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A convivéncia com a inflacdo é uma escola de
oportunismo, imediatismo e corrupcdo. A
auséncia de moeda estavel encurta os
horizontes do processo decisorio, torna o0s
ganhos e perdas aleatérios, acirra os conflitos
pseudodistributivos, premia o aproveitador,
desestimula a atividade produtiva, promove o
individualismo selvagem, inviabiliza o calculo
econdmico racional e torna os orcamentos do
setor publico pecas de ficcdo contabil.
(GIANNETTI, 1995).



RESUMO

O presente trabalho tem o objetivo de responder por que a previsao de inflacao elevada
no Brasil, para 0 ano de 1999, n&do se confirmou. S&o apresentadas adguiasisi¢ inflagdo
e a adogao da ancora cambial como instrumento para alcancabiadeste de precos, bem
como, suas vantagens e desvantagens. A seguir € apresentado um brevesaisieoas
propostas de combate a inflacdo que antecederam o Plano Real. i@oppasso foi
descrever a trajetoria do Plano Real desde sua elaboracécrigé cambial de janeiro de
1999 e os impactos do plano sobre alguns indicadores da economia bra$esemuéncia
sdo abordadas as principais crises enfrentadas pelo reatentscanentos que culminaram
na crise cambial. Finalmente, de forma a cumprir o principatiebjdesse trabalho, seréo
avaliados os fatos relevantes que contribuiram para que o paisassgisima inflagdo, em
termos de preco ao consumidor, de menos de dois digitos em 1999 e, decioptementar,

porque o PIB n&o caiu de acordo com algumas previsdes.

Palavras-chave: Inflagdo. Plano Real. Ancora cambiall.



ABSTRACT

This work aims to answer why the prediction of high inflation inzBydor the year
1999, was not confirmed. Some theories of inflation and the adoption of ¢hange rate
anchor as an instrument to achieve price stability are presest&kllaas their advantages
and disadvantages. Following is presented a brief outline on the projposaisbat inflation
that preceded the Real Plan. The next step was to describe the trajetiteriReél Plan since
its establishment until the currency crisis of January 1999renpacts of the plan on some
indicators of the brazilian economy. The major crisis facingrds and the events that
culminated in the currency crisis are approached in the sequence. Finaldennodulfill the
main objective of this work, the relevant facts that contributedhéofact that the country
registered an inflation rate, in terms of consumer price, ofthesstwo digits in 1999 will be
assessed and also, in a complementary way, the reason becaubas3ioPfallen according

to some predictions.

Keywords: Inflation. Real Plan. Exchange rate anchor.
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INTRODUCAO

E longa a historia de combate a inflacdo no Brasil. Foram inGnasrasntativas
frustradas para o seu controle, desde planos ortodoxos a heterodoxasnfaleanentados. A
partir dos anos 1970, a inflagdo comecgou a revelar cada vez maiaréi@r inercial, que,
aliado a choques externos, tornou cada vez mais complicado o seu @mairtal®u levando

as tentativas ortodoxas em debela-la a se tornarem cada vez menos eficazes.

Os debates se tornaram mais intensos e maduros no pais a ptada de 1980 em
virtude do reconhecimento do papel da indexacdo, além de outros fatoresmentca
generalizado dos precos. Finalmente, em 1994, o Brasil alcari@oudasejada estabilidade
econdmica com o Plano Real que reuniu medidas ortodoxas e heterod@xas getivo
combate a inflacdo e, de maneira distinta da maioria dos platesoees, enfrentou os
diferentes aspectos da inflacdo. A estabilizacdo dos indicesionfiaios foi garantida
essencialmente por meio da ancoragem cambial, com o0s precberdosomercializaveis

com o exterior balizando a formacédo dos pre¢cos domeésticos.

Decorridos alguns anos da implementacdo do Plano Real, a economia beskea
a apresentar diversos problemas. Entre eles, destacam-sagielda divida publica e o
desequilibrio das contas externas. Tais resultados estavam dirtdigados a manutencao

do regime de cambio que vigorava na época.

O real se encontrava sobrevalorizado. Em vista disso, verifieasangcessidade de
desvalorizar nossa moeda, muito além da infima desvalorizacao Igyaduanha ocorrendo
até 1998; entretanto existia um grande temor quanto ao retorno desprikionario. Em
1998, com a crise da Russia, ocorre no mercado financeiro umauweisdeta o Brasil. Os
especuladores estavam informados da precaria situacado das pithiiess e da excessiva
valorizacdo do real e decidem ndo mais apostar nesse arranjoAp&Egar de o governo
garantir que ndo realizaria uma grande desvalorizacdo, ocorrdugaancontrolavel de
dolares do pais. A desvalorizagdo da nossa moeda foi adiada anonpielas autoridades
monetarias, até que o mercado financeiro acabou forcando essa demadozque fez ruir

a ancora cambial.



O presente trabalho tem por objetivo responder por que a previsao denfoatto
inflacionario para o ano de 1999 ndo se confirmou. Para isso é realmmadeeleitura do
periodo de transicdo entre a queda da ancora cambial e a adog@gnu® de metas de
inflacdo, avaliando os fatos relevantes que contribuiram para qués agepestrasse uma

inflacdo, em termos de preco ao consumidor, de menos de dois digitos em 1999.

O fato de a inflagdo n&o ter retornado com forca na economia, rapéssa
desvalorizacdo cambial, pela maneira como ocorreu essa atea@do - forcada pelo
mercado - é de grande importancia. Os frutos da trajet@iddsepela inflagdo no ano de
1999 foram colhidos por muitos anos. O risco do retorno do processo inflaciquéigopais

correu naquele ano foi o maior desde entéo.

O trabalho esta organizado em trés capitulos. O primeiro éadeda apresentar as
principais teorias que explicam a inflacdo. Complementando ep$illo, € apresentado o
referencial tedrico que explica o funcionamento da ancora capia instrumento para

alcancar a estabilidade de precos, bem como suas vantagens e desvantagens.

No segundo capitulo é realizada uma exposi¢cdo do Plano Real, no gpkiréads o
contexto histérico e as fases da implementacédo do plano, que abidesgm 0 ajuste fiscal,
passando pela reforma monetaria que introduziu o real na econonaacr&gé cambial de
janeiro de 1999. Esse capitulo contempla ainda uma analise dos impagitsEnaano

comportamento de diversos indicadores da economia brasileira.

No terceiro capitulo sdo abordadas as principais crises enfrenpatta real e a
trajetéria da economia brasileira que culminou na mudanca cambsandd cumprir o
objetivo central proposto no trabalho, é realizada uma analise dosdieantes ocorridos
no pais que contribuiram para que a inflagdo ndo disparasse no ano de 18@¥naDe
complementar, busca-se responder por que o comportamento do PIB daquslpena

muitas previsdes pessimistas.
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1 REFERENCIAL TEORICO

1.1INFLACAO

Existem vérios conceitos para o termo inflacdo, o mais singplesual define-a como
a elevacao continua e generalizada do nivel de precos, traduzindo-sdangrpdativa do
poder aquisitivo da moeda. A inflagdo, portanto, ndo pode ser confundida coaltarda
precos isolada, porque corresponde a um aumento sustentado do nivel deQptecos
generalizadasignifica que embora alguns precos possam permanecer inalteradagento

dos precos € a regra geral.

Resende (1989) classifica 0 processo inflacionario em: inflagcdo auagenflacdo
cronica e hiperinflacdo. A inflagdo moderada € um aumento do nietldgeprecos que pode
ser provocado pelo excesso de demanda. Esse excesso ocorre, bésicdevedo a um
aumento da renda disponivel. A inflagdo crénica € um processo de awgeeratalizado dos
precos em um ritmo mais acelerado e por um espaco de tempoenzificiente para que
mecanismos generalizados de indexagdo sejam estabelecidos na acénbiperinflacdo é
um processo de brutal elevacdo dos precos em que a moeda nacioe#b@arep que

provoca perda de todas as fontes alternativas de financiamento para o governo.

Lopes (1989) destaca como caracteristica essencial da Hgginfa destruicdo da
credibilidade da moeda local que, na pratica, se reflete natgighst por alguma moeda
estrangeira. O autor diferencia a inflagdo em trés nivdlagcéo moderada com taxas de no
maximo 20% a 25% ao ano; inflacdo aberta com até 50% ao mésriaftapdo com taxas

gue extrapolam os 50% ao més.

1.1.1 Inflacdo de demanda

A inflagdo de demanda ocorre basicamente quando héa pressédo quiegesausada
por excesso de demanda sobre a capacidade produtiva de uma econoauaakmpalavras,
a inflacdo de demanda surge quando 0s estoques monetarios reais deseageltaicos -
salarios e todos os tipos de rendas - sdo ampliados sem que a ptothlgda economia,

medida pelo PIB, a acompanhe.
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Moraes (1991) salienta um ponto importante para o caso da inflagdo deddern
excesso de demanda é provocado por um aumento na soma das reivindicagbes sobr

produto, com as condicfes de producao permanecendo constantes.

Um aumento da renda disponivel causa excesso de demanda. Em um adtmdeeri
tempo as empresas séo incapazes de ampliar sua capacidade produtevéard com que a
demanda pressione a oferta. Os pre¢cos sdo empurrados para allaadesm inflacdo de
demanda. As empresas que tenham a finalidade de ampliar a ofdyemgi®u servicos
precisardo contratar mdo de obra. Na hipotese de que ndo haja i@ dpialificada a
disposicéo das empresas, elas incorrerdo em custos para obtea. €5oassez de oferta de
trabalho as empresas terdo que oferecer salarios reais spar@ecando aumento de seus
custos, que serdo repassados aos precos. Neste caso, a ofertanééadiiaa, pois um

aumento da demanda causara aumento de precos.
1.1.2 Inflacdo de custos

A inflagdo de custos, também chamada de inflagdo de ofertag ag@ndo o nivel de
demanda nédo se altera, mas ha uma alteragdo do nivel de pregosntecto aumento dos
custos. Os mais conhecidos e recorrentes motivos que causam eldoacé@astos de
producao sdo o aumento:

a) dos salarios reais - decorrente basicamente do poder de negociacado dos sindicatos

b) da taxa de lucro - pressupde uma estrutura de mercado impeefgigacompetitiva,

monopolista ou oligopolista;

c) do custo da matéria-prima - repassado aos precos dos produtos;

d) dos custos de transporte - repassados completamente ao produtor;

e) dos impostos - repassados em ultima instancia ao consumidor.
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Na inflagdo de custos a causa original pode néo ser clara. Segeméo (1958 pud
MORAES 1991), a inflacdo de venda pode ter inicio em um acréscimorcenpal da
margem do preco sobre o custo, ao invés de ter origem em um aumeal@rids. <Com 0s
precos em ascensao, os trabalhadores tentardo aumentar osl&ess g@a manter seu
poder de compra inicial. A seguir as empresas aumentam ‘ino@m&outra vez, seus
precos na proporgao do aumento de seus custos. Fica a questdo de quem iniciou 0 processo.

1.1.3 Inflacéo inercial

A inflagdo inercial € explicada basicamente pelos mecanigmasdexacdo (formal
e/ou informal) existentes na economia que promovem a manutencaxdage inflacao
anteriores. A partir de determinada taxa de inflacdo, os agar@e8micos, para proteger sua
participagdo no produto total, procuram reajustar seus prec¢os {es3alam base na inflacdo

verificada no periodo anterior.

A teoria da inflacdo inercial divide a inflagdo em dois composeptecipais: a
inércia - responsavel pela manutencao da inflagdo num certo patarmsrchoques de oferta
e/ou demanda - o componente ativo da inflacdo e responsavel pela sua aceleracao.

Os mecanismos de indexacdo sdo a esséncia do fenémeno da imacid. IEm
tltima analise, a causa basica da inflacdo inercial é a indexacao.nBesag®NnOmicos criam
mecanismos formais ou informais de indexacédo, na tentativa dalizauta inflacdo, isto €,
de manterem sua parcela da renda total, quando todos os preco®se esiao subindo de
forma erratica e continua (LOPES, 1989).

O estudo de processos inflacionarios crénicos revela que, a gartieterminado
nivel, a inflacdo adquire certa autonomia. Este componente autbnomo passathamado
de inflacdo inercial. Por alguma razédo, o fato de ter ocorridecé@itflano periodo anterior
implica uma tendéncia a sustentacdo do ritmo de elevacéo dos pregggrfodo atual. Este é
o carater estavel da inflacdo inercial ao longo do tempo (BFARILANI; MESSENBERG,
1987).

Inflacdo inercial ndo é sindbnimo de inflacdo estavel, que permamece@esmo

patamar indefinidamente. Apesar da énfase dada, na primeirdenciia anos 1980, ao
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carater estavel que realmente predomina nesse tipo de inftacfi® a caracteriza é uma
tendéncia moderadamente ascendente (PEREIRA, 1989).

Lopes (1986a) destaca que num processo inflacionario crénico os agentasieos
se comportam de maneira defensiva na formacdo de pregos, 0 quma@des normais
consiste na tentativa de restabelecer o pico anterior de rexidemomento em que ocorre
0 reajuste periodico de precos. Quando todos 0s agentes passam asadotstratégia, a
taxa de inflagdo existente tende a perpetuar-se, isto é,é&nténdhflacionaria torna-se igual

a do periodo anterior.

