Os paises que adotaram tais programas de estabilizacdo dolarizados, segundo o receituario do
FMI, na maioria recorreram a ancoragem cambial referenciada ao ddlar, precedida de conversibilidade
da moeda nacional, de subordinacdo da base monetéaria as reservas internacionais e do uso interno da
moeda estrangeira sem restricGes legais e administrativas que pudesse proteger a moeda nacional da
desleal concorréncia das moedas estrangeiras de liquidez universal. 17

No entanto, no Brasil, até antes do Plano Real, o quadro era oposto. De fato, com o Banco

Central tentando estabilizar o caAmbio real, perdia-se a possibilidade de controlar o cAmbio nominal e

16 como acertadamente foi observado, a queda da inflagdo na Argentina e no México, por exemplo, néo se explica apenas
pelos ajuste fiscais e patrimoniais, mas também pela politica de sobrevalorizacdo da moeda doméstica em condi¢des de
liberalizagdo comercial e financeira, num momento de abundante liquidez e taxas de juros baixas nos mercado
internacionais da area do dolar, que permitiu a esses paises absorver recursos financeiros externos para fechar o
desequilibrio da conta de transagdes corrente do balango de pagamentos. Ver a esse respeito os comentarios de Tavares,
Maria da Conceicdo.As politicas de ajuste no Brasil:os limites da resisténcia.In:Tavares, Maria da Conceicdo & Fiori,
José Luis.(Org).Desajuste Global e Modernizagdo Conservadora.Sao Paulo, Paz e Terra, 1993. p.88-89.

17 por ancoragem cambial deve ser entendida uma regra de variagdo para a taxa de cdmbio nominal com o ddlar, ou outro
moeda forte escolhida, o que pode significar congelamento, prefixagdo ou definicdo de faixas de variacdo (bandas)a taxa
de cambio nominal.A conversibilidade da moeda nacional implica em supressdo total ou parcial dos controles cambiais e
de restrigdes de acesso ao mercado de cambio.A subordinacéo da base monetaria as reservas internacionais significa a
introducdo de uma regra rigida de criagdo de moeda primaria nacional que passa a ficar condicionada a igual
contrapartida de reservas externas adicionais no banco central ou no currency board.O uso interno de moeda
estrangeira, por sua vez, significa eliminagdo de quaisquer restricdes a sua circulagdo doméstica, a criacdo de créditos e
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assim a inflacdo persistia. Mas, em compensacdo, 0 superavit comercial mantinha-se alto o suficiente
para garantir superavits na conta de transag¢Ges correntes e a entrada de capitais ndo necessariamente
resultava em ampliacdo do endividamento liquido do Pais.

No primeiro semestre de 1994, o governo do presidente Itamar — com baixo indice de
popularidade — resolveu convidar o ministro FHC para comandar a politica econdmica do Pais. A
proposta da sua equipe técnica de estabilizar a moeda brasileira com base numa ancora cambial e de
medidas adicionais de dolarizacao, apresentada como uma decisdo unilateral de uma nagéo soberana,
foi muito bem recebida pela comunidade financeira internacional. No entanto, ja no dia lancamento
do Plano URV, ficava bem caracterizada a subordina¢do da moeda nacional ao padrao-doélar sem que

houvesse qualquer tipo de compromisso do banco emissor da moeda ancora — o Federal Reserve — de

colaborar para a sustentacio da taxa de cAmbio fixa ou prefixada. 18
Apesar das dificuldades, alguns fatores induziram o governo brasileiro aceitar um programa de
dolarizacdo da economia brasileira. O fato é que o governo brasileiro, mesmo acuado por uma alta

aceleracdo inflacionaria, so superada em intensidade pela hiperinflacdo de 1989/90, possuia um trunfo

dado pelos crescentes superavits na balanca de transaces correntes. 19 Neste contexto, ndo é a-toa
que a idéia da &ncora cambial apresentasse fortes atrativos & sua aceitacdo nos paises com inflacdo
cronica, ja que a dolarizagdo da economia provoca a queda da inflagdo e uma reativagdo do nivel da
atividade econdmica. De fato, a reducdo do imposto inflacionério incidente sobre a liquidez dos
segmentos com menor ou quase nenhum acesso as moedas indexadas, provoca o efeito riqueza do que
resulta o aumento do poder de compra dos salarios e uma transferéncia de renda para os setores de
maior propensdo marginal a consumir. O que de fato vem ocorrendo no caso brasileiro.

Com inflagéo alta, os agentes econdmicos se defendem embutindo nas taxas de juro nominais
prémios de riscos e incertezas apreciaveis como hedge contra as expectativas de desvios da inflagdo
e do cdmbio. A queda da inflacdo reduz esses prémios de riscos e incertezas e pode trazer a

possibilidade de expansdo e alongamento dos fluxos de crédito, desde que se instale no seio dos

dep6sitos em dolar e a utilizagdo do doélar como indexador de contratos.Enfim, a perda da soberania monetaria de um
pais.

18 Neste particular as &ncoras cambiais dos paises latino-americanos, baseadas no ddlar, sdo muito mais assimétricas, no
sentido de serem unilaterais, do que as ancoragens da europa ocidental, com base no marco alemao, que resultavam de
entendimentos multilaterais e compromissos por parte do banco central alemdo de ajudar 0s bancos centrais dos paises
consorciados a manter as taxas de cAmbio dentro das faixas combinadas.

19 Além dos superavits na balanga comercial, hd uma expansdo do comércio exterior e os déficits na conta servigos estavam
sendo atenuados pela queda das taxas de juros internacionais.Por outro lado, a conta de capitais do balango de
pagamentos vinha registrando ingressos elevados, em fungdo das altas taxas de juros interna, pela alta disponibilidade de
capitais de fontes privadas estrangeiras em busca de valorizacdo e por repatriacdes de capitais de residentes brasileiros
em outros paises.Como resultado, as reservas cambiais liquidas cresceram num ritmo bastante acelerado.
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agentes econdmicos um estado de (des)confianca que, ainda que transitério, acabe afetando o

comportamento futuro da taxa nominal de cAmbio fixa ou prefixada. 20
Havendo confianga na expectativa de apreciagdo da taxa de cambio real, esta atua no sentido de

reduzir o custo do crédito. Assim, na presenca de mobilidade de fluxos de capitais externos, a taxa de

juros interna reflete a taxa de juros externa, a desvalorizacao esperada e o risco cambial. 21
A ancora cambial pode reduzir, pelo menos num primeiro momento, 0 componente risco e
induzir a uma tendéncia de valorizagdo da taxa de cAmbio real que serd tanto mais acentuada quanto

maior for a inércia da taxa de inflacdo e a incerteza em relacdo aos fundamentos basicos do programa

de estabilizagdo nas areas fiscal e monetaria22- Por outro lado, a apreciacdo da taxa nominal de
cadmbio acaba deprimindo a demanda agregada via a perda da competitividade das exportagdes
domeésticas no mercado externo. Mas, atencdo, isso ndo significa que — pelo menos no curto prazo —
possa ocorrer uma recessdo econdmica, particularmente em paises com baixo grau de abertura
comercial, como o caso do Brasil. 23

Mesmo em economias abertas, pode-se pressupor que o impacto inicial de um programa de
estabilizagdo, com ancoragem cambial, seja de natureza expansiva, ja que a elevacdo do poder de
compra dos salérios e a tendéncia de taxa de juros em queda tem efeitos mais rapidos sobre a
demanda agregada do que a perda da competitividade dos setores exportadores. Em suma, um
programa de estabilizacdo com ancoragem cambial costuma produzir, pelo menos na sua fase inicial,
queda da inflagdo e dos juros reais, recuperagdo da taxa do salario médio real, reativacdo do nivel da
atividade econdmica e a ampliacdo da entrada de capitais externo.