Os tedricos das expectativas racionais ignoram o conflito disibakistente em
processos inflacionarios cronicos, explicando a inflacdo basicanmortemeio das
expectativas. Segundo essa abordagem, mudancas na politica econdminangaval
poderiam criar expectativas inflacionarias, porque 0s agentes ecos6tomam suas
decisbes com base em todo o conjunto de informacBes disponivel sobrelo atua
comportamento da economia, bem como, nas previsbes do que esperam qua aonte
futuro e reagem de forma racional de acordo com as expectativzadas, antecipando os
efeitos das politicas governamentais.

Para Pereira (1989), na teoria da inflacdo inercial a manotedga patamar
inflacionario € decorrente do conflito distributivo entre os agentes econémic@sjrmgartam
seus precos de forma alternada e defasada. As expectativagedtss econdmicos n&o sao
facilmente modificadas por meio de mudancas na politica monetériaje forma mais
ampla, por meio da mudanca do regime de politica econbmica, cormoarafiros
monetaristas; as expectativas estdo baseadas em um fenbateqoer€ a inflacdo passada e

na qual o conflito distributivo esta ancorado.

1.1.4 A curva de Phillips original

De acordo com Moraes (1991), Phillips, em seu estudo com uma lorgdeséiados
(1861-1957) formada por taxas médias anuais de variagfes doessal@minais e taxas
meédias anuais de desemprego do Reino Unido, observou a existénciacde nelgativa
entre inflacdo salarial e desemprego. Phillips concluiu que: té®a de variacdo dos salarios

nominais pode ser explicada como uma funcéo inversa da taxa de eggEnip a relacéo
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entre elas ndo é linear; (c) a variagcdo no desemprego ddetarma inversa a variagao

salarial; e (d) a curva é estavel no tempo.

Equacéo original de Phillips:

w = constante — bU (1)

Onde b é o coeficiente que determina a resposta do salario nonéa atual de
desempregoww € a taxa de variacdo do salario nominal e U corresponde adeaxa
desemprego.

Paul Samuelson e Robert Solow (19Giud MORAES, 1991) analisaram a relacéo
entre taxa de inflagdo e taxa de desemprego nos Estados Uhédestesao periodo 1900 a
1960 e encontraram uma relacdo negativa entre inflacdo e desentpssgorelacéo eles

batizaram de curva de Phillips.

O que diferencia a curva de Phillips original da versdo Samuetdon-& uma troca
de variaveis: a taxa de variagdo do salario nominal (inflaganadpfoi substituida pela taxa
de variagdo do nivel geral de precos (inflagdo). Essa troca, qeatepaente parece simples,
se tornou fundamental para o pensamento macroecondémico, bem como padugic
politica econbmica da época. Essa nova relacao foi amplameiziadatibo longo da década
de 1960, como se os responsaveis pela politica econbémica dos paisesnpu¢as entre
diferentes combinagdes de inflagdo e desemprego (MODENESI, 2005).

Acreditava-se que uma nacao poderia sustentar um desempregsdastivesse
disposta a tolerar uma inflagdo mais alta, ou poderia alcangstahilidade de precos, se
estivesse disposta a suportar um desemprego mais alto (BLANCHARD, 2007).

Samuelson e Solow apresentaram fortes indicios de que nao considerssa
relacdo estavel no longo prazo -trade-off entre inflagdo e desemprego - sugerindo a
possibilidade da curva de Phillips se deslocar:

Além da adverténcia usual de que estas sdo simphgemnossas melhores
suposicdes, nés devemos expressar outra advert&odia nossa discussao tem sido
mencionada em termos de curto prazo, tratando dopqderia ocorrer dentro de
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poucos anos. Entdo seria errado pensar que o rgafico, que relaciona o
comportamento dos precos e do desemprego efetitansontecidos, devera
manter o mesmo formato no longo prazo. (SAMUELSG®LOW, 1960, p. 193
apudMODENESI, 2005, p. 62).

Ainda que se admitisse que a curva de Phillips pudesse ser degletaddeito de
certos fatores como as expectativas de inflagdo, taxa de ldétsulas de indexagéo
existente em contratos trabalhistas, choques externos, entre detfosna geral acreditava-
se na existéncia de um dilenteale-of) entre inflacdo e desemprego (MORAES, 1991).

Os primeiros estudos referentes a curva de Phillips ndo foddiciestemente
abrangentes, focalizando apenas a taxa de inflacdo e ardalxale desemprego, né&o
considerando as expectativas inflacionarias e a taxa naturalesEmprego, conceitos
introduzidos posteriormente. A relacéo original de Phillips estas@arada na hipotese de que
os trabalhadores eram guiados pelos salarios nominais ao decdipgantidade de trabalho
ofertada. Friedman e Phelps, ao questionar a validade da verggéal gnioposta por Phillips,
argumentaram que o que importa para os trabalhadores € o ssdari0s empregados néo
estdo interessados no salario monetario em si, mas sim no sed@aoenpra, que depende

das expectativas sobre o nivel de pregos.

1.1.5 A curva de Phillips aceleracionista

Muitas criticas foram feitas a verséo original de Philldsnais conhecida delas é a
de Milton Friedman, realizada no seu discurso presidencial no comgmsal daAmerican
Economic Associatioem 1967. Ele ressalta que a equacao de Phillips se aplicaria apena
economias em que a estabilidade de precos vigorasse, isto €, que as expediatioasiias

permanecessem estaveis:

A andlise de Phillips da relacdo entre desempregwaeacgdo salarial €
justificadamente comemorada como uma contribuigéginal e importante. Mas,
infelizmente, ela contém um defeito basico — aaam distinguir entre os salarios
‘nominais’ e os reais — da mesma forma que a andles Wicksell falhou em
distinguir entre taxas de juros ‘nominais’ e ‘rédisplicitamente, Phillips escreveu
0 seu artigo para um mundo no qual todos esperanos|yprecos nominais seriam
estaveis e no qual esta previsao permanece inabaladutavel independentemente
do que ocorra aos precos e salarios reais. (FRIEMMA968, p. 102apud
MORAES, 1991, p. 27).



19

Friedman, em sua argumentagao, procurou mostrar que as varaHésxas de
desemprego que derivam de uma politica econdmica ativa - consegdénem aumento
inesperado da oferta monetéaria - ndo sdo resultado de umavaragdemanda efetiva, mas
sim do fato de os assalariados manterem por determinado tempalsem&xpectativa de
aumento de precos. Para que o nivel de emprego seja expandido, € inegassacorra
reducdo do salario real - condi¢cdo essencial do paradigma semrlagpois apenas assim
uma firma maximizadora de lucro contrataria mais mao de dbupondo que sua
produtividade marginal fosse constante). Na visdo de Friedman dsgdoenecessaria do
salério real ocorreria por meio do equivoco dos trabalhadores quanto a evolucao dos precos. A
diferenca entre o salario real esperado e o salario rei@oefgquando observado pelo
empresario, seria a base para a expansdo do emprego. No entamdo $agedman, em
algum momento os trabalhadores perceberdo seus erros. Uma eelzideera dimensao
correta do salario real, ocorreria uma reducdo da oferta delendiora, e seria restabelecida
aguela parcela de desemprego que fora artificialmente reduzidan@omera e transitéria
ilusdo quanto a evolucdo dos precos. Dito de outra forntegde-off entre variagdo dos
salarios e desemprego seria valido apenas no curto prazo. Utica @ipansiva expressaria
movimentos ao longo da curva de Phillips convencional somente a curto N@zongo
prazo, a prépria curva de Phillips se deslocaria, adquirindo o formatoaléKANDIR,
1989).

No final da década de 1960, Milton Friedman e Edmund Phelps questionaram a
existéncia de um dilema entre inflacdo e desemprego argumentadseqo® governantes
tentassem manter o desemprego mais baixo, aceitando umaoinfhegé alta, o dilema
acabaria desaparecendo; a taxa de desemprego nao poderia sda @aaixo de um
determinado nivel. Esse nivel eles chamaram de “taxa natural sempmlego”
(BLANCHARD, 2007).

Nas palavras de Friedman o conceito de taxa natural de desemprego:

A ‘taxa natural de desemprego’, em outras palaéasnivel que seria atingido por
um sistema de equagfes walrasiano de equilibrial,géesde que ele reflita as
caracteristicas reais estruturais dos mercadasl@llto e de bens, incluindo as suas
imperfeicdes, a variabilidade estocastica dasafeztdemandas, os custos de obter
informacBes sobre vagas e disponibilidades de ltrapas custos da mobilidade, e
assim por diante. (FRIEDMAN, 1968, p. 18gudMORAES, 1991, p. 27).
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Friedman destaca o fato de que a sua taxa natural de desemfwegyoma constante
imutavel, pois muitas forcas podem aumenta-la ou diminui-la, comoistaggyp sobre o
salario minimo, o poder de barganha dos sindicatos, o sistema de infomoagércado de
trabalho, etc. Ele admite a existéncia dettade-offentre inflacdo e desemprego, no entanto
este é apenas temporario. Quando as expectativas estdo ajastadidos, isto €, em
equilibrio, a taxa natural de desemprego prevalece, e quakyeerde inflagdo pode ser
compativel com ela (MORAES, 1991).

Em virtude do fato de os agentes anteciparem ou formarem ek@ecth relacdo a
inflacdo, houve a necessidade de acrescentar uma variavel a cutallige original. A
expectativa de inflacdo foi a variavel adicionada e que colabosofiormacdo do que
atualmente ficou conhecido como curva de Phillips aceleracionistajnda, a&urva de

Phillips versao Friedman-Phelps.

A curva de Phillips que leva em conta o papel das expectativasianfiaas e a

existéncia de uma taxa natural de desemprego, segundo Modenesi (2005), é dada por:

Pr=a (Uy—U) +P¢, (> 0) (2)

Em queP; é a taxa de inflac&o verificada no period&‘ta expectativa de inflacdo (no
periodo t), i a taxa natural de desemprego eoUnivel de desemprego corrente. Desta
forma, se a inflagédo atual for maior que a prevista, a inflag@erada para o proximo periodo
€ revisada para mais, ou vice-versa (om@eo fator de corre¢cdo que mede a velocidade pela

gual as expectativas sao revistas).

Supondo que a expectativa de inflacdo no perio@§)tdepende apenas da inflacdo

ocorrida no periodo anterid?.(), temos:

Pe=Pi1 (3)

Esse é 0 caso em que a previsdo de inflacdo futura é exatagquaita inflacdo

corrente, chamado @xpectativas estaticas
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Com o uso do mecanismo das expectativas estaticas, a equacawvaddecPhillips
pode ser reescrita e obtém-se:

Pi—P=a (Un—U) (4)
Rearrumando (4), obtém-se:

U, = Uy — %{ P—P®, coma>0 5)

Onde se conclui que o nivel de desemprego corrente é igual ataxal menos uma
fracdo de erro de expectativa que é dado pela diferenca emeedetaflacio verificada e a
expectativa de inflacdo no periodoR; € P;). Se esse termo for positivo, 0 desemprego esta
abaixo da taxa natural; se ele for negativo, 0 desemprego erserdacama da taxa natural.
Para o caso de que as expectativas se realizam perfgitamnequacao se reduz a=UUy.

Sinteticamente, tem-se:

a) ilusdo monetéaria (CPP; > P < U, < Uy, se a inflagdo superar as expectativas, o nivel

de desemprego se torna menor que a taxa natural;

b) ilusdo monetéaria (CPP; < P& < U, > Uy, se a inflacéo for menor que as expectativas, o

nivel de desemprego se eleva acima da taxa natural;

c) auséncia de ilusdo monetéria (LP):= P¢ < U, = Uy, se a inflacdo for igual as

expectativas, o nivel de desemprego € igual a taxa natural.

Em outras palavras, o desemprego corrente oscila em torno da taxal i
desemprego; e as flutuagcées econdmicas resultam dos erros dataspemnsequéncia da
criacdo da inflacdo-surpresa por parte das autoridades monetarias (MGDEOD).

Esse resultado é conhecido conpoincipio aceleracionista da inflagdoque
sinteticamente significa que as autoridades precisam ac@iteis cada vez maiores de
inflacdo para manter {lhbaixo de W. O custo dessa politica, caso seja implementada, é a
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aceleracdo da inflagcdo. Apenas a taxa natural de desempreg@aticehcom uma taxa de
inflacdo estavel. No longo prazo ndo existe dilema entre inflagdesemprego, por esse

motivo a curva de Phillips de longo prazo adquire o formato vertical.

1.1.6 Expectativas racionais

Conforme o topico anterior, os agentes formam suas expectativdadao baseados
em informacdes sobre o passado. Apesar de que essa hipotespataativas adaptativas
seja razoavel, parece muito simples para ser a Unica altarpassivel. De acordo com essa
abordagem, ndo é possivel reduzir a inflagdo sem incorrer em @@tus,0 aumento do
nivel de desemprego e reducao do produto. Tal fato ocorre porque os individoaeegre
olhando para o passado ao formularem suas expectativas deoirtiteiggnte, sem levar em
conta novas informacgdes, como o que esta sendo feito no presentet@dapautoridades,
para combater a inflagao.

De acordo com Moraes (1992), John Muth foi o precursor da ideia detatiymses
racionais. Seu interesse particular ndo era a inflacdo, seivolget combinar a hipétese de
racionalidade que era comum na modelagem do comportamento dos agentes econémicos nos
mercados de produtos especificos, com o0 mecanismo de formacgéao catesgse A hipotese
central de Muth era de que a distribuicdo de probabilidade das fiemds a ser igual a
distribuicdo proposta pela melhor teoria econémica existente, parasmo conjunto de

informacgdes disponiveis.