Por tudo isso que, como ja sabia a equipe de FHC, o plano real mais do que um programa
econdmico se constituiu num programa politico com marketing suficiente para ganhar as eleigdes de
presidente da republica em 1994 em prol de FHC.

N&o obstante, nem tudo é como parece, programas de estabilizacdo com base em ancoragem
cambial tém sérios problemas a médio e longo prazos. Assim ndo fosse, ndo seriam tantas as frustadas

tentativas de politica estabilizagdo cambial.

20 p recuperacdo do crédito tende a ser mais rapida quando ha dolarizacdo dos depositos e créditos no sistema financeiro
domeéstico, a exemplo do que aconteceu no México e na Argentina.Sobre o Estado de confianca dos agentes em situagdes
de hiperinflagdo, ver Costa, Fernando Nogueira.Estado de Confianca e Hiperinflaco.Texto Para Discussao
n°10.Campinas, IE/UNICAMP, 1989.Ver também a analise dos efeitos da politica de ajustamento macroeconémico do
Plano Cruzado em Carvalho, David Ferreira.Impactos Financeiros do Ajustamento Macroeconémico na Economia
Brasileira a Crise cambial dos Anos 80. Bélem, UFPa/ DMME, 1995.

1 Sobre este aspecto, ver os comentarios de Rodrigues, Carlos Alfredo.The Argentine Stabilization Plan of December
20th.World Development.10(9), 1982.

22 A medio prazo a expectativa dessa tendéncia de valorizagdo pode até ampliar a demanda por crédito externo e mesmo

pressionar para baixo as taxas de juros doméstica se houver abundancia de liquidez no mercado financeiro internacional.
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Veremos, a partir do item 3, as possibilidades de sucesso que esse programa de estabilizacéo,
com plena dolarizacdo cambial, ttm num pais continental com as caracteristicas estruturais da

economia brasileira.
2.0. PLANO REAL E O MODELO MACROECONOMICO DE DOLARIZACAO

Na verdade, os economistas da PUC/RJ, particularmente André Lara Resende, ja vinham

discutindo a algum tempo uma proposta radical de acabar com a inflagéo inercial indexando a moeda

ao dolar24- A proposta alternativa partia das seguintes premissas:

1- Os fatores primérios da inflacdo — déficit do setor publico e a politica monetaria — deviam
estar sobre controle. Ndo deveria haver pressdo exagerada da demanda a ponto de promover reajustes
nos pregos basicos — fortes desvalorizagdes cambiais, aumento de salarios, elevagdo de juros e de

tarifas publicas — e nem nos precos relativos dos bens agricolas e industriais, em poucas palavras,

realinhamento prévio dos precos em geral25. Ademais, era necessario que, apis sucessivos superavits
na balanga comercial, o Banco Central dispusesse de reservas cambiais suficientes para evitar o0s
gargalhos nas importagdes basicas necessarias a manutencdo pelo menos do nivel normal da atividade

econdmica;

2- Nestas condicdes, supde-se que a aceleracao inflacionaria é essencialmente inercial, isto é, que
0s precos sobem hoje porque subiram ontem de acordo com o perverso mecanismo da catraca de uma

economia formalmente indexada.

N&o se deseja aqui discutir a validade absoluta dessas premissa, pois 0 que realmente importa
para essa proposta é que a parte substancial da inflacdo é a sua componente inercial, ou seja, € preciso
zerar a memoria dos agentes econdmicos para que 0s pregos fiquem préximos da estabilidade

desejada de forma a se poder fazer o ataque, num segundo momento, as causas primarias da
infla(;éo%- Assim, aceita tais premissas, as medidas tomadas pelo atual programa de estabilizacdo de

FHC, com ancoragem cambial, resumem-se nos seguintes pontos basicos:

a - Introducdo, a partir de uma data pré-fixada, de uma nova moeda indexada que, no Plano de

FHC, foi a URV que passou a funcionar como moeda de conta para fechar os contratos. Esta URV,

23 ver andlise de Kiguel, Miguel & Liviatan, Nissan.The Business cycle associated with exchange rate-based
stabilizations. The World Bank Economic Review.6(2), may/1992.

4 Ver andlise da dupla Arida, Pérsio & Resende, André Lara.O Brasil nos primérdios da década de 80.REP, 5(1), jan-
mar/1985;e de Resende, André Lara.A moeda Indexada:nem magica, nem panacéia.REP, 5(2), abr-mai/1985; Lopes,
Francisco Lafaiete.Inflagdo Inercial, hiperinflagdo e desinflacdo:notas e conjecturas. REP, 5(2).abr-mai/1985

25 Ora, hoje se sabe que o processo de realinhamento de precos, numa economia com inflagdo alta, sempre é dificil, pois
enquanto alguns agentes saem na frente corrigindo antecipadamente 0s seus precos, outros ainda estdo prestes a fazé-lo.
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ndo sé guardou uma paridade fixa com uma cesta de indexadores domésticos — com conversdo pro-
rata-dia para trds — como também ficou atrelada a politica cambial tendo por trds o délar como

verdadeiro indexador universal confiavel dos agentes econémicos.

b - A correcdo monetéria passou a ser fixada pela relacdo URV/ddlar que, posteriormente, foi
transformada em relacdo real/dolar. Neste ponto, o real assumiu a funcdo da URV, enquanto moeda
de conta, e mais as de meio de pagamento e de reserva de valor. Recompunha-se assim, plenamente, a

moeda nacional enquanto uma moeda forte com suas funcgdes sociais reestabelecidas.

A partir data do inicio do programa de estabilizacdo e da introducdo da nova moeda — o real — o
sistema bancario brasileiro passou a converter, sem limites, o velho cruzeiro real em real. Essa medida

foi crucial para evitar que o aumento da velocidade de circulagdo do cruzeiro real pudesse reativar a

inflagdo medida na velha moeda2’- Todos os depdsitos & vista no sistema bancario e todas as
transages no sistema financeiro passaram a ser contabilizadas em real. Da mesma maneira, 0S

contratos em geral convertidos em real, inclusive os do mercado de trabalho, passaram a ser

vantajosos para 0s agentes econémicos 28.

Como se observa, a grande vantagem do plano real foi que, ao contrario dos planos
exclusivamente ortodoxo ou heterodoxo, ndo foi preciso se congelar precos e salarios, nem se recorrer
a choques ortodoxos ou ao gradualismo monetério, e nem tampouco a seqliestro de liquidez da
economia. Mesmo assim, 0s sérios problemas ligados a ancoragem cambial do plano real iriam

aparecer.

Antes porém, de abordarmos esse enigmatico problema, faremos um esforgo para a compreenséo

formal desse modelo cambial.

2. 1. Um Modelo Macroeconémico de uma Economia Aberta Dolarizada

Nesse modelo macroecondmico supde-se, de forma simplificada, uma economia aberta na qual

registram-se no balango de pagamentos as contas de transacdes correntes — balango comercial e de

26 ps propostas de Resende estdo contidas em Resende, André Lara.A moeda indexada:uma proposta para eliminar a

inflagdo inercial. REP, 5(2), abr-jun/1985.
7" A converséo se dava a partir de 30/06/1994 na relagdo 1URV=Cr$2.780.

28 A moeda indexada diariamente, a partir da variagdo do ddlar, equivale & indexacéo total e instantanea da economia.Com
isto, ndo tem sentido mais medir a inflagdo em cruzeiros reais e logo desaparecem, portanto, os problemas de indexagéo e
de inércia inflacionaria. Também desaparecem os falsos problemas, como as tentativas de eliminar o déficit nominal ou a
Necessidade de Financiamento do Setor Publico, ja que em real o déficit nominal é igual a déficit operacional.Ver
Resende, André Lara.A moeda indexada:uma proposta para eliminar a inflagdo inercial.op.cit.p.132-133.
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servicos e transferéncias unilaterais — e a conta movimento de capital — onde sdo registrados as

compras e vendas de ativos entre os residentes domésticos e o resto mundo29-

Nesta condi¢do, tem-se a taxa de cambio real, R, que é dada pela razdo entre os pre¢os dos bens
estrangeiros, P;, medidos em dolares, e, e 0s precos dos bens domésticos, P. Portanto, pode se
escrever:

R=e. P;/P

Admite-se que as despesas dos residentes doméstico, DA=C+I+G, isto é, a demanda agregada
interna, Da; _ consumo, investimento e gastos do governo — tenham duas componentes: a parte
autdbnoma, A, e a induzida pela renda, Y. E que os gastos dos bens domésticos, em geral, sejam A +
NX, sendo NX o valor das exportacGes liquidas, isto é, as exportagdes, X, menos as importagdes, M.
Tendo em conta que DA=DAC(Y, i) ou seja, que os gastos domésticos dependem da renda nacional, Y,
e dos juros internos, i. E que o mercado externo é dado por, NX =X(Y; , R)-M(Y, R), sendo, Yy, a
renda dos agentes ndo-residentes e, CK, a conta movimento de capital, tal que CK=CK(i-if) e, is, a

taxa de juros externa, enquanto, v, mede a sensibilidade de NX em relacéo a R.

No mercado de ativos financeiros, a oferta monetéria real, M/P, é controlada pelo Banco Central
emissor, e a demanda por liquidez, L=kY-hi;, em que as duas elasticidades renda, k, e juros da

demanda, h, sdo positivas, isto é, k>0 e h>0, determinam a taxa de juros doméstica. Entdo, tem-se:

P=e (1)
P’=¢’ )

Y=DA; + NX + CK +VR 3

DA=A +cY - bi 4)
A=C,+1,+ G, (%)
NX=X-mY+VR (6)
CK=ck(i-if) (7
R=e. Ps/P (8)
M/P=KY -his 9)

29 o superdvit do Balango de Pagamento(SBP)=superavit da conta de transacdo corrente(STC) + superavit da conta
movimento de capital(STK).Assim, quando STC>0 e STK>0, ou STC>STK ou STK>STC, ha superdvit desde que
SBP>0.Se STC<0, STK<0, entdo ha déficit desde que SBP< 0.Tem-se BP=NX(Y, Yy, R) + CK(i-if), onde NX=balanco
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i=is (10)

1-c=s (1)

Das equacgOes acima pode-se se encontrar a partir de (9) o nivel de equilibrio da renda, tal que:
Y=(1/k. M/P+hiy) (12)

ou ainda, Y=1/s+m[A-bi+X+VvR+ck(i-i)]  (13)

Igualando a equacdo (12) a (13) e resolvendo em funcéo de R, tem-se:

R={[(s*tm)M/Pkv] + [(s+m)h+kb-ck]igkv+cki-(A+X)/v}  (14)

Entretanto, deduzindo da equacéo (6), tem-se:

e=R. P;/P (15)
Substituindo (14) em (15), fica:

e=P¢/P {[(s+tm)M/Pkv]+[(s+m)h+kb-ck]ig/kv+cki-(A+X)/v} (16)

Tomando-se as duas equagdes iniciais (1), (2) e mais a (16), e também fazendo P’=P=e’, (17),

tem-se, finalmente:

=P /P { [(s+m). M/Pkv]+[(s+m)h-+kb-ck]iskv-+cki-(A+X)/V }

de transacBes correntes e CK=conta movimento de capital.Para que haja superavit é preciso que NX>0 e CK>0.Para que
haja equilibrio, isto é, BP=0, entdo NX=CK.

Paper do NAEA 048, Agosto de 1995
ISSN 15169111



18 David Carvalho

Como se observa, os precos domesticos esperados dependem das taxas de juros internas e
externas, se i>i¢ ou i<if, da taxa de cAmbio nominal, das politicas fiscal e monetéria e da
capacidade das exportacGes liquidas proporcionarem os saldos positivos no balango de

pagamentos. 30

2. 2. Um Esquema do Regime Monetério Brasileiro

A complexidade do regime monetario-financeiro nacional e de sua articulacdo com o
sistema financeiro internacional — sob o0 dominio do délar — com a inflacdo brasileira, pode ser
sinteticamente representada pela figura n® 1. Na leitura desse esquema, a parte inferior a
esquerda expressa o conflito distribuitivo como resultado da inflagéo inercial. A parte inferior
a direita, mostra o comportamento das transacdes correntes que interferem na divida externa
que, por sua vez, impacta a inflagdo doméstica através da desvalorizacdo ou valorizacdo da

taxa de cambio.