Conforme Sachs e Larrain (2000), no inicio da década de 1970, duras ¢oitica
feitas por um grupo de renomados economistas liderados por Robertdaudasversidade
de Chicago e Thomas Sargentloover Institute quanto a analise inflacdo-desemprego de
Friedman e Phelps. Lucas e Sargent, apds estudarem e amimardécnica de J. Muth,
propuseram que os trabalhadores e os empresarios compreendem o wverdadelo da
economia e suas previsdes de inflacdo sdo baseadas nesse madetoneexpectativas com
foco no passado ou outro processo mecanico qualquer. Essa abordageronihemida na
literatura econbmica comexpectativas racionaidh hipétese basica dessa abordagem é a de

gue os agentes econdémicos, ao formarem suas expectativas, maxaniibracado de toda a

! De acordo com a abordagem @apectativas adaptativass agentes econdmicos formam suas expectativas
sobre o que ira acontecer no futuro com base nacpeceu no passado.
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informacdo disponivel, e formam opinides referentes ao comportamentpoldaa

econdmica futura.

De acordo com a teoria das expectativas racionais o dilema ieflagdo e
desemprego pode desaparecer mesmo no curto prazo. As autoridadess gubidiem até
mesmo zerar a inflagdo assumindo um compromisso crivel de reduigdlagio. Contudo, é
essencial que o0s agentes econdmicos estejam convencidos de que o0 gseW@rno e
comprometido com a estabilidade de precos, assim a populacdo guataexpectativas de
inflacdo. Dessa forma, serad possivel reduzir a inflacdo semirrealyzroducdo e sem

desemprego excessivo.

Sabemos que a credibilidade governamental ndo pode ser consideradziocondi
suficiente para alcancar uma desinflacdo sem custos. Apesartdéricos das expectativas
racionais menosprezarem a importancia do papel dos contratosisalaribbngo prazo,
empregados e empregadores podem realmente estar presos asdettahga duracdo. Em
virtude disso 0os aumentos salariais predeterminados podem aumeunsto ola desinflagéo
mesmo que o governo tenha forte credibilidade. A populagdo pode baseaxpacastigas
Nao apenas no que o0 governo se compromete a fazer, mas sim obsanvdlagéo anterior,
conforme a teoria das expectativas adaptativas. Sinteticaraetgeria da desinflagdo sem
custos exige trés requisitos: (i) o equilibrio rapido do mercadoatalho; (ii) expectativas
voltadas para o futuro; e (iii) credibilidade da politica anurci&bmo essa combinacéo €
muito rara, se € gue existe, a prépria teoria das expectattiasais acaba ndo tendo muita
credibilidade (SACHS; LARRAIN, 2000).

O assunto abordado na préxima secdo € a ancora cambial, que consigte num

estratégia para combater a inflacdo via administracdo do cambio.

1.2 ANCORA CAMBIAL

A estratégia de administragdo do cambio foi utilizada por mpétses no decorrer do
século XX como uma importante ferramenta para o controle daé&afld&aises como o
México em 1988, a Argentina em 1991 e o Brasil em 1994 utilizarant@agem cambial
em seus planos de estabilizacdo. Nesses paises, em virtudelad@gesnmuito altas para

padrdes internacionais, de acordo com Batist@ 996, p. 130):
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Prevaleceu a percepcdo de que a estabilizacdo @n@neéxigia, nessas

circunstancias, o uso da taxa de cambio com o d@iamo ancora nominal. Isso

significou assumir compromissos mais ou menos ofgidom uma trajetéria

predeterminada para a taxa de cambio nominal,fisacriio em larga medida a

possibilidade de utiliza-la como instrumento destgudo balanco de pagamentos.
[...] A funcdo primordial da politica cambial passa ser a de contribuir para a
convergéncia da inflacdo doméstica a inflagéo matgional, fossem quais fossem os
efeitos em termos de perda de competitividade riatgonal e desequilibrios no

balanco de pagamentos em conta corrente.

De acordo com Modenesi (2005), a esséncia do regime de metaaisadbperda de
graus de liberdade na conducédo da politica monetaria, que ocoviglgta de a autoridade
monetaria se comprometer a controlar a taxa de cambio. As proposieése regime
ressaltam que a vinculacdo da moeda doméstica a moeda-ancoeaoepape! de coordenar

as expectativas de inflagdo do publico e de balizar a formacé&o de precos.

Para Calvo e Végh (1993), a adogdo de uma ancora cambial podeesdidantomo
0 anuncio, por parte do governo, de realizar uma menor e continua des\aodaaaxa de
cambio nominal. Por consequéncia se espera que as expectataesnafias dos agentes
econdmicos diminuam, pois a taxa de cambio servird de refen@a@aos reajustes dos

precos da economia.

Edwards (200lapud MODENESI, 2005) destacou que a ancoragem cambial impde
um teto para os precos dos bens comercializaveis, o qual exarneda e coordenar as
expectativas inflacionarias, criando uma convergéncia entrexas de inflacdo nacional e
internacional. O controle da inflagdo por meio da ado¢éao de uma anctrialodepende, em
grande medida, da reducdo dos precos dos bens comercializaveis. @gspiragortados se
tornam mais competitivos frente aos nacionais, servindo como uranefrpara 0S precos

internos.

1.2.1 Vantagens e desvantagens da ancora cambial

Para Modenesi (2005), para que a implementacao de um regime moovietariado
ao cambio se mostre eficiente no combate a inflacdo, é neoesgdri determinados
elementos estejam presentes, como a liberdade comercial etaxaade céambio
sobrevalorizada para tornar as mercadorias importadas relatitemais competitivas frente
as nacionais. Portanto, quanto menores forem as barreiras as @g®rea maior for a

intensidade de sobrevalorizacdo da moeda doméstica, mais ef&cazregime no combate a
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inflacdo. A unido desses dois elementos contribui para deslocar uosdapda demanda
doméstica para os bens importados, 0 que, primeiramente, exerceéd asa baixo sobre
0os precos dos bens comercializaveis com o extaradable3 e esse efeito se estendera,

posteriormente, aos bens ndo comercializaweis-fradables

Manter a moeda doméstica sobrevalorizada tende a reduzir @s ples produtos
importados. Num primeiro momento, os precos dos produtos produzidos internaéeste
alteram. No entanto, a demanda por produtos nacionais que possuam subspitasios é
reduzida, o que limita, portanto, que as empresas domésticas remdingqeemnte seus
precos. Consequentemente, as mercadorias produzidas no exterioracolabocombate a
inflacdo, na medida em que servem como balizador para os pregossnim virtude do

possivel deslocamento de parte da demanda interna para produtos importados.

Calvo e Végh (1993) acrescentam que € indispensavel que o governo tenha

credibilidade junto ao publico para que um plano que objetive a estabilidgutecos a partir

da ancoragem cambial obtenha éxito. Na hipotese de que nao hajdidaelditsuficiente,

com 0S agentes econdmicos esperando uma reversdao na desaceleragb@ die
desvalorizagdo cambial, as consequéncias centrais serdo: ggamflesidual mais elevada

que a taxa de desvalorizagdo cambial anunciada pelo governo (valorztm@ode cambio

real); e (ii) a formacdo de um ciclo de negdcios relacionadalano de estabilizacdo, mais
especificamente um aumento na demanda por bens comercializaveio ocexterior
(tradableg, principalmente os bens de consumo duraveis. Os dois resultados confrdzaem

o desequilibrio em transa¢fes correntes e para a possibilidageadanaento do processo

inflacionario, colocando em risco o plano de estabilizacao.

A adocdo de uma ancora cambial corresponde a rendncia de um mldpajwi
instrumentos de politica econdmica, a politica monetaria (pela emeidgde da oferta
monetaria). Tal fato ocorre em funcéo de que a politica ntametdao podera ser utilizada
para reduzir os impactos negativos de choques econdmicos que eventualnsameipadir

sobre a economia domeéstica.

A endogeneidade da oferta monetaria impede que o Banco Central@xerde suas
funcdes mais importantes, a de emprestador de ultima instandgnif@ado disso é que, se

ocorrer uma crise de liquidez na economia, o Banco Central ndcapaxAde prestar socorro
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aos bancos comerciais. Um problema pontual de falta de liquidentafo por apenas um
banco pode acabar se transformar numa crise sistémica (MODENESI, 2005).

Outra desvantagem destacada por Modenesi (2005) é de que é provavel que choques
sofridos pelo pais-dncora sejam diretamente transmitidos a eeoremmoorada, em
decorréncia de as taxas de juros de ambos 0s paises estateranpesie correlacionadas e
serem fundamentalmente determinadas por acontecimentos no pa#s-Boc@xemplo, caso
ocorra um choque negativo de oferta que implique em um aumento da texagio do
pais-ancora e, visando conter a alta de precos, o Banco Censeabpdés aumente a taxa de
juros. A taxa de juros do pais ancorado devera elevar-se tambény mesnpodtese de que
ndo haja pressodes inflacionarias nesse pais. Caso a taxa delgueaenomia ancorada
permaneca inalterada, havera uma fuga macica de capitais em busca dentabtidade no
pais-ancora. Por esse motivo, choques sofridos pelo pais-ancora t&fesesisransmitidos

a economia ancorada via taxa de juros.

A combinacéo entre mobilidade internacional de capitais e ancoxayalial torna o
pais suscetivel a ataques especulativos. O Banco Central, adzarooetdéficits publicos,
provoca queda nas reservas internacionais. Se 0s desajustedofieaisrecorrentes, a
situagao se torna complicada e um convite para um ataque especulativo, queradyuesie

reservas em moeda estrangeira se esgotem.

Modenesi (2005) ressalta que o forte aumento da taxa de jurostoe@mo, uma
medida indispensavel para combater um possivel ataque especulativo, ategeiar
consequéncias prejudiciais a economia, como a reducéo do nivel derieaéstio aumento
do desemprego, deterioracédo da situacao fiscal, entre outros. Dresaad credibilidade do
regime baseado na ancoragem cambial fica comprometida, em viideonstante
vulnerabilidade a ataques especulativos a que fica exposta a moeda da ecoravada.anc

Uma nacdo que busca a estabilidade de precos pode adotar um regigtarim
baseado em uma &ancora cambial como uma estratégia auxiido g@ermanente para
combater a inflacdo. Auxiliar porque ndo basta adotar esseeresgim controlar o déficit
publico, entre outros fatores. Nao permanente porque as desvantagesstagasspor esse
regime sao muito significativas na medida em que podem compran@t@pria estabilidade
conquistada (MODENESI, 2005).
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Na proxima secdo serdo abordados diferentes sistemas cactbimis objetivo de
destacar quais deles constituem regimes monetéarios de nretaaisaou seja, quais formam

uma ancora cambial na economia visando alcancar a estabilidade de precos.

1.2.2 Sistemas cambiais

Os sistemas cambiais variam de acordo com grau de rigideaxdadé cambio
nominal. Os dois extremos sdo formados pelo sistema de flutuagé(puimpa) da taxa de
cambio e pela dolarizagao plena. Entre os dois extremos, em oregrente de rigidez da
taxa de cambio nominal, € possivel citar: flutuagdo suja, banda taegbegante drawllig
band, banda cambial deslizanteslifing band, banda cambial tdrget zong
minidesvalorizacbesfawling peg, cambio fixo ajustavel, cambio fixo e conselho da moeda

(currency boargl

Para efeitos didaticos, esses sistemas cambiais esta@adaggm trés conjuntos de

acordo com sua flexibilidade e seus reflexos sobre a politica monetaria.

O primeiro conjunto compreende os sistemas de flutuacdo pura elestgxa de
cambio. No sistema de flutuagdo pura a taxa de cambio é deterniiviedaente pela
interacdo entre oferta e demanda de divisas no mercado cahdbial sistema de flutuacéo
suja o BCB intervém no mercado de cambio de maneira esporaditéadd com o objetivo
de evitar possiveis excessos de volatilidade da taxa de cambioto@mno. O que esses
sistemas tém em comum é que eles conferem plena liberdada pganducdo da politica

monetaria.

O segundo é formado pelos sistemas de bandas cambiais e mioidzsydes, a
saber. banda cambial rastejante, banda cambial deslizante, bamdaial cae
minidesvalorizacbes. Na banda cambial rastejante a amplitude e @ qamttal da banda
evoluem sistematicamente, ao longo do tempo, de acordo com umaregstabelecida. A
banda deslizante ndo apresenta uma regra pré-estabelecida,carastérizada pelo nao
comprometimento em manter irreajustaveis o ponto central e ad®lida banda, o que
significa dizer que o Banco Central pode alterar sua determimagadnagnitudes e intervalos
de tempo indefinidos. No sistema de bandas cambiais tanto o ponto cemioah amplitude

da banda séo fixos e irreajustaveis. No sistema de minidesved@iza taxa de cambio
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nominal é reajustada periodicamente de acordo com algum indicadoncex¢m geral, 0
diferencial entre inflacdo externa e interna, objetivando mantakaareal de cambio em
niveis constantes, para manter a competitividade externa da producéstid@niTodos os
sistemas cambiais desse segundo conjunto conferem algum grauxitdidéele na

determinacdo da taxa de cambio, o que confere & autoridade morestariespaco para que

a politica monetaria seja conduzida de forma discricionaria.

O terceiro conjunto é composto pelos casos mais rigidos de sistamasgais: 0
cambio fixo ajustavel, o cAmbio fixo, o conselho da moeda e a dolaripbegda. No sistema
de cambio fixo ajustavel a taxa de cambio é mantida fixa, nanoo Central ndo fica
obrigado a manter a paridade indefinidamente. No sistema de camdbia faridade €&
mantida indefinidamente. O conselho da moeda € uma entidade resppos@eterminar as
regras de emissdo da moeda domeéstica. Nesse sistemaraobpasé&ria domeéstica varia de
acordo com o volume de reservas internacionais. Na dolarizagdo @lpag abandona
completamente sua autonomia monetaria com a adocdo de uma moetdanaiadénte
estavel em substituicdo a moeda doméstica. Esse terceiro commpreende 0s casos mais
rigidos de sistemas cambiais em que h& uma regra para a coddugdiitica monetaria: a
oferta monetaria passa a ser determinada pelo saldo do Balanco de RegyéBinPerde-se
autonomia na execucao da politica monetéria pelo fato de que esaaaEes determinada
pelo resultado do balanco de pagamentos: déficit em BP implica émntde; oferta
monetaria, enquanto superavit determina expansao. Portanto, a ofestarrage torna uma

variavel endogena, determinada pelo saldo no BP.

Entre esses sistemas cambiais apresentados, somente os dao pdamgunto
(flutuacéo pura e suja da taxa de cambio) ndo séo regimesamasmele metas cambiais, em
razdo da autonomia oferecida as autoridades monetarias peoadacdo da politica
monetaria, independentemente do resultado do BP e de seus reflexas teglrde cambio.
Nos demais sistemas cambiais apresentados, tanto do segundo coneeidndenjunto, o
BCB é responsavel por manter a taxa de cambio em algum nivel ¢uomtervalo). O valor
da moeda doméstica € determinado, em alguma medida, pelo BCB,emgeeintervencdes
no mercado cambial e acaba determinando uma estratégia parsducan da politica

monetaria ou regime monetario.
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De acordo com Modenesi (2005), as distintas versdes do regime modetanetas
cambiais se distinguem pelo grau de rigidez na determinaca@aldeacambio, tudo o que

vale para as formas mais rigidas também vale para as demais, aindameeaemedida.
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2 PLANO REAL

2.1 ANTECEDENTES

Os choques de oferta do petrdleo em 1973 e 1979 foram decisivos geddad da
inflacdo brasileira, que foi crescente a partir de 1974. Atégia de combate a inflagdo no
inicio dos anos 1980 era ortodoxa e insistia que, por meio do ajustesfisaietica monetaria
restritiva, a inflagdo acabaria cedendo. Apesar das medidasntie ortodoxo, empregadas
na economia na primeira metade da década de 1980, a inflacdo conSoaatrajetoria

ascendente, chegando a ultrapassar os 200% a.a. em 1983.

O desempenho deficiente da economia na primeira metade da décd®8Qje
combinado com o processo quase continuo de aceleragdo da inflagédo, contribuiu para que uma
nova corrente de pensamento ganhasse destaque: o0s inercialistag;ibgigmapara a
inflacdo brasileira um novo diagnostico. Dessa forma, a década ddol@&arcada por um
amplo debate acerca da melhor estratégia para combatercdonfieasileira, que vinha se
mostrando bastante resistente ao tratamento ortodoxo empregadm Rdoy estavam os
economistas que defendiam basicamente a continuidade da estadéégiado utilizada -
ortodoxa, e do outro, 0s economistas que enxergavam o componente inercial da inflacdo como

fator determinante para o insucesso do receituario ortodoxo.

Os defensores do tratamento ortodoxo afirmavam que o combate adrdtageria ser
feito por meio de ajuste fiscal e politica monetaria tesiri Do outro lado, estavam os
economistas que compartilhavam a ideia de que a inflacdo beasitdia um componente
inercial que ndo permitia sua queda substancial apenas por meiditdagpmonetaria e
fiscal restritivas (MODENESI, 2005).

Os principais autores que compartilhavam a visdo de que a oftae8ileira néo
cedia devido ao seu caréter inercial foram Francisco Lopesp Paida e André Lara
Resende. O primeiro prop6s um “choque heterodoxo” - com congelamento de @recos
rendimentos - para enfrentar o problema. Os ultimos foram respong@eigiue ficou

conhecido como “proposta Larida”, que sera apresentada a sequir.
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O debate brasileiro foi encabe¢ado por Francisco Lopes, queveneife de 1984
publicou o artigo “Porque a Inflacdo ndo cai?”, em que destacarnaca@s$o da estratégia
ortodoxa utilizada pelo governo. No mesmo artigo ele ironizava a insesstBsecmonetaristas
em ndo assumir o fracasso de sua politica para o caso bradigistem alguns economistas
na pracga, discipulos ferrenhos da doutrina monetéria de Milton Friedman, que acreditam que
remédio s6 ndo funcionou ainda porque sua dosagem foi fraca.” (LOPES, 1986b, p. 115).

Em agosto do mesmo ano Lopes publica novo artigo em que aponta o inaratal
da inflacdo como justificativa para a ineficiéncia das palétide cunho ortodoxo até entéo
utilizadas para enfrentar a escalada de precos. No artigorfSChoque Heterodoxo Pode
Curar a inflagdo”, o autor sugere o congelamento de precos e ratmBncemo alternativa

mais eficiente para combater a inflacdo (LOPES, 1986c).

Em setembro de 1984, André Lara Resende publica no jornal Garetantll o
artigo: “A moeda indexada: uma proposta para eliminar a &dlagercial’, sugerindo nova
alternativa para a economia brasileira. Em dezembro de 1984, entanfeéncia no
Institute of International Economicegm Washington, Pérsio Arida e André Lara Resende
apresentam em conjunto a proposta de ado¢do de uma nova moeda no pais que pamssaria a fic
conhecida como “proposta Larida”.

Arida e Resende compartilhavam com Lopes o diagnostico de que aortiagileira
tinha um componente inercial que tornava as politicas de reducacertia mibnetaria e
contencdo dos gastos publicos ineficazes para combater o aumento generalizado.dégprecos
visdo desses autores seria necessario eliminar a inéra@aionfiria para que politicas
monetarias voltassem a ter eficacia no combate a inflacAauAs propostas - choque
heterodoxo e proposta Larida - levavam em conta que a desindexagdo da economia@ condic
necessdria para se alcancar a estabilidade de precos. Mo,evgaautores da proposta Larida
criticavam a sugestao de Lopes para combater a inflacdo arguntie que o congelamento
de precos e rendimentos apresentava um problema bastante relavastncronia dos
reajustes de prec¢os: “Uma fotografia da economia nhum dado poremgdo mostraria pregos
em desequilibrio. [...] O congelamento dos precos nominais por determilegcslativa
inevitavelmente congelaria precos relativos em desequilibrio. TIARRESENDE, 1986, p.
16).
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A proposta Larida, apesar de ter em comum com Lopes o diagnostic@ @uant
inflacdo brasileira, apresentava uma alternativa distinta pamsbaté-la. Sua principal
vantagem em relacdo ao congelamento de precos e rendimentos restakatralidade
distributiva, que seria obtida por meio da adocdo de um indexador unigeesévesse a
funcao de reajustar todos os precos e rendimentos em uma deterdaiteadautra vantagem
€ que, por ndo introduzir nenhuma medida de carater compulsorio - asé@nderprecos era
voluntéria -, e ndo depender de controles administrativos, a reformaanmpeeservaria o

funcionamento dos mercados.

O objetivo da reforma monetéria proposta por Arida e Resende sedther a
memoria inflacionaria do sistema sem a necessidade de o ps# par uma hiperinflagéo.
De acordo com autores da proposta, essa € uma condicdo dos ambientdatipedrios,
onde 0s precgos e contratos séo revistos de forma quase continua. Goantanento dos
periodos dos contratos e dos reajustes de precos, a memoria iéfiacido sistema é
drasticamente reduzida, o que por fim acaba eliminando a indexacéadsd$®ara indexacao
praticamente completa e instantanea da economia seria fundapsatairoduzir o mesmo

efeito de uma hiperinflagao.

A proposta estabelecia algumas premissas referentes as desndia economia
brasileira: (i) ndo existe excesso de demanda; (i) ndo h&dpreke choque de oferta; e
consequentemente (iii) a inflacdo € predominantemente inercialoPa@utores é essencial a
aceitacdo de que a inflagdo seja predominantemente inercial, pdsrraa monetaria esta

ancorada nessa hipotese.

Conforme Modenesi (2005, p. 246, grifo do autor):

A proposta Larida consistia fundamentalmente: &)imroducdo de umanoeda
indexada, que circularia paralelamente ao cruzeiro (instituindo-se um sistema
bimonetario); (ii) no paulatinencolhimento da memodria inflacionaria isto é, dos
prazos de reajustes de precos. Ao final, retirdesie circulagdo a moeda velha e
permaneceria a nova (0 cruzeiro novo) em que goprestavam estabilizados, isto
é, livres da inflacdo. Neste instante, estaria worsla a milagrosa transposicdo de
uma quase hiperinflacdo para uma economia estavel.

De acordo com os autores, a nova moeda, o Novo Cruzeiro (NC), terigauniede
fixa com a ORTN (Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacid@alin para um. Durante o

periodo de transicdo, o valor da ORTN continuaria a ser calculadegrelado no indice
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geral de precgos calculado na moeda antiga (cruzeiro) e aléagambio na moeda antiga
deveria acompanhar o sistema de minidesvalorizacdes. Os depdsittgta aseriam
convertidos imediatamente na nova moeda, dessa forma ficariam igwstegpntra a
depreciacdo do cruzeiro. Embora ndo fossem proibidos os esquemedsxdgdo salarial em
que contratos salariais fossem corrigidos pela inflacdo dosieees anteriores, tais contratos
poderiam ser convertidos para NC a partir do calculo do salationédio (em ORTN) dos
seis meses precedentes. Essa mesma regra de conveesaplssia a aluguéis e a todos 0s
demais contratos indexados. Terminado o periodo de transicdo, que segudores nao
deveria ultrapassar dois meses, todos os contratos e a ta&algie estariam denominados
na moeda nova. Os problemas de indexacdo e de inércia inflaciona@paréesriam pos-
reforma monetéria, isto porque, de acordo com Arida e Resende, (1986, ‘0. [98).esta
indexado ao nivel de precos em cruzeiros e ndo ao nivel de pred¥€.2 No entanto, a

indexacdo podera ressurgir se a estabilidade de precos ndo puder ser mantida.

Embora a proposta Larida apresentasse uma opcdo mais neutra aa@onsta
distributivo, em comparacdo com o choque heterodoxo de Lopes, Modenesi (2688 res
gue a proposta nao era completamente neutra do ponto de vista distrgimiive conversao
dos salarios seria feita pelos seus valores reais médios, engsaptecos poderiam ser
convertidos por seus valores de pico.

Apesar do amplo debate em torno da melhor estratégia de comhb#sg@o, foram
realizadas seis tentativas frustradas até que o pais adsang estabilidade de precos. No
periodo que compreende 0s anos de 1986 a 1991, foram implementados no pais cinco planos
de estabilizacdo baseados no choque heterodoxo de Lopes, como os plamis (QB26),
Bresser (1987), Veréo (1989), Collor | (1990) e Collor Il (1991). Aléssalinesse periodo
foi posto em prética o denominado “pacote do feijdo com arroz” gesaagde nao ser um
plano de estabilizacdo, tinha carater ortodoxo. Os cinco planos fallmarastratégia de
debelar a inflacéo, todos apresentaram o problema do alinhamento dosrgletas, algo
que seria solucionado somente mais tarde com o lancamento do Plandl&Reaao de
Modenesi (2005), o fracasso desses planos se deve ao fato de que perzes,ddo somente,
de reduzir a inflagdo por um periodo de tempo curto, sem mostraidzsfgade manter a
estabilidade de precos no médio prazo. O autor acrescenta quedsgpesar eliminarem a

inflacdo, evitaram que o pais experimentasse um processo de hiperinflacéo.
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2.2 O PLANO REAL E SUAS FASES

Em maio de 1993, Fernando Henriqgue Cardoso assume como ministro da Fzenda
governo Itamar Franco e inicia a formulacdo de um novo plano de estgdiique seria
apresentado a populacdo no final do ano. Esse foi inspirado na propaddaellanscou ndo
cometer os mesmos erros dos planos anteriores. Ao invés da surppesdai pelos
congelamentos, seria adotado gradualmente e havia uma preocupacac@oetad dos
desequilibrios existentes na economia. O Plano Real pode ser dividittésefases: (i) o

ajuste fiscal; (ii) a reforma monetaria; e (iii) a adocdo de umar@mambial.

2.2.1 Primeira fase

A primeira fase do Plano Real — o ajuste fiscal — teve imigianaio de 1993 e era
visto como um passo essencial para o sucesso do Plano. Essa fasedioauma espécie de
preparacao que visava prevenir o pais do efeito previsto quando a inflagdo cai albteptame

deterioracéo das contas publicas.

Em economias com elevadas taxas de inflacdo é verificado um feadame ficou
conhecido como “efeito Tanzi”, que decorre da defasagem exigteiné2o instante em que
ocorre o fato gerador de um imposto e a realizacdo do seu recatlhipela autoridade

competente.