Figuran®1l
Funcdes Sociais da Titulos do
Moeda Moeda — | Tesouro Nacional
Valorizagéo ou Altas/Baixas
Desvalorizagdo da Taxas de Juros
Moeda —
v
Superavit/Déficit . Divida Publica
o Senhoriagem
Orcamentp Pdblico Interna

4" Inflagdo

30 Uma discussao sobre a politica cambial no Brasil pode ser encontrada em Zini Jr, Alvaro Antonio.A Politica cambial em
discussao.Sdo Paulo, FEA/USP, 1989.(mimeo)
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Variagdes nos Precos Variagdes nos
Mercadd de Oferta Doméstico | | Pregosde Oferta
N Variacdo da . .
Custo Indexacdo Desvalorizagdo/Valoriz
. . Demanda Agregada . .
mais mark-up Salarial acdoCambial
) Divida Externa
Sistema Emprétimos e Taxas de Juros
Financeiro Financiamentos Externos Externa
Internacional i
Reservas
Cambiais

T

Variagdo Lucro/Salério Conflito Social

Distribuicde—| o
Distributivo Export/Import.

Renda

Fonte: Elaboragéo propria.

No nivel intermedidrio & esquerda, posiciona-se 0 or¢camento do governo de receitas fiscais e
gastos publicos. No mesmo nivel e do lado direito, tem-se o financiamento do déficit e o pagamento
da divida interna através da recorréncia a empréstimos internos e/ou externos. Para isso, as vezes, 0

governo é obrigado a recorrer a senhoriagem.

Mas, o crescente aprofundamento do déficit operacional acaba induzindo a reducdo da emissao
direta e ampliando o langamento diarios de titulos do tesouro nacional, através do Banco Central, no
mercado financeiro doméstico, como pode ser visto na parte superior direita. No entanto, para vender
e comprar titulos pablicos, o Banco Central acaba forcando a subida da taxa de juros interna — para
captar poupangas domésticas — e esta passa a servir como taxa de referéncia para os mercados
financeiros privados. Além disso, quando os juros internos sobem acima dos juros externos, capitais

liquidos externos séo atraidos.

Na parte superior a esquerda, a moeda nacional acaba perdendo parte das suas fungdes sociais —
unidade de conta e reserva de valor — devido a inflagdo. Com isso, além da subida dos pregos em face
do conflito distributivo, o nivel geral de precos sobe porque todos os ativos financeiros liquidos

indexados rendem altos juros nominais. Assim, a moeda nacional se torna causa ativa da inflacdo.
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Neste caso, a saida para eliminar a aceleracdo inflacionaria — proposta pelo FMI e Banco Mundial —
se d& quase sempre através de um programa de estabilizacdo com a dolarizacdo da economia.
Equacionado o problema da pressdo da dolarizagdo, com o controle das contas externas, a manutengéo

do nivel de inflacdo baixo voltou a depender da desindexacao.

3. 0. PLANO REAL E OS PROBLEMAS MACROECONOMICOS DA DESINDEXACAO
E certo que, sob certas condigdes, a pratica de indexacdo pode reativar o mercado financeiro
virtualmente exaurido pelas incertezas inflacionarias. Contudo, essa propria indexa¢do pode a longo

prazo perpetuar a componente inercial da inflac;éo31. Por isso, numa economia onde se consegue
niveis baixos de inflagdo, o governo tem interesse em eliminar o processo de indexacdo. No caso

brasileiro, a medida proviséria(MP)1053, enviada ao congresso pelo governo FHC, se constitui na

segunda tentativa de desindexacdo da economia 32 0s aspectos basicos das medidas corretivas do

chamado Real 2, sdo confusos e, por isso mesmo, levantam dudvidas sobre as suas reais intengdes.

3. 1. A Proposta da Desindexacdo em Debate

Na é&rea financeira, 0 governo pretende acabar com o IPCr, elevar o redutor da TR de 1% para
2% e criar a TBF(Taxa Basica Financeira) e 0 DRA (Dep6sitos de Reaplicacdo Automatica), com
aplicacdo de 90 dias e rentabilidade dada pela TBF, sujeitos a taxas adicionais de juros aos clientes
como forma de acirrar a concorréncia bancaria 33. Além da caderneta de poupanca tradicional, que
continua com corre¢do baseada na TR e juros de 0, 5%a. m. , também foi criada a caderneta de

poupanca vinculada ao financiamento habitacional cujas regras ainda ndo foram definidas pelo BC.

A proposta de desindexacdo comeca pelos salarios que passariam a ser fixados, nas mesmas

datas-bases anuais, por meio da livre negociagdo coletiva e ndo mais com base na inflacdo passada 34.

31 ver a esse respeito o excelente trabalho de Barros, Luis Carlos Mendonca.lndexacdo e Desindexacdo:debate a sert
retomado.Rev. Fun.SEADE/S.Paulo em Perspectiva.1(3):38-45, set./dez.1985.

32 o primeira tentativa de desindexacdo ocorreu durante o Plano Cruzado, através do decreto-lei 2.290, de 21/12/86, que
fixou a ORTN em Cr$106, 40.Mas, devido o fracasso dessa experiéncia, 0 governo voltou a restabelecer a indexagdo
pela medida proviséria n°68/89, ja no Plano Verdo, que criou a BTN-fiscal como a referéncia de correcdo monetéria dos
tributos e, posteriormente, generalizada para todas as formas de contratos em moeda nacional.

33 A desconfianca dos agentes do mercado financeiro pela TR, enquanto indexador oficial, aumentou quando o BNDES a
trocou pela taxa de juros de longo prazo(TJLP) no inicio do més de dezembo de 1994.Ver comentarios da Gazeta
Mercantil.Financgas, 29/12/94.p.18.Quanto a DRA, estes s6 vieram para reditar a velha conhecida caderneta de poupanca
trimestral, criada em julho de 1993, que, além da TR e da taxa de juros de 6%a.a., dava um extra de 0, 25% aos
poupadores para compensar a cobranca de igual aliquota do IPMF.Este adicional de poupanga foi extinto em 28/12/94 ,
pela circular n°2.529 do Banco Central, como consequéncia do fim do IPMF que deixou de vigorar a partir de
31/12/94.A partir de 01/01/95, as cadernetas trimestrais voltaram a se transformar em cadernetas mensais com direito aos
rendimentos tradicionais.