Havia no pais uma indexagcdo da arrecadacao tributaria. O québwantpara
aumentar a receita tributaria, colaborando para o equilibrio dessquifiblicas em periodos
de inflacdo elevada. No entanto o efeito era inverso caso a inffag8e reduzida
bruscamente, ocorria o chamado “efeito Tanzi as avessas”. ®tdmanar essa situagdo o
plano propunha a implementacdo do PAI (Plano de A¢édo Imediata) eEd@~&&do Social

de Emergéncia).

O PAI reconhecia a necessidade de se efetuar uma amplanieaggo do setor
publico e de suas relagdes com a economia privada para eqaisifiaancas publicas. Entre
as principais medidas, destacam-se: i) a reducdo e mai@nefa dos gastos publicos; ii)
elevacdo da receita tributaria por meio da criacdo do Imposto sBwovi sobre

Movimentacdes Financeiras (IPMF) e o combate a sonegaca;rdgefinicdo das relacbes
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financeiras entre a Unido e os estados e municipios, visando aaeths;transferéncias nao-
constitucionais e a regularizacdo do pagamento das dividas gestesom O governo
federal; iv) mudancas institucionais e o saneamento de bancos Bseadederais; e V)
ampliacdo do Programa Nacional de Desestatizacdo (PND), calwlse a privatizacao das
empresas de siderurgia e petroquimica e iniciando-se a dos skiceasrgia elétrica e de
transporte ferroviario, com a instituicdo do Fundo de Privatizagdo (MODENESI, 2005).

O FSE, aprovado pelo Congresso Nacional em fevereiro de 1994, objetdava a
excessiva rigidez dos gastos da Unido determinada pela coéstitlecl988, possibilitando
ao governo federal obter graus de liberdade na conducdo da politala @s recursos do
FSE eram oriundos da desvinculacado de determinadas receitasdda dird@ passou a reter:
(i) 20% da arrecadacao do IPMF; (ii) 20% dos gastos com edupagdstos na constituicdo
de 1988; (iii) adicional de 3% sobre o lucro e 0,75% da receita operabrataldos bancos;
e (iv) 100% do imposto de renda do funcionalismo de setor publico.

2.2.2 Segunda fase

A segunda fase do Plano Real, que contempla o periodo de margo a jl&@4de
visava eliminar a inércia inflacionaria por meio de uma refomumetaria baseada na

proposta Larida.

Em 1° de marco de 1994 foi criada a URV (Unidade Real de Valog,unidade de
conta plenamente indexada, seu valor em cruzeiros reais ergidmordiariamente pela
inflacio medida pelos principais indices de precos: indice GeRietes de Mercado (IGP-
M), indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e indice de Pesz@onsumidor (IPC).
A URV tinha como principais objetivos alinhar os precos relativoscdacgnia e ao mesmo

tempo coordenar as expectativas inflacionarias.

A URYV foi usada para recuperar a funcéo de unidade de conta da moediavia
sido perdida pela inflacdo, mas ndo serviu como de meio de trocaedaram circulacéo era
0 cruzeiro real, todas as operacdes eram liquidadas nessa mo&mc® Central se
comprometeu a vender dolares sempre que a paridade URV/ddlguasasse a 1, sem

interferir se o ddlar flutuasse para baixo.
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Os contratos novos eram obrigados a ser cotados em URV enquantxistejies
tinham a opg¢do de permanecer em cruzeiros reais até a refmnetaria ser completada.
Uma série de precos foi compulsoriamente convertida em URV, censalérios, precos
oficiais, impostos, entre outros. Os salarios foram convertidos evh gl média de seus
valores reais dos quatro meses precedentes. Dessa formaleestabe, temporariamente,
um sistema bimonetario em que a URV cumpria a fungcéo de unidadatdeao expressar o
preco das mercadorias, entretanto as transacdes eram liguidadaruzeiro real, que
conservava a funcdo de meio de troca. No instante em que as tesneeqyd efetuadas o
preco da mercadoria expresso em URV era convertido para osizeais pela cotagdo da
URV daquele dia. Dessa forma, a inflagdo em cruzeiros reaisicavet, mas ndo em URV,

que tinha seu valor corrigido diariamente pela inflacdo da moeda em circulacao.

Quanto aos demais precos que nao foram instantaneamente conventidé®ve a
ideia era que eles fossem sendo aos poucos convertidos em URV decaco@aonfianca
dos agentes na estratégia adotada. De acordo com Fligenspan (1998, mkecos néo
sofreram conversao enquanto vigorou a URV, e comecaram atadox em real somente a
partir de 1° de julho de 1994.

Ao completar quatro meses de vigéncia da URV, quando a maior parfgetos ja
havia sido convertida, uma nova moeda foi introduzida - o real -, ainda queougesse
consenso por parte da sociedade de que essa fase de transicasidierddiciente. O
governo foi acusado de render-se aos objetivos eleitorais, pois nagodiaveria eleicoes
gerais, com escolha de um novo presidente da republica. Conforme pdigei998), os
quatro meses de transicdo ndo foram suficientes para apagamarianinflacionaria da
sociedade e o0 governo estava preocupado que 0s primeiros resultadosnaloREal
aparecessem antes da eleicdo. O candidato para presidéngmilolaca Fernando Henrique
Cardoso considerava-se responsavel pelo plano, pelo fato de ele mirsgim da fazenda
quando o plano foi criado. Como na metade do ano ele ainda néo lidepesgasas, sua

candidatura dependia do sucesso do plano.

Em 1° de julho de 1994, a reforma monetaria foi completada, a URYistonrmada
em uma nova moeda, que passou a se chamar real. A paridaneels@o foi de 1 real para
2.750 cruzeiros reais, valor da URV em 30 de junho de 1994.
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2.2.3 Terceira fase

A terceira fase do Plano Real teve inicio com a publicac@dRla. 542 — Medida
Provisoria do Real. Essa fase inicia em julho de 1994 e vai até&ojaee 1999 e é
caracterizada pela adocao de uma ancora cambial. Entretaregulitet e setembro de 1994,
a equipe econdmica experimentou a ado¢do de um regime de mattanas. A MP n. 542
estabelecia condicbes de emissdo e lastreamento da nova wsmw#o garantir a sua

estabilidade.

Conforme Modenesi (2005, p. 308):

Entre as principais medidas contempladas destaeafi}-& ado¢cdo de metas para a
base monetéaria, que poderiam ser alteradas enD&ép2lo Conselho Monetario
Nacional (CMN); (ii) o lastreamento da base monatam reservas internacionais;
(iii) o estabelecimento de uma paridade fixa eotreal e o délar, que poderia ser
alterada pelo CMN; (iv) as alterac6es no CMN, erm s destacam: a transferéncia
da competéncia de emissao monetaria do Consellaoop@&ongresso Nacional e a
modificagdo em sua composicdo; e a criacdo dessdratomunicagéo, facilitando o
monitoramento da condugdo da politica monetarimspedoderes Executivo e
Legislativo — com o0 objetivo de adaptar-se ao majosu de independéncia
pretendido para o BCB.

Apesar da MP determinar metas para a base monetarian@agpuderam ser
cumpridas em virtude da redugédo na velocidade-renda de circulacao dia clecerrente da
queda abrupta na inflagdoOcorreu um expressivo aumento na demanda por encaixes
monetarios que nao possibilitou ao Banco Central do Brasil antecipalume de oferta

monetaria necessario para a economia.

Modenesi (2005) destaca a inconsisténcia da MP do Real ao deteamaidi@céo das
ancoras monetaria e cambial ao mesmo tempo. Em uma economia efigaya 0 cambio
fixo e a perfeita mobilidade de capitais, a moeda é endégenaxa ald juros doméstica
converge para a taxa de juros internacional. Dessa forma, ndoiéeptigar, ao mesmo
tempo, a taxa de cambio e o estoque monetario, pois quando se adotaidade [fixa ha
perda de autonomia sobre o estoque monetario e quando metas monetéisadasiocorre
perda de controle sobre a taxa de cambio. Portanto, é necessaras queoridades

monetarias optem entre fixar a taxa de cambio ou a oferta monetaria.

2 Ocorre uma redugéio da velocidade-renda da moeatadqua taxa de inflagdo cai substancialmente pasgue
agentes diminuem a circulagdo da moeda, isto @nf& retengdo maior de moeda, ja que esta recupara s
funcédo de reserva de valor.
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Nos primeiros trés meses pos-reforma monetéria, o que seaeriéifetivamente, foi
0 uso de um sistema de flutuagdo cambial e uma tentativa de adocégirde de metas
monetarias, que nao obteve sucesso. As metas para a base mdoetdriamplamente
ultrapassadas logo nos primeiros meses devido a necessidadesdeear® da base
monetaria e o real apresentou uma expressiva valorizacdo decdaesmérada de volume
significativo de dolares no pais. Quando ficou evidente a necessidadeidisca na
estratégia da politica monetaria, as autoridades moneta@dirdm substituir a ancora

monetaria pela cambial.

A politica cambial da terceira fase do Plano Real pode selidivem quatro etapas
referentes aos seguintes sistemas cambiais adotados: getaé@mbio flutuante; ii) taxa de
cambio fixa; iii) banda deslizante; e iv) banda rastejante. Ca®céo da primeira etapa, as
demais sdo, respectivamente, variacdes progressivas maieifleo regime monetario de

metas cambiais.

A primeira delas contempla o periodo que vai de julho a setembro de 1894 e
caracterizada pela adogcao de um regime de flutuacdo cambial. O BCR niterigeengdes no
mercado de cambio e dessa forma o real se valorizou excessigaem virtude da
expressiva entrada de capital externo, que era abundante pelsoexieediquidez na

economia mundial.

O periodo que vai de outubro de 1994 a fevereiro de 1995 abrange uma pawaeta
politica cambial. De acordo com Modenesi (2005), € possivel dizezsgaefoi um periodo
em que se praticou o cambio fixo, pois a taxa de cambio nomimahpeceu praticamente
estavel em R$ 0,84/US$. Nessa etapa o BCB realizou leildes geacdm dolares visando

interromper o processo de valorizacao do real.

No final do ano de 1994, com a crise mexicana, houve uma reducéo brusca do fluxo de
capitais de curto prazo para os paises latino-americanos, oejae significativamente o
Brasil e resultou na perda de volume expressivo de reservas ¢rdemis. Dessa forma, o

pais se viu for¢ado a flexibilizar o regime cambial.

Em marco de 1995 teve inicio a terceira etapa. Como as resgrrascionais tinham

sofrido uma reducdao significativa, o Banco Central desvalorizou @eme&% e adotou uma
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banda larga de flutuagdo para a moeda nacional. Além disso, etetarifess de importacao
de alguns produtos, de forma a contribuir para o equilibrio do mercado & cifassa
etapa, o BCB comecou a interferir diariamente no mercado damarmpulando a taxa de
cambio no interior da banda larga, visando estabelecer uma minibanidéudedb para o
real. Essa fase mais se aproximou de uma banda deslizantenppaitante flexibilizagcdo do
sistema cambial promovida pelo Banco Central.

A quarta etapa teve inicio por volta de outubro de 1995, quando o regime nooneta

sofreu uma nova flexibilizagdo. Ela termina somente com acarsbial de janeiro de 1999 e
ficou caracterizada pela adocdo de uma banda rastejante.ndeadase da politica cambial,
as minibandas possuiam uma inclinacéo positiva e eram sisten@atieaajustadas, com as

desvalorizagfes do real convergindo para cerca de 0,6% ao més.

Segundo Modenesi (2005, p. 314):

[...] o intervalo de flutuacao do real em relacaalélar norte-americano também foi
sendo progressivamente aumentado, na medida emtgte (ou limite superior) da
banda elevou-se mais do que o piso (ou limite imrferisto é, ocorreram duas
mudancas no sistema cambial: (i) o ponto médio aad® cambial elevou-se
paulatinamente; e (ii) a amplitude das bandasgiedle progressivamente alargada.

A patrtir do gréafico 1 € possivel verificar as distintas etapagsolitica cambial do pais.
Observa-se que o limite superior da banda cambial formou uma esqgadan distancia entre
os limites inferior e superior foi crescendo ao longo do tempo, oy Gejatervalo de
flutuacdo para a moeda nacional foi sendo ampliado aos poucos. Portantsivél piizer
que a quarta etapa da politica cambial que vai até acensbial de janeiro de 1999 ficou
caracterizada pela adocédo de uma banda rastejante. No gréfimaseritambém a evolucéo

ascendente da taxa de cambio.
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Grafico 1 — Etapas da Politica Cambial: 1994 a 1998
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Fonte: Modenesi (2005)

Para Modenesi (2005), o fato de o Plano Real ter seus fundamentodobasaa
adocao de uma ancora cambial e ter vigorado diferentes etapasauoantiucédo da politica
cambial, ndo sdo contraditérios. Isso ocorre porque adotar um rédgimetas cambiais ndo
que dizer que seja necessario manter uma regra especifiabieeavel de determinacdo da
taxa de cambio. O regime monetario de metas cambiais foi semgpegsivamente
flexibilizado, mas ndo perdeu sua principal caracteristicaxaade cambio continuava a ser

determinada em larga medida pelo Banco Central.