34 o decreto-provisorio contém também outras medidas a exemplo do rebaixamento do limite de garantia do governo, de R$
19.208, 23 para R$5.000, 00, no caso faléncia de uma institui¢do financeira;a criacdo de novas formas de financiamento
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No caso de impasse dessa “livre negociacdo”, as partes podem solicitar do Ministério do Trabalho a
presenca de um mediador, antes da perlenga ir bater na Justica do Trabalho. Como se V&, a

burocratizacdo da “livre negociacdo” dos contratos de trabalho transforma os trabalhadores numa

presa facil das empresas e do governo 35,

O confuso art. 13 da MP, deixa em dlvida ainda se tanto antecipa¢fes quanto aumentos
coletivos, concedidos no periodo anterior & revisdo a qualquer titulo, ou mesmos individuais, possam
ser descontados na data-base. Além disso, fica-se sem saber também se a melhor metodologia para
aferir a produtividade seria por empresa ou por setor. O salario minimo, de acordo com o governo
federal, estaria protegido, por um indexador especial, por tratar-se de salério institucional. Também
estariam protegidos os salarios dos funcionarios publicos, dos pensionistas e dos aposentados. Mas, 0

governo mantém sob controle a UFIR, que corrige trimestralmente os impostos, até janeiro de 1996, e

também a taxa de cambio. 36E claro que essa MP serviu como uma espécie de “baldo de ensaio” para

testar as rea¢fes do congresso e dos trabalhadores.

De qualquer modo, 0 movimento reativo & MP j& permite antever, além do aperfeicoamento da
medida, como consequéncia dos pedidos de revisdo dos sindicatos e dos congressistas, uma redacao
nova do texto original. Por exemplo, o relator da MP, senador Coutinho Jorge, sugere o repasse na
data-base de 100% do INPC acumulado, para as categorias de até trés salarios minimos, e 80% para
os salarios acima desta. Propde ainda, contrariando o governo que quer a corre¢do pelo indice de
Precos ao Consumidor no Real(IPCr) em cada data-base, o pagamento do residuo pelo INPCr até

dezembro de 1995. O relator também sugere que a figura do mediador seja opcional e quer rever o fim
dos descontos dos aumento reais na data-base. 37
A estratégia politica do governo, no congresso, € de ndo se pronunciar sobre a proposta populista

do relator e de reeditar a MP, sem forcar a votacdo, com vistas a buscar pequenas alteragdes para

conseguir a maioria no congresso. Mas, 0 que pode acontecer com a desindexacdo da economia ?

da casa propria por intermédio de fontes externas e da poupanca vinculada;e, no caso dos contratos de aluguel, a correcao
pela média dos indices nacionais.Os demais contratos, como os planos de satde e mensalidades escolares, ficaram de fora
da MP.

5 E certo que a medida provisoria garente, na data-base de cada categoria, o residuo inflacionario acumulado até junho de
1995.Porém, além de ndo permitir reajustes reais negociados entre as partes, entre o periodo de cada dissidio, sugere que
0s ganhos de produtividade sejam calculados por empresa e ndo por setor.

6 Apds janeiro de 1996, a UFIR passaria a ser semestral e depois seriam extintas as unidades monetérias de contas fiscais
da Unido, dos Estados e Municipios.A justificativa da manutengao do reajuste trimestral da UFIR é de que, se assim ndo
fosse, as pessoas fisicas e juridicas poderiam pagar mais impostos em 1995.A livre negociacdo total de todos os
contratos, quando entdo estariam extintos todos os indexadores, tem previsao para iniciar a partir de junho de 1996.

7 0 relator da MP, senador Coutinho Jorge do PMDB, sugere a regulamentagdo da politica de salario minimo e dos
servidores publicos.Ele sugere o repasse integral do INPC e a concessdo de um aumento real de produtividade dada pela
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Em primeiro lugar, a desindexacao visa eliminar dos contratos os indexadores responsaveis pela
inércia inflacionaria. Em segundo, a desindexacdo deve ser gradual e iniciar pelos contratos salariais

para, so depois, alcancar os demais contratos.

Keynes, no capitulo 19 da Teoria Geral, ja criticava a indexacdo salarial praticada na Austrélia.
Na sua concepcdo, a tentativa de fixar, por legislacdo, os salarios reais em determinado nivel
implicava em sustentar certo volume de emprego no ponto em que a produtividade marginal do
trabalho igualasse esse mesmo nivel de salario real predeterminado. Se o investimento néo
dependesse da taxa de juros, entdo, s6 por acaso, 0 nivel de emprego, compativel com o salario real
prefixado, coincidiria com o determinado pelo nivel de investimento. Nesse caso, pressuposto uma

economia fechada, o sistema de pregos e salarios nominais seriam instaveis quando o investimento

alcancasse o nivel critico 38.

A possibilidade de uma estabilidade de precos e salarios, caso isso pudesse ocorrer, teria de
supor o investimento uma funcdo decrescente da taxa de juros. Neste caso, as forcas que governam a
guantidade de moeda, em particular o0 Banco Central, deveriam estar determinadas em sancionar a
quantidade de moeda necessaria sempre que houvesse qualquer variacdo no nivel dos salérios
nominais de forma a criar uma relagdo compativel entre a taxa de juros e a eficiéncia marginal do
capital requerida para manter o volume de investimento ao nivel critico. Nestas condicGes, para
manter o nivel de emprego constante no ponto critico — isto é, ao nivel adequado para o salario real
legal — os salarios nominais e os precos deveriam oscilar rapidamente na medida justa para manter a
taxa de investimento compativel com o nivel de emprego dado pelo salario real legal. No entanto,
qualquer mudanca nas expectativas, que desloque a curva da eficiéncia marginal do capital,

provocaria fortes oscilages nos salarios nominais e precos.

No caso da Austrélia, Keynes admite que a solucdo foi encontrada, em parte, pela ineficacia da
legislacdo para atingir os seus fins, mas, em parte também, por tratar-se de uma economia aberta na
qual o nivel dos salarios nominais era, por si mesmo, um determinante do investimento externo, e por

conseguinte do investimento total. Ademais, supondo-se uma politica de taxas de cambio fixas, a

expanséo do PIB per capita multiplicado por cinco ou seis.Assim, se o crescimento do PIB, for de 2, 5% a.a., este seria
multiplicado por 5 ou 6.Logo o0 aumento real variaria entre 12, 5% a 15%.Ver Folha de S.Paulo.27/07/95. p.1-10.

O nivel critico seria aquele nivel de emprego fixado pela legislagdo.Os precos estariam em equilibrio instavel quando o
investimento alcancase esse nivel critico, tendendo para zero, quando este se encontrasse abaixo do dito nivel critico, e
subindo para infinito quando estivesse acima.Ver Keynes, J. M.A Teoria Geral do emprego, do Juro e da Moeda.Sédo
Paulo, Atlas, 1982.p.209-210.
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baixa de salario nominais aumenta a demanda agregada via aumento das exportacdes e reducdo das
importacdes. 39

Mesmo assim, Keynes rejeita qualquer forma institucionalizada de indexagdo da economia.
Numa economia fechada, prefere a politica de estabilidade geral dos salarios nominais e, numa
economia aberta, a mesma politica com as transagcbes comerciais com o resto do mundo sendo

asseguradas por taxas de cdmbio flutuantes. Esta politica traria, segundo Keynes, maior estabilidade

no nivel de pre¢os, pelo menos em periodos curtos, do que uma politica de salarios flexiveis 40,

Em suma, a desindexac¢do de contratos € uma proposta viavel para suprimir memdrias inerciais de
inflacdo passada, porém, se a estratégia é gradual e comega sO para a categoria dos trabalhadores,
estes correm o risco de perdas absolutas e relativas em relagdo aos rentistas e empresarios. Ademais, a
pratica de “livre negociacdo” talvez opere melhor para as categorias mais organizadas e com alguma

experiéncia de negociagéo setorial.

Vejamos agora, sinteticamente, os efeitos das politicas monetaria e fiscal numa economia

dolarizada como a brasileira.

3. 2. Remonetizagdo e desmonetizacdo da economia

No inicio do plano real, o governo trabalhou com programa monetario rigido, pelo lado do M,
com a finalidade de dispor de uma ancoragem monetaria para controlar a oferta da liquidez monetaria,
inclusive com alta taxa de juros, para segurar a demanda agregada. A previsdo, até entdo, era ir
liberando gradualmente volume de meios de pagamento. O limite original da base monetéria, fixado
pela Medida Provisoria n® 731, de 25. 11. 94, era de 13, 33%, correspondendo a R$14, 5 bilhdes.
Depois, com o aumento do nivel de atividade, 0 voto CMN n° 215, de 21. 12. 94, autorizou a elevacao
desse limite de 4%, fixando um novo patamar de U$15, 1bilhdes, ou seja, 17, 8% acima do saldo final

do més de setembro.

39 por outro lado, dado o peso dos produtos importados no indice do custo de vida, a vinculagdo entre salarios nominais e
precgos dos bens produzidos na Australia era apenas parcial. A esse respeito, ver 0s comentarios pertinentes de Simonsen,
Mario H.A Dindmica Macroecondmica.S&o Paulo, McGraw-Hill, 1983.p.474-475.

Keynes ainda admite alguma vantagem na flexibilidade dos sal&rios nominais, apenas quando esta serve para facilitar a
transferéncia da mao-de-obra das industrias em decadéncia tecnolégica para as que estdo progredindo. Mas, insiste na
necessidade de se manter o nivel geral dos salarios nominais tdo estavel quanto possivel, pelo menos em periodos
curtos.Keynes, J.M.A Teoria Geral...op.cit.p.210.A0 contrario de Keynes, Friedman tem uma posi¢do favoravel a uma
indexacéo generalizada como forma de combater a inflagdo.Ver Friedman, Milton.”Monetary Correction”.In:Essays on
Inflation and Indexation.American Enterprise Institute.1974.Sobre este ensaio, ver os cometarios criticos de Simonsen,
M.H.A Dinadmica Macroecondmica.op.cit.p.475-503.

40
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Em compensacdo os meios de pagamento, o0 M, saltaram de R$16 bilhdes, em outubro, para
cerca R$ 23 bilhdes, em dezembro de 1994. Houve, neste periodo, um nitido processo de
remonetizacdo da economia como resultado da pressdo da demanda agregada. Mesmo assim, a
participacao do ativos monetarios, M1, no total dos ativos financeiros, sé chegou a representar 13%. O
restante dos ativos ndo-monetarios ainda era expressivo o suficiente para caracterizar um

represamento financeiro devido as altas taxas de juros, como mostra a tabela n° 1.

Tabela n° 1 Principais Haveres Financeiros (%)

Meses M M, M; M,
Junho 6 48 70 100
Julho 7 46 72 100
Agosto 8 45 71 100
Setembro 10 44 70 100
Outubro 10 42 68 100
Novembro 11 42 67 100
Dezembro 13 42 67 100

Fonte: Banco Central: Boletim/dez/1994.

A execucdo financeira do Tesouro Nacional(TN) apresentou, em junho de 1995, um superavit de
R$ 253 milhdes, resultante de um fluxo de receitas de R$ 8, 6 bilhdes contra despesas da ordem de R$
8, 4 bilhGes, ou seja, em junho de 1995, a receita aumentou 32% e a despesa caiu 8%, em relagéo a
junho de 1994. Ainda assim, o déficit acumulado do primeiro semestre de 1995 estad em torno de R$ 1,

2 bilhdes, conforme mostra a tabela n° 2.
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Tabela n° 2 Execucdo Financeira do Tesouro Nacional (R$ milhdes)

Discriminagdo 1994 1995 | Variagdo | 1994 1995 Variacdo
Junho | Junho (%) Jan-Jun | Jan-Jun (%)
A. Receita 6.555 | 8.669 32 36. 486 42.718 17
A. 1. Recolhimento Bruto 6.223 | 8.502 37 34.720 41. 428 19
A. 2. Incentivos Fiscais -28 -131 -361 -210 -409 95
A. 3. Op. Oficiais de Crédito 308 283 -8 1. 656 1.641 -1
A 4. Remun. de 52 15 -72 318 57 -82
Disponibilidade
B. Despesas 7.818 | 8.416 8 39. 038 43.918 13
B. 1. LiberagBes Vinculadas 1.700 | 2.529 48 10. 207 12.751 25
B. 1. 1. Trans. Constitucional 1.197 | 1.935 62 7.298 9. 602 32
B. 1. 2. Outras Vinculagdes 509 594 17 2.908 3.150 8
B. 2. Liberagdes Ordindrias 6.112 | 5.887 -4 28.831 31. 167 8
B. 2. 1. Pessoal e Enc. Sociais 3.368 | 2.838 -16 16. 331 16. 470 1
B. 2. 2. Encargos da Divida 1.453 | 1.356 -7 5.042 6. 410 27
B. 2. 2. 1. S/Divida Interna 979 730 -25 3.719 3.720 0
B. 2. 2. 2. S/Divida Externa 473 625 32 1.323 2.690 103
B. 2. 3. Outros Custeio e Invest. | 945 1.395 48 5. 126 6. 542 28
B. 2. 4. Restos a Pagar 9 32 244 569 473 -17
B. 2. 5. Op. Oficiais de Crédito 337 267 -21 1.763 1.272 -28
C. Resultado Fiscal(A-B) -1.263 | 253 -120 -2. 553 -1. 201 -53

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

4.0. PLANO REAL E OS PROBLEMAS MACROECONOMICOS NO FRONT EXTERNO

4. 1. Abertura Externa e Crescimento Desequilibrado

Observando-se as estratégias de estabilizacdo adotadas pelo Chile, Argentina e México, verifica-

se que houve uma queda imediata dos pregos com a utilizacdo da taxa de cdmbio como arma

antiinflacionaria. Nos trés casos, a queda da inflagio foi acompanhada de recuperacéo econdmica?l,
O crescimento econbmico, nesses paises, se fez dentro do ideario neo-liberal. Assim, num contexto de
ampla abertura externa, houve uma progressiva liberalizagdo dos mercados e arrefecimento da
inflaco.