A abertura comercial combinada com uma taxa de cambio que tornuodgos
importados mais competitivos frente aos nacionais deslocou parcdEmdamda doméstica
para os produtos importados, exercendo pressdao para baixo sobre osdoedosns
comercializaveis com o exterior. Essa presséo, posteriormerggiesideu para 0os bens nao
comercializaveis, 0 que contribuiu diretamente para a estabilid@deprecos. Essa
combinagéo de fatores esteve presente na economia brasildeal884, independentemente
do arranjo cambial que prevaleceu (MODENESI, 2005).
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2.3 IMPACTOS DO PLANO

O Plano Real obteve éxito em seu objetivo principal: alcancgtabikdade de precos.
A inflacdo foi drasticamente reduzida logo apods a reforma mometdoi entanto, essa

estabilidade custou a economia o aprofundamento de alguns desequilibrios estruturais

Na tabela 1, a partir dos principais indices de precos, € possivitaveo
comportamento da taxa de inflagdo que foi de mais de 2.000% a.a. em f883caiu
abruptamente no segundo semestre de 1994, quando a nova moeda foi introduzida na
economia. A tendéncia de queda que vai até 1998, ano em que a infEg&®e aproximou

de zero, é compativel com os quatro indices em questao.

Tabela 1 — Variagéo Percentual dos indices de Pregos — (1993-1999)

Acumulado IGP-DI IGP-M IPC-FIPE INPC Média
1993 2.708,17 2.567,46 2.490,99 2.489,11 2.562,41

1994/1° sem. 763,12 732,26 780,18 759,15 758,48

1994/2° sem. 16,97 16,52 18,30 19,81 17,89
1995 14,78 15,25 23,17 21,98 18,73
1996 9,34 9,20 10,03 9,12 9,42
1997 7,48 7,74 4,83 4,34 6,09
1998 1,70 1,78 -1,80 2,49 1,03
1999 19,98 20,10 8,63 8,43 14,14

Fonte: IPEADATA

Elaboracéo do autor.

IGP-DI: Indice Geral de Precos - Disponibilidadeetna.
IGP-M: indice Geral de Precos de Mercado.

IPC: indice de Precos ao Consumidor.

INPC: indice Nacional de Precos ao Consumidor.

As importacfes cresceram significativamente nos primeiros dmeosal. Sendo que
nos quatro anos entre 1994-1997, as importacdes em ddlar cresceram em média 25,2% a.a. — C
destaque foi para o ano de 1995, ano em que as importacdes cresceramPdr@edeito de
comparacao entre 1994 e 1997 as exportacdes cresceram 8,35% a.a. Gportagdes
apresentando um desempenho nada excepcional, é possivel visualizar,do gréfico 2,
que o saldo da balanca comercial se tornou deficitario a partir @& ©9que também

colaborou para a piora do saldo em transagdes correntes.



42

Gréfico 2 — Balanga Comercial: 1993-1999 (US$ bilhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil (1947/2011)
Elaboracéo do autor

De acordo com Giambiagi (2005), além dos resultados declinantes lafecaba
comercial que contribuiram para a piora da conta corrente a@arti995, o financiamento
do préprio déficit em conta corrente produziu um efeito de realin@nidgs desequilibrios.
Com a ampliacdo do endividamento externo e a entrada de camtanvestimento direto
estrangeiro (IDE) financiando esses déficits, houve um acumulotogues de passivos
externos, 0 que acarretou pagamentos cada vez maiores de jurdgceoslee dividendos.
Como resultado, o déficit de servicos e rendas praticamente dobrou até 1998 - foi de US$ 14,7
bilhdes em 1994 para US$ 28,3 bilh6es em 1998.

O déficit em transagfes correntes, conforme apresentado rea2aljak ndo chegou a
US$ 2 bilhdes em 1994, ultrapassou US$ 33 bilhdes em 1998, decorrente, enmgrdicide

do aumento das importacdes e da elevacédo da despesa relacionada ao passivo externo.

Na balanca de servigos, que embora seja historicamente negatdssivel observar
uma piora no seu resultado, que quase dobrou seu déficit entre os anos dd 998.30e
acordo com Filgueiras (2000), essa piora € explicada, principalnmeits gastos com
viagens internacionais que mais que triplicaram entre 1994 e 1998, serelo 4984 eram
de um pouco menos de US$ 1,2 bilhdo, passando para mais de US$ 4,1 bilhdes em 1998
(tabela 3).
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Tabela 2 — Balango de Pagamentos — 1993 a 1999 (US$ milhdes)

Discriminacéo 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
TRANSACOES CORRENTES -676 -1.811 -18.384 -23.502 -30.452 -33.416 -25.335
Balanca comercial (FOB) 13.299 10.466  -3.466 -5.599 -6.753 -6.575 -1.199
Exportagdo de bens (FOB) 38.555 43.545 46.506 47.747 52994 51.140 48.011
Importacéo de bens (FOB) -25.256-33.079 -49.972 -53.346 -59.747 -57.714 -49.210
Servicos e Rendas -15.577-14.692 -18.541 -20.350 -25.522 -28.299 -25.825
Servigos -5.246 -5.657 -7.483 -8.681 -10.646 -10.111 -6.977
Rendas -10.331 -9.035 -11.058 -11.668 -14.876 -18.189 -18.848
Transferéncias unilaterais correntes 1.602 2.414 3.622 2.446 1.823 1.458 1.689
CONTA CAPITAL E FINANCEIRA 10.495 8.692 29.095 33.968 25.800 29.702 17.319
Conta capital 83 174 352 454 393 320 338
Conta financeira 10412 8.518 28.744 33514 25408 29.381 16.981
Investimento direto 799 1.460 3.309 11261 17.877 26.002 26.888
Investimentos em carteira 12.325 50.642 9.217 21.619 12,616 18.125 3.802
Derivativos 5 -27 17 -38 -253 -460 -88
Outros investimentos -2.717 -43.557  16.200 673 -4.833 -14.285 -13.620
ERROS E OMISSOES -1.111 334 2.207 -1.800 -3.255 -4.256 194
RESULTADO DO BALANCO 8.709 7.215 12919 8.666 -7.907 -7.970 -7.822

Fonte: Banco Central do Brasil (1947/2011)
Elaboracéo do autor

Tabela 3 — Servigos e Renda de Capital: 1993-1999 (US$ milhdes)

Ao Servigos Renda de Capital

Viagens internacionais Transportes Lucros e divdden Juros liquidos
1993 -799 -2.090 -1.831 -8.280
1994 -1.181 -2.441 -2.483 -6.338
1995 -2.419 -3.200 -2.590 -8.158
1996 -3.598 -2.717 -2.830 -8.778
1997 -4.377 -3.505 -5.443 -9.483
1998 -4.146 -3.261 -6.855 -11.473
1999 -1.457 -3.071 -4.115 -14.876

Fonte: Gremaud; Vasconcellos; Toneto Jr. (2002)
Elaboracéo do autor

Com os efeitos da crise mexicana que teve inicio no final de 19%it@idades
monetarias elevaram expressivamente a taxa de juros basiemodamia nos meses
posteriores, com 0 objetivo de absorver capitais internacionais depcarm e evitar um
atague especulativo ao real. A taxa de juros basica da economisaqie 48,9% a.a. em
janeiro de 1995 passou para 65% a.a. em marco do mesmo ano, um aleri)io pontos

percentuais. Ainda no primeiro semestre de 1995, a taxa de jurega@rapresentar um
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comportamento descendente que segue até 1997, chegando ao patamar de &EYos.a.
Com a crise asiatica (1997) e a moratoéria russa (1998) houve novast@aiegressivos da
taxa de juros que subiu de 20,84% a.a. para 42,12% a.a. entre setembnobecddeel 997 e
de 19,23% a.a. para 36,58% a.a. entre agosto e novembro de 1998. O graflete D
comportamento da taxa de juros que mostra grandes subidas com assé®externas
enfrentadas pelo real.

Grafico 3 — Taxa de Juros Basica Mensal Nominal (Over/Selic)
1994-1999 (em % a.a.)
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Fonte: IPEADATA
Elaboracao do autor

A forte elevacéo da taxa de juros cada vez que o pais corseoode enfrentar uma
crise cambial se refletiu também no desempenho do PIB (gréficgud apresentou um
crescimento médio de 4,87% nos anos de 1994/1995, de 3,28% nos anos 1995/1996 e de
3,05% entre os anos de 1994 e 1998.
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Gréfico 4 - Produto Interno Bruto (PIB): Variagdo Real Anual
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Fonte: IPEADATA
Referéncia 2000 (série revisada)
Elaboracéo do autor

No inicio do Plano Real a taxa de desemprego estava relativana@xdaeA trajetoria
de crescimento teve inicio a partir dos reflexos da crise mexicana. De aoord tabela 4, o
desemprego aberto nas regides metropolitanas aumentou 3,35 pontos psrcariteai
dezembro de 1994 e dezembro de 1998. O controle da inflagdo também exigu que
economia estivesse pouco aquecida. A taxa de desemprego variou decaooamivel de
atividade da economia, apresentando, ao longo do tempo, alguma defasagem temporal.

Tabela 4 — Taxa de Desemprego Aberto RMs (%): 1993-1999

Referéncia: Dezembro

Periodo 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Taxa (%) 4,95 3,78 4,95 4,25 5,53 7,13 7,11
Fonte: IPEADATA (PME antiga)
Elaboracéo do autor

A politica de manutencdo dos juros em patamares elevados pafzoraol na
sustentacdo da ancora cambial atraindo capital externo esp@culantribuiu
significativamente para piorar a trajetoria da divida publicarnat que foi crescente no
periodo da ancora cambial, passando de R$ 108,8 bilhdes em 1994 para R$ 328,@rbilhdes

1998. Na tabela 5 € possivel verificar que a parte da divida queagbgeano federal e ao
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Banco Central acompanhou a trajetoria ascendente da divida tat@ireaainda ampliou sua
porcentagem no total da divida que em 1994 era de 30,7% e passou para 58,6% em 1998.

Na divida externa liquida observa-se que, entre os anos de 1994 e 1996n@aendé
foi de reducéo tanto do montante dessa divida quanto da participacdo do galemalcefdo
Banco Central na mesma. No entanto, essa tendéncia foi revertiti@9&mpermanecendo

até o final da série de dados apresentados.

Tabela 5- Divida Liquida do Setor Publico (R$ bilhdes e participacdo percentual)

DISCRIMINACAO 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Divida liquida total (R$ bilhdes) 153,2 208,5 269,2 308,5 385,9 516,6
Governo Federal e BCB 43,0% 43,4% 47, 7%  54,4% 59,9% 61,2%
Governos estaduais e municipais 33,4% 34,8% 34, 7%  37,6% 33,9% 33,1%
Empresas estatais 23,7% 21,9% 17,6% 8,0% 6,1% 5,7%
Divida interna (R$ bilhdes) 108,8 170,3 237,6 270,0 328,7 407,8
Governo Federal e BCB 30,7% 39,2% 48, 7%  55,7% 58,6% 57,1%
Governos estaduais e municipais 45,3% 41,2% 38,0% 41,4% 38,0% 39,6%
Empresas estatais 24,0% 19,6% 13,3% 3,0% 3,5% 3,3%
Divida externa (R$ bilhées) 444 38,1 31,6 38,6 57,2 108,8
Governo Federal e BCB 73,1% 62,2% 40,1%  45,3% 67,9% 76,5%
Governos estaduais e municipais 4,1% 5,9% 9,5% 11,2% 10,8% 8,6%
Empresas estatais 22,8% 31,9% 50,4% 43,5% 21,4% 14,9%

Fonte: IPEADATA
Elaboracao do autor

Na tabela 6 estdo apresentadas as Necessidades de Financ@m8etor Publico
(NFSP) das trés esferas de governo e das estatais, paiiadnd994-1999. Observa-se uma
grande reducdo nas NFSP nominais para todos os envolvidos entre de 4984 e 1995.
Esse movimento foi possibilitado, em grande medida, pela expressiugdo dos juros
nominais no periodo. Em 1999 as NFSP nominais se elevam para todos aysaptet,
ocasionadas, principalmente, pelo aumento significativo dos juros ddeorma

desvalorizacdo cambial.

Nas NFSP primarias do governo federal e BCB, observa-seh@use superavit

expressivo no ano de 1994, decorrente do ajuste fiscal iniciado an&ierrpara a
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implementacdo do Plano Real. E possivel observar que o esforco fliscakndo
paulatinamente abandonado, apresentando uma forte reducéo em rel&tBona ano de
1995, continuando na trajetéria de queda até 1997, ano em que chegou a otcitradaé
final de 1998, esse comportamento foi modificado pelas exigénciasirdio AMonetario
Internacional (FMI) para fornecer empréstimos ao pais, resultandopeessixo superavit no
ano da mudanca cambial. A aprovacéo da Lei de Responsabilidade Fiscapgsédimites
de gastos com pessoal para as trés esferas de governm @loslé&arios mecanismos de
controle de financas publicas, ndo permitiu novas renegociacdes de diidass entes da
federacao, contribuiu fortemente para o alcance do resultado ipriesébelecido pelo FMI
apos a desvalorizagdo cambial.