No entanto, em todos 0s casos, 0 uso da taxa de cAmbio como instrumento de ajuste, conjugado

com um “boom” importador, levou a conseqiiente deterioragao da balanca comercial. Assim, em lugar

41 ver os comentarios de Gontijo, Claudio.Politica de Estabilizagdo e abertura externa:uma analise compariva do Chile, da
Argentina e do México.REP.v.15, n°1(57), jan-mar/1995.
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de superdvits, passou-se a ter déficits que voltaram a ameacar o desequilibrio no balanco de
pagamento. Note-se que, com a abertura comercial, as importacfes que mais cresceram foram os bens
de consumo. Além disso a liberacdo sem controle das importacdes, acabou debilitando a industria
nacional — face a concorréncia externa — gerando desemprego e piorando a distribuicdo de renda.

De fato, a liberacdo do mercado financeiro externo e a desregulamenta¢do dos movimentos do
capital internacional — num ambiente de forte restricdo da oferta doméstica de crédito e de altas taxas
internas de juros — implicaram em grandes ganhos especulativos para 0s capitais externos volateis. No
entanto, qualquer crise interna ou externa, pode interromper esses fluxos de capital. Em sintese, as
experiéncias desses paises mostra que o modelo ortodoxo-liberal para alcangar a estabilidade de
precos, através de taxas de cambio fixa, tem de sacrificar o seu parque industrial e piorar as condi¢des

de renda e de vida da populagéo.

No caso do Brasil, o plano real conseguiu, apds oito meses de vigéncia, baixar a taxa de inflagdo
mensal em torno de 1%. Esta foi a principal conquista do plano de FHC, j& que os analistas
viticinavam que a inflacdo ficaria num patamar entre 10 a 20% a. m. devido a forte possibilidade da
explosdo dos gastos publicos num ano de elei¢cdo. Mesmo assim, 0 superaquecimento do consumo,
sobretudo das camadas sociais de renda mais baixa, passou a preocupar o governo face o efeito

riqueza resultante da queda da inflag&o.

Nesse caso, novas medidas corretivas foram tomadas, as proximidades das festas natalinas, a
exemplo da reducdo dos prazos de vendas, aperto no crédito e manutencdo de taxas de juros reais
altas. O resultado dessa politica foi a desacelaracdo do ritmo de expansdo da economia, a queda no
nivel do consumo, a reducdo da rotagdo dos estoques de bens circulantes e declinio nas vendas do

comeércio.

Mas, enquanto o governo ganha tempo e se prepara para enfrentar as reformas estruturais no
Congresso — a reforma tributéria, previdenciaria, patrimonial e administrativa — levou adiante, de
forma acanhada, a privatizacdo de algumas de suas empresas estatais, cortou gastos publicos e contou
com o IPMF. Os resultados agregados, recém divulgados pelo IBGE, demonstram que o PIB cresceu
5, 7% em 1994, com destaque para a lavoura(10%), industria (7, 9%), a construcdo civil(5, 9%) e o
comércio(5, 9%). O éxito do plano real, sobretudo a partir do 4° trimestre de 1994, e do primeiro

semestre de 1995, pode ser visto no comportamento da taxa de inflagdo na tabela n° 3.

Tabela n® 3 Evolucdo da Taxa de Inflacdo (%)

Ano/ jul | ago set out | nov | dez | jan fev | mar | abr mai jun jul
Més
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1994 16,95|1,95|0,82|3,17 (3,02 (1,25 - - - - - - -

1995 - - - - - - 0,80(1,32]1,92|2,64| 1,94 |2,66|3,72

Fonte:IPC-FIPE.

Como registra a tabela n° 3, a taxa da inflacdo brasileira apresentou uma nitida e acentuada
desaceleracdo até setembro de 1994. A partir desse més, houve uma tendéncia de alta em funcéo
aquecimento do consumo em geral — em particular de veiculos e ndo-duraveis. 1sso obrigou o governo
a tomar medidas enérgicas de contencdo do crédito e de subida da taxas de juros interna para
interromper essa tendéncia. Essas medidas surtiram efeito fazendo a taxa de inflagdo variar entre 0,
8%(janeiro) a 3, 72%(julho), neste primeiro semestre de 1995.

Para tal, 0 governo promoveu, no mesmo periodo, uma forte concorréncia doméstica como 0s

importados, sobretudo de bens duraveis e, com isso, abriu perigosamente o franco externo com o

surgimento de déficits no balango comercial, apesar dos desmentidos oficiais. 42

4. 2. Problemas Macroecondmicos no Front Externo

Como vimos, num ambiente de inflacdo cronica, ndo ha estabilidade de precos sem credibilidade
monetaria. Antes do plano real, a moeda nacional tinha perdida as funcGes de reserva de valor e de
unidade de conta e sO conservava, ainda que por forca de lei, 0 seu poder liberatério de meio de
pagamento. As proprias reformas estruturais, inclusive a fiscal, passa por uma recuperacdo da
credibilidade da moeda que, em economias com inflacdo cronica, exige a criagdo de uma nova
unidade de conta referenciada a algum tipo de ancora nominal. Na impossibilidade de se dispor de
fortes ancoras fiscais ou monetarias, recorre-se a ancora cambial sustentada pelo délar.

No Brasil, a orgia de consumo dos importados, em todo o 2° semestre de 1994, justificada pelos
neoliberais, como uma ampla abertura externa para a insercdo do Brasil no contexto internacional,
comegou a dar os primeiros sinais da crise cambial de um economia dolarizada. De fato, com o
cambio valorizado, as exportagdes comegaram a cair — rebaixando a competitividade dos produtos
brasileiros no mercado mundial — enquanto as importacfes passaram a subir perigosamente.

Apesar de alertada, a equipe técnica do governo FHC, além de tentar esconder os fatos, ndo deu
ouvidos as criticas e nem considerou as experiéncias negativas dos paises vizinhos. Em janeiro de
1995, a taxa de cAmbio efetiva real voltou a apresentar ligeira valorizacdo de 0, 3%. A apreciacdo do
cambio, neste més, foi explicada pela desvalorizacdo do dolar frente a cesta de moedas fortes. Mas, a
essa altura, a supervalorizacdo do real provocava, pelo terceiro més consecutivo, um déficit

acumulado no balango comercial de US$1. 666 milhdes dolares. As previsdes de se manter um déficit
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comercial de US$500 milhdes/més, traria um resultado negativo no balanco de pagamento de 1995 de
US$ 6. 000 milhdes.

Nédo € a-toa que o governo, temeroso com o efeito México e Argentina, resolveu deixar de
gueimar suas reservas com a importacdo de bens de consumo. Assim é que, apés ter elevado os
imposto sobre as importacdes de carros estrangeiros em 32% e reduzido os prazos de crédito para

veiculos para quatro meses, a um més atras, volta agora, no final de mar¢o de 1995, a elevar a aliquota

para 70% sobre as importagdes de veiculos e outros 100 bens duréveis. 430 objetivo destas medidas,
além buscar conter o aumento das importac6es supérfluas queimadoras de divisas, € tentar recuperar a

credibilidade dos capitais internacionais especulativos que circulam no curto prazo no mercado

financeiro doméstico®4.
4. 3. Mercado de Cambio e as Reservas Internacionais

O mercado de cdmbio do segmento de taxas livres acusava, em dezembro de 1994, um déficit de
cerca de US$ 1, 2 bilhdes, bem superior aos US$223 milhdes registrados em novembro. Esse
resultado compreendeu um déficit nas operagdes comerciais de US$ 502 milhdes e um fluxo negativo
das transacdes financeiras de US$ 682 milhdes. Em novembro, o volume de captacdo de recursos
externos atingiu US$ 3, 6 bilhdes, com queda de 21, 5% em relacdo ao fluxo de outubro, devido a
retracdo dos capitais na forma de investimento. Os investimentos em moeda no exterior, em
novembro, proporcionaram ingressos da ordem de US$ 1, 9 bilhdes, bastante inferior aos US$ 3, 5
bilhdes observado em outubro.

Em novembro de 1994, a posicdo das reservas internacionais era de US$ 39, 5 bilhdes — no
conceito de caixa — e de US$ 41, 9 bilhdes em termos de liquidez internacional. Ndo obstante, a
politica de bandas de cambio, ao gerar movimentos especulativos em torno do délar, vem exigindo a

intervencdo do Banco Central no mercado para evitar o rompimento do equilibrio cambial e para

42 \er VEJA, n® 7, de dezembro de 1994 e n° 8 e 9, de jan/fev/1995

3 com isso, apenas os setores da indUstria de bens de consumo duraveis e ndo-duraveis e 0 comércio cresceram. Porém, a
industria de bens de capital, por falta de encomendas, tiveram um baixo desempenho.Em 1994, o setor de bens de capital
faturou cerca de US$5, 1bilhdes — valor 1, 8% menor que 1993 — segundo a ABDIB(Associacdo Brasileira para o
Desenvlvimento das IndUstrias de Base).As vendas externas fecharam, em 1994, com US$692 milhdes.Houve uma
reducdo das exportacdes de 29, 35% com relagdo a 1993.Para um setor que ja chegou a faturar US$ 15 bilhdes/ano, no
final da década de 70, tem patinado nos ultimos anos nos US$ 5 bilhdes por causa da incapacidade de investimento em
capital social basico por parte do governo.Ver Cintra, Luis Antonio.Bens de Capital faturam US$ 5 bilhdes.Reportagem
na Folha de S&o Paulo. 30-03-1995.
Mais recentemente, para conter a ciranda do capital financeiro especulativo de curto prazo, o governo resolveu quebrar o
efeito catraca dos ddlares circulantes elevando a aliquota do Imposto de Operagfes Financeiras(IOF) de 5% para 7 %
sobre as aplicacdes de renda fixa e operagdes no cambio flutuante.No caso dos empréstimos em moeda, o 10F subiu de
zero para 5%.Ha também a ameaca do BACEN dilatar os prazos de permanéncia no mercado doméstico dos capitais
internacionais especulativos.

44
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atender a demanda do mercado adicional de divisas pelas instituicdes financeiras4®. Mais
recentemente, a anunciacdo da subida da banda a cotacdo no piso de 086 para 0, 93, provocou uma

alta especulativa forcando a intervencdo do banco Central que teve de queimar US$ 7, 0 bilhGes para

forcar o equilibrio do mercado de délar46. Esses sintomas, apenas sinalizam as dificuldades de, na
auséncia de uma ancora fiscal e monetéaria, a Autoridade Monetaria recorra a ancora cambial para

manter a estabilidade econémica do plano real.

CONCLUSOES

Como se sabe, desde da criagdo do Estado Nacional Moderno, a soberania monetaria de uma
nacdo tem sido reconhecida como uma premissa basica dos governos de paises independentes.
Entretanto, uma inflagdo crénica persistente pode minar a confiangca da sociedade na capacidade do
Estado em assegurar o poder liberatério da moeda nacional. Quando isso acontece, e se chega no
limite com uma hiperinflagdo ou se esgotam todas as possibilidades de reverté-la, entdo se apela para
a dolarizacdo da economia. Essa deciso, a rigor, significa uma confissao formal da incompeténcia, do
Estado e da Sociedade, de gerenciar sua propria moeda delegando essa prerrogativa a uma nagéo
estrangeira. Constitui, por assim dizer, uma confissdo de reestabelecer a ordem monetaria por meios
ad hoc. Vale dizer, isto significa abdicar da autonomia de manipular politicas préprias nas areas
monetéarias e cambiais.

De certo modo, a nagdo brasileira caminha neste sentido na medida em que a retomada do
crescimento fica sujeita as decisdes do Tesouro Nacional e do Banco Central norte-americano. Isto
porgue, ficando a base monetaria condicionada ao controle do fluxo de divisas do délar, desaparece
também a possibilidade do BACEN de atuar como emprestador de Gltima instancia junto as
instituicdes financeiras domesticas, aumentando assim a vulnerabilidade do sistema financeiro
interno.

Além do mais, um processo de dolariza¢do persistente também leva a perda da competitividade
internacional dos produtos brasileiros, com o risco de se erodir as estratégicas reservas cambiais ou
ampliar a dependéncia por empréstimos e financiamentos externos obtidos, muitas vezes, sob
condigcbes de prazo e custos elevados. Com isso, aumenta-se o risco de crises de balango de
pagamentos que podem colocar o Pais, a exemplo do México e Argentina, @ mercé dos interesses e

pressdes das nacGes estrangeiras.

45 v/er Banco Central.Notas Para a Imprensa.Brasilia, Depe, mar¢o/1995.
6 Mais recentemente, em julho/95, as reservas cambias voltaram a subir para o patamar de cerca de U$40bilhdes.
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Tal situacdo, por seu turno, pode aumentar a vulnerabilidade das instituicdes financeiras
nacionais — que passam a realizar suas opera¢fes sem emprestador de Gltima instancia — e assim abrir
caminho para uma desnacionalizacdo do sistema financeiro brasileiro. Mas, em vez de realizar uma
reforma do sistema financeiro, 0 governo se volta para a desindexacdo parcial da economia como

forma de evitar a automaticidade dos contratos que estdo embutindo a inflagdo inercial.

Para se reverter essa possibilidade, volta-se repetir, hd que se reestabelecer, urgentemente, as
ancoras fiscais, monetéarias e salariais como suporte a estabilizacdo da economia brasileira, 0 que
remete, mais uma vez, para as necessarias reformas estruturais — tributaria, prividénciaria, patrimonial

e administrativa — com vistas a retomada do desenvolvimento econdmico com distribui¢do de renda.
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