Tabela 6 — Necessidades de Financiamento do Setor Publico
1994 — 1999 (% PIB)

ANO
1994 1995 1996 1997 1998 1999

ESFERA DE GOVERNO

Governo Federal e BCB NSFP 10,152,388 2,56 2,63 54 6,87
Juros Nominais 13,83 29 293 236 595 9,23
NSFP Primarias -3,68-0,52 -0,37 0,27 -0,55 -2,36

Governos Estaduais e Municipais NSFP 12,0857 2,71 3,03 2,01 3,17
Juros Nominais 1285 3,39 2,17 2,29 1,82 3,38
NSFP Primérias -0,77 0,18 0,54 0,74 0,19 -0,21

Empresas Estatais NSFP 4,741,33 0,61 045 0,52 -0,07
Juros Nominais 5,93 1,26 0,68 05 0,17 0,59
NSFP Primérias -1,19 0,07 -0,07 -0,05 0,35 -0,66

NSFP 26,97 7,28 5,88 6,11 7,93 9,97
TOTAL Juros Nominais 32,61 755 5,78 515 7,94 13,22
NSFP Primarias -5,64 -0,27 0,1 0,96 -0,01 -3,23

Fonte: IPEADATA
Elaboracéo do autor

De acordo com Giambiagi (2005), entre os anos de 1995 e 1998 a ancbral cam
sofreu um progressivo desgaste como instrumento basico de politica meompesar de ter
funcionado em um primeiro momento para o combate a inflacdo, a nwekdas anos
passavam problemas decorrentes dela comegaram a se mostraexadais onerosos. A
politica de combinacdo de taxas de juros reais elevadas contsdgficconta corrente pode
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ser sustentada enquanto h& espaco para aumentar o endividamento, teanto @mo
publico. Contudo, com as crises mexicana, asiatica e russa,spsg® €oi se fechando e
quase deixou de existir no final de 1998, quando o resto do mundo deixou dearaceedit

continuidade desse modelo e decidiu ndo mais financiar o pais.
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3 O FIM DA ANCORA CAMBIAL

Pouco tempo depois de completada a reforma monetaria que introduziu ra real
economia, 0 governo permitiu a valorizagdo do cambio real acrdditgne os fluxos
internacionais de capitais financiariam os déficits elevadosamea corrente. O regime
cambial foi defendido pelas autoridades visando construir sua reputpEado ao
cumprimento da meta de inflacdo baixa. Ao mesmo tempo 0 governo teotaxencer a
sociedade de que outras ancoras nominais nao seriam capazes de inleimoéria
inflacionaria. Para estimular a entrada de capitais que fams®n os déficits em conta
corrente era necessario que juros reais fossem elevados, o dpaeaagapondo uma
limitacdo ao investimento e, por consequéncia, ao crescimento econéustantado
(PASTORE & PINOTTI, 1999).

3.1 PRINCIPAIS CRISES ENFRENTADAS PELO REAL

Desde o advento do Plano Real até o fim da &ncora cambial odméditanceiro
internacional enfrentou trés importantes crises. A crise @eajdeflagrada no final de 1994,
foi a primeira e afetou significativamente os paises emergentes reranmetade de 1995. A
segunda foi a crise asiatica de 1997 que comecou na Tailandia e se propagou por segros pai
como Indonésia, Malasia e Coréia do Sul. A terceira foi @ dasRussia em 1998. Nas trés
crises o Brasil sentiu os reflexos por meio do efeito contqge provocou forte fluxo de
saida de capitais, obrigando o pais a elevar os juros reais para defender aliema cam

A crise cambial mexicana, desencadeada no final de 1994, deslkaeaque a
estratégia, adotada por paises periféricos, de combate adrdiagi@da na sobrevalorizagédo
cambial combinada com ampla abertura comercial e financeiradienpesustentacao do
crescimento econdmico por parte desses paises. O forte fluxaddedsaiapitais verificado
no Brasil, a partir da crise mexicanafletiu a insustentabilidade dessa estratégia a longo
prazo, uma vez que o equilibrio do balanco de pagamentos dependia da entauitaide
especulativos que eram atraidos, necessariamente, por taxas adafiare®z mais altas, ou
dependia do montante de reservas internacionais que eram, por sua ta¥ejsinsor

dependerem exatamente desses capitais volateis (FILGUEIRAS, 2000).
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As reservas cambiais do pais sofreram uma forte retracdaug® @os efeitos
negativos da crise mexicana, passando de US$ 41,9 bilhdes em novembro ded 88BSpar

31,9 bilhées em abril do ano seguinte, uma queda de 23,96% em apenas cinco meses.

Tabela 7 — Variagdo Mensal das Reservas Internacionais
1994-1999 (US$ bilhdes)

MESES ANOS

1994 1995 | 1996 | 1997 | 1998 1999
JAN 35,300 38,278 53,540 58,951 53,103 36,136
FEV 36,542 37,998 55,794 59,405 58,782 35,457
MAR 38,282 33,742 55,753 58,980 68,594 33,848
ABR 38,289 31,887 56,769 56,171 74,656 44,315
MAI 41,408 33,731 59,304 59,279 72,826 44,310
JUN 42,881 33,512 59,997 57,615 70,898 41,346
JuL 43,090 41,823 59,521 60,331 70,210 42,156
AGO 42,981 47,660 59,643 63,056 67,333 41,918
SET 43,455 48,713 58,775 61,931 45,811 42,562
ouT 42,845 49,694 58,600 53,690 42,385 40,053
NOV 41,937 51,257 60,471 52,035 41,189 42,175
DEZ 38,806 51,840 60,110 52,173 44,556 36,342

Fonte: IPEADATA (Conceito de Liquidez internacional
Elaboracao do autor

As autoridades reagiram elevando substancialmente a taxa de juros e tomadds medi
no sentido de estimular o ingresso de capitais. Entre as medidaslals nesse sentido
destacam-se a reducao das aliquotas de 7% para zero do impostipedcdgées financeiras
em empréstimos em moeda estrangeira, e de 9% para 5%, goaacfies em investimentos
em renda fixa. Os depdsitos compulsérios foram aumentados, aliquotagatia¢ao foram
elevadas para 70% para mais de cem produtos de consumo duravel - postéziatgumas
delas foram reduzidas para 45% por violacdo de regras da Orgarlizagdial do Comércio
(OMC); foram oferecidos incentivos a exportacédo e estabelegigdas de importacdo para
automoveis. O forte aumento dos juros teve a dupla funcdo de afpdial @xterno
especulativo e de refrear a atividade econdmica, pois a quedandadieesta diretamente
ligada a reducéo das importacdes que contribui para reduzir o déficit comercia
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Entre as medidas fiscais mais significativas, € possital @icorte no orcamento de
R$ 9,5 bilhdes, reducdo nas despesas de custeio das estatais eamseanais e 0 anuncio

de que a Companhia Vale do Rio Doce seria inserida no programa de privatizacao.

No segundo semestre de 1995 o susto ja havia passado e a situacia \sdtou
normalizar. Como os fluxos de capitais foram revertidos, foi possivalqueda progressiva
nas taxas de juros que permitiu, posteriormente, uma recuperacdo daoderaivel de

atividade.

Uma nova onda de instabilidade nos mercados financeiros internacioitsasia no
segundo semestre de 1997, com a desvalorizacdo da moeda da Tes@ralastrou por
outros paises asiaticos como Malasia, Indonésia, Coréia do Sipieasi Era a chamada
crise asiatica de 1997, que gerou grande ceticismo por parteahtesaimternacionais quanto
as economias mais fragilizadas, levando-os a buscarem opcOeseagaias para seus

capitais, afetando, por sua vez, outras economias além das asiaticasaentigrasil.

No Brasil, os reflexos se deram por meio de uma nova fuga deicapgareservas
internacionais do pais que tinham atingido o patamar de US$ 63 b#iimdagosto de 1997,
cairam para US$ 52 bilhées em novembro do mesmo ano. O governo reagndele

agressivamente a taxa de juros e langcando um pacote de contencéo fiscal.

As medidas tomadas pelo governo brasileiro foram suficientes, combioanaos
empréstimos fornecidos pelo FMI aos paises asiaticos, que tramguiliziemporariamente,
o mercado financeiro. Dessa forma o fluxo negativo de capitai®unsua trajetoria ainda no
més de dezembro de 1997. De acordo com Ferrari (2001), a confianca dbss age
econbmicos foi restabelecida, em grande parte, devido a existéncian dmontante
significativo de reservas cambiais que tinham a funcdo de reddenca de um ataque

especulativo.

Os capitais externos retornaram ao pais e as reservasditrais, além de voltarem
ao nivel anterior a crise, atingiram o maior nivel registrado isogpé@ entdo, alcancando US$
74 bilhdes em abril de 1998. Com o enfraquecimento das restricOes gxtanabriu a
possibilidade de BCB reduzir os juros, sendo que esses atingiragunbom de 1998, o

mesmo nivel pré-crise asiatica, com 21% ao ano. Seja pela @gipeda economia
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brasileira, seja pelas dificuldades de natureza politica g@locar em pratica o projeto de
ajuste fiscal, o governo acabou abandonando parte das medidas dsaaisadas, o que
contribuiu para reduzir a credibilidade dos agentes quanto a polibc@reica brasileira.

Com isso o pais foi surpreendido pela crise da Russia em ungd@bsistante vulneravel,

com um ainda elevado déficit publico e uma divida publica em trajetéria ascendente.

No segundo semestre de 1998 a crise da RuUssia, que decretou a andeatsuia
divida em agosto de 1998, p6s em xeque mais uma vez a estratggiedmw. A reacdo do
governo foi basicamente a mesma: uma forte elevacdo da tgMeoslee o anuncio de um

novo pacote fiscal para o periodo 1999/2001.

Ao contrario do que ocorreu nas crises mexicana e asiatica,vaessdorte aumento
dos juros nao foi capaz de evitar a crise cambial e estia@atrada de capital internacional
gue era indispensavel para manter o nivel de reservas camisiasssekvas cambiais foram
drasticamente reduzidas, sendo que num intervalo de 50 dias, entre derdgisto e o final
de setembro de 1998, o pais perdeu US$ 30 bilhdes em reservas. Jeousmaas antes das
eleicbes presidenciais de outubro, 0 governo anunciou oficialmente quee esstaegociacao

com o FMI, o que acalmou os animos temporariamente.

O acordo com o FMI envolvia um aporte da ordem de US$ 42 hilhdes aoepais, s
que para receber esse montante de recursos o pais se compaarnetigrir algumas metas
de austeridade fiscal e monetéria, além do compromisso de maoutnpalitica cambial.
De acordo com Filgueiras (2000), o principal ponto do acordo, além das fiseais, foi o
compromisso assumido pelo pais de limitar o déficit nominal em 19894p&¥ do PIB -
sendo que este atingia entdo mais de 8% do PIB - 0 que tmates|ao governo para gastos
com juros da divida. Essa condig&o significava que o governo teriadhfies em combater
uma nova crise internacional que viesse a enfrentar, pois um novo awwogntwos ficava

limitado pela possibilidade do descumprimento das metas acertadas com o FMI.

O acordo também previa um montante minimo de US$ 20 bilhdes deasegee o
pais poderia atingir o que significava o estabelecimento de mite lao poder do Banco
Central em defender a taxa de cambio, ampliando a possibilidade a@aque especulativo
ao real (GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO JR., 2002).
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O ano de 1998 chegava ao fim e a instabilidade continuava. A datangercial
fechou o ano de 1998 com um saldo negativo de US$ 6,6 bilhdes, o déficit emdeansa
correntes atingiu US$ 33,4 bilhdes diante de uma variacdo anudBdie Rpenas 0,04%.
Enquanto isso, o0s juros continuavam elevados num ambiente em que a inflagdo se aproximava

de zero, trazendo fortes pressdes sobre a divida publica.

3.2 O DESENROLAR DA CRISE CAMBIAL

Entre os ultimos dias de 1998 e os primeiros de 1999, a situagdo senainayrave
em decorréncia da rejeicdo, por parte do Congresso, de uma imparetitia que fazia
parte do ajuste fiscal — a cobranca da contribuicdo previdenciarisedadores inativos.
Além disso, o anuncio feito pelo governo de Minas Gerais da morasbgaaddivida com o
governo federal contribuiu ainda mais para piorar a situagdo, mgsenoa pratica o efeito
fiscal dessa decisao por parte do governo mineiro fosse pratite neutro para a Uniao pela
possibilidade de corte de repasses legais regulares ao Estapa&msecimentos abalaram

ainda mais a credibilidade do pais junto aos agentes econémicos.

O governo reagiu a esses eventos reafirmando as promessasedédaalestiscal e
monetéaria, embora a quantidade de agentes que ndo mais acreditavanutencdo da
paridade cambial aumentasse cada vez mais. Nao obstante, a pugberidade monetaria
trazia problemas, com taxas de juros anuais superiores a 30% emhiente em que a
inflac@o era proxima de zero, provocava um aumento de quase um teiigaagublica em
apenas um ano, sendo que esta jA& mantinha uma trajetéria ascenddeta deforma
monetaria de 1994. Além disso, como no acordo com o FMI as metas festavam
expressas em termos do comportamento esperado das Public SeceirigoRequirements
— PSBR (Requisitos de Empréstimo do Setor Publico) existiam disashifidades: ou os
juros adicionais seriam contrabalancados por ajustes primarios egtegal algo dificil de
ser cumprido pelo elevado nivel dos juros —, ou ndo seriam cumpridastas fiscais
acordadas com o FMI para o primeiro trimestre do ano (AVERBUG; GIAMBI2G00).

Nos ultimos dias de dezembro de 1998 as perdas de reservas foraoresipddS$ 1
bilhdo por dia, sendo que esse ritmo continuou no inicio do ano seguinte. Brdoax®rdo
com o FMI o pais estava limitado a um volume minimo de reservabiaia o0 que,

combinado com uma reducéo da credibilidade do pais, significava unnaeeexpectativa de
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desvalorizagdo cambial traduzindo-se em uma demanda cada veponaldtares, forcando
0 pais a vender volumes crescentes de reservas internacionaisi@aréaxa de cambio nao

extrapolasse o teto da banda de flutuacao para o real.

3.3 A MUDANCA CAMBIAL

No dia 13 de janeiro de 1999 foi anunciada a substituicdo do presidente do Banco
Central. Saiu Gustavo Franco — o grande defensor do regime de aaonwtal — para a
entrada de Francisco Lopes, o que demonstrava uma clara intencaotedo ggpoverno, em
flexibilizar o sistema cambial. O novo presidente do BCB detewmuma ampliacdo do
intervalo entre o piso e o teto da banda, que ficaram em R$ 1,20 e R®4pé2tivamente.

Além disso, ficou determinado que os limites das bandas cambiais stualizados a cada
trés dias por meio de cotacdo média da taxa de cambionaétrde venda, a PTAX800
(MODENESI, 2005).

Essa medida poderia ter sido eficiente em outras circunstama@asgevido a grave
situacdo em que se encontrava a economia brasileira, ndo foergefipara acalmar o
mercado. A demanda por dolares se intensificou e, no primeire disncionamento do novo
sistema, a cotacao chegou ao teto da banda, com uma intensa perda de reservas.

Tudo indicava que a denominada banda diagonal enddégena de Franciscmdmpes
seria possivel de ser sustentada e, na hipdtese de que fosskanemgotaria as reservas
internacionais em um pequeno intervalo de tempo. Portanto, ja ndo haviespege para
gradualismos na politica cambial, pois com a eminéncia de um cotapsbial e da
incapacidade de o BCB em segurar o cambio por muito tempo, linp&dajuantidade de
reservas, agentes econdmicos, tanto internos quanto externos, hanphad@ ainda mais
suas apostas contra o real (MODENESI, 2005).

O sistema adotado por Lopes durou apenas exatas 48 horas. Por fimintengao
de preservar 0 que restava das reservas internacionaistetgkefalta de alternativas, em 15
de janeiro de 1999 o Banco Central deixou o cambio flutuar. Nas palaviasedrig e
Giambiagi (2000, p. 17): “O Brasil assistiu entdo a um casavedeshootingdigno de livro-
texto”. Antes do abandono da ancora cambial, a taxa era de R$ 1,21/W&$1Aale janeiro

alcancou o teto da banda: R$ 1,32/US$; no final do mesmo més chegou a B$4 ©8ho



55

auge da desvalorizagdo, em margo de 1999, chegou a R$ 2,16/US$. No mesitao dia
flexibilizagdo o real se desvalorizou 11,1%, sendo que a cotacdo de2gienda do dolar
(PTAX800) atingiu R$ 1,4659.

Na visdo de Modenesi (2005), a maior razdo para o abandono do regiméarinateet
metas cambiais foi a incapacidade do Banco Central em sukieAt equipe econdmica nao
dispunha de outra opc¢éo. A pressao sobre as reservas internaciomaén$a. Caso o BCB
insistisse na manutencdo do antigo regime as reservas ifgaaacseriam exauridas
rapidamente e o BCB seria forgado a flexibilizar o reginia pea absoluta incapacidade de
sustentar a taxa de cambio nos limites da banda por ele estd®|®ortanto, o autor afirma
que a mudanca do sistema cambial ndo foi uma opcéo escolhida pelaceguipaica. Ou
seja, os formuladores da politica econémica da época ndo mudardemdeem passaram a
reconhecer que sua exagerada cautela quanto a flexibilizacdo idwe regmbial era
equivocada. A queda da ancora cambial se deu independentemente dos diesegas

defensores.

Uma vez abandonado o regime monetario de metas cambiais, uma nova anc
nominal que coordenasse as expectativas inflacionarias dos ageatgsnicos se fazia
necessdria para manter a estabilidade de pregcos. No casoasih Bra extremamente
necessaria, pela experiéncia ainda recente, de um longo periodo deémuavcom um

processo inflacionario crénico.

Arminio Fraga assume a presidéncia do BCB em 4 de marco de 1999aea @alotar,
mesmo que informalmente, o regime monetario de metas de mflacAova ancora nominal
da economia. Apesar disso, o regime de metas de inflacdo sosend oficialmente

instituido em junho de 1999.

3.4 O ANO DE 1999

No inicio do ano de 1999, no auge dos acontecimentos que culminaram na queda da
ancora cambial, foram feitas diversas previsdes quanto ao futuroodansa brasileira.
Segundo Ferrari (2001), ndo faltaram analistas que prognosticaa@nios catastroficos
guanto ao desempenho econémico do pais, com inflacdo explosiva, recespéecsdantes

e descontrole da taxa de cambio. De acordo com Giambiagi (2005, p. 1d@gvalorizacéo
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nao teve os efeitos inflacionarios que inicialmeetmiam os que ela se opunham nos anos
anteriores”. No entanto, além dos defensores dararcambial, € possivel citar um de seus
criticos mais célebres que também néo acreditagamnjlacdo fechasse o ano de 1999 sem
grandes saltos, nas palavras de Batista Jr. (199@)smo aqueles economistas que eram
mais otimistas quanto a possibilidade de realimaa desvalorizacdo cambial sem destruir o
programa de estabilizacdo, entre eles eu mesmadenam acreditado nessa combinacao de

cambio nominal e taxa de inflacdo para 1999".

O maior receio em abandonar o regime de metas asréa de que a desvalorizacao
nominal acarretasse o retorno do processo inflacior acabasse neutralizando os ganhos da

desvalorizacdh ou seja, que trouxesse um impacto reduzido sotaea de cambio real.

Apesar das previsbes mais pessimistas, a quedacdeadcambial saiu barato para o
pais, que terminou 0 ano de 1999 com uma inflag@iotermos de preco ao consumidor, de

menos de dois digitos e o pais fechou o ano comvaniegao positiva do PIB de 0,25%.

O real que, no dia 12 de janeiro, antes da desral@o, era cotado a 1,21 por dolar,
passou a ser cotado em marco, no auge da desagbwmizem R$ 2,16/US$. J& no més de
maio atingiu a cotagdo de R$ 1,65/US$, fechandaoodae 1999 em R$ 1,79/US$, conforme
mostra o grafico 5.

A taxa de juros Selic fixada pelo Copom chegouracetada, em marco de 1999, a
45% a.a. com a entrada de Arminio Fraga Neto reidénecia do Banco Central, caindo para
23,5% a.a. em maio do mesmo ano. Essa queda nddawueos foi oportunizada pelo retorno
ao pais dos capitais de curto prazo e pelo relatimérole inflacionario.

% Entre os possiveis ganhos da desvalorizacdo cheétpassivel citar a melhora das contas externas co
melhores resultados no saldo comercial e nas gaasaorrentes o que pode implicar que o paissareaptar
Menos recursos no exterior possibilitando a redde&daxas de juros e a retomada do crescimento.
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Grafico 5— Taxa de Cambio R$/USS$
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Fonte: IPEADATA
Elaboracéo do autor
Nota: (1) Os dados referem-se a taxa de cambioano@anercial para venda.

A desvalorizacdo cambial mudou a trajetoria descendente da infésErvada ao
longo de 1998. Nos primeiros meses de 1999 os indices de precosnaygisumentos, o
impacto afetou mais o indice de Precos por Atacado no conceito disponibilidada (Rémn
DI) do que a inflagdo medida pelo indice Nacional de Precos ao Catmsutmplo (IPCA)
ou pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC). A tabetaséra a variacio
desses indices ao longo de 1999, além da variacdo do fGSebdo que, em todo o primeiro
trimestre do ano, o IPA-DI apresentou taxas superiores quenuasiindices, com destaque
para o més de fevereiro, em que o indice de precos por atacado subiu quase setesveéaes m

gue 0s precos ao consumidor.

Tabela 8 — Variag&o Percentual Mensal dos indices de Precos — 1999

Més Jan Fev Mar Abr Mai Jun Ju  Ago  Set Out Nov Dez
IPCA o7 11 11 o06 03 02 11 06 03 12 10 06
IPA-DI 16 70 28 -03 -08 14 20 22 23 26 36 16
IGP-DI 12 44 20 00 -03 10 16 15 15 19 25 1.2
INPC o7 13 13 o5 o1 01 oO7 06 04 10 09 0,7

Fontes: Fundacao Getllio Vargas e IBGE

IPCA: indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
IPA-DI: indice de Precos por Atacado - Disponikilit Interna
IGP-DI: indice Geral de Precos - Disponibilidadéetna

INPC: indice Nacional de Precos ao Consumidor

* O IGP-DI é uma média aritmética, ponderada dosistgs indices: indice de Pregos no Atacado (IR#dice
de Precos ao Consumidor (IPC) e o Indice Nacioaaldnstrugao Civil (INCC), a ponderagéo é calculzata
pesos diferentes para os trés indices com 60%,e30086, respectivamente.
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A partir do segundo trimestre, as taxas de inflagdo recuaramfato pode ser
atribuido, em parte, as mudancas ocorridas na conducgéo da politica impoetara fixacdo

de meta para a taxa Selic.

De acordo com Cardoso (2001), com o aumento da inflagdo nos primeiras doese
ano decorrente da desvalorizagcdo de janeiro, os juros rea@nficaenores. A reacédo do
Banco Central foi a de elevar expressivamente 0s juros em r@angoisso, reduziram-se as
expectativas de inflacdo, o que possibilitou, posteriormente, uma rechgficas nominais.

A politica monetaria restritiva do Banco Central demonstrou seproomsso com o controle
da taxa de inflac&o, apesar das previsdes oficiais de uma retracdodcod?tem de 4% e de
alto desemprego. Com esse contexto, a confianca por parte dos agmmésicos foi

retomada e, em abril, o capital de curto prazo retornava ao pais.

Um dos grandes motivos que levou a previsdo de inflacdo elevada perale 2999
foi a comparacéo do Brasil com o que ocorrera no México. Aposvaldesacdo cambial de

1994, a inflagdo mexicana fechou o ano de 1995 em mais de 50%.

E uma combinacdo de fatos que explicam a baixa inflacdo registmapals apés a
crise cambial, que se mostrou muito aquém do que muitos analistesvasp@ara aquele

ano.

Apesar de o ano de 1999 ter registrado um crescimento timido do aPIB
desvalorizagcdo do real ocorreu em um momento em que 0 paisosérava em um “vale”
do seu nivel de atividade. Isso é imensamente relevante, pois nas esmaicque o pais se
encontrava, com alto desemprégmivel reduzido do produto, o repasse ao consumidor final
do aumento decorrente da desvalorizagdo cambial, que encareceasapaidras e produtos
importados, € segurado num primeiro momento. A constatacdo desseefateu pela
diferenca de variacdo superior, nos trés primeiros meses, dolIP4ub afere a variacdo dos
precos por atacado -, do que o IPCA ou que o INPC, que medenagiwvatios precos ao

consumidor (tabela 8).

® No acumulado do ano o IPCA ficou em 8,94% e o INRCS,43%.

® De acordo com a PED de S&o Paujoe pesquisa as taxas de desemprego da Regidopblétoa de S&o
Paulo, em 1999, pelo quarto ano consecutivo, h@wmaento das taxas de desemprego aberto e oculto. A
primeira variou de 11,7% para 12,1% e, a segurel6,56 para 7,2% (SEADE, 1999).
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A queda do nivel de emprego e dos rendimentos reais gerou restrigrearida que
nao sancionaram a difuséo dos efeitos da desvalorizagdo camhnala @@erceram a funcao
de conter ou de até mesmo reduzir os precos dos bens e servicomeématizaveis com o
exterior. Tal fato foi fundamental para conter a aceleracéo da inflagdidarpelos indices de
precos ao consumidor. Em vista disso se explica o porqué de a infiechda por esses
indices ter sido inferior a inflagdo dos indices por atacado.

Outro fator que contribuiu para que a inflacdo ndo retornasse coenférgue a
economia brasileira estava relativamente desindexada. Apos guesarnds de estabilidade
dos niveis inflacionarios e o esforco em acabar com os reajustesaticos pela inflagdo
passada, haviam sido destruidos, em grande medida, os mecanismos dgandeasa
completar, o anuncio feito em abril, pelo governo, de um aumento nomirglhdo sninimo
de menos de 5% ja para 0 més de maio, num ambiente em que aind@ts®gtakas de
inflacdo de 20%, serviu também para balizar os demais reajeste baixo (GIAMBIAGI,
2005).

A politica monetaria rigida adotada pelo Banco Central que, quusse de Arminio
Fraga Neto a frente da presidéncia da instituicdo, se tornou airdargsgmitiva com o
estabelecimento de uma meta para a taxa de juros Selic da dedé5% a.a. no inicio do
més de marco para que 0S precos ao consumidor ndo fossem contamiakdos p

desvalorizacédo cambial, foi decisiva para conter a inflacéao.

A baixa inflagéo registrada no ano de 1998 que, no acumulado do ano, ficou em 1,65%
(IPCA) é outro fator que contribui, em alguma medida, para adexaflacdo registrada no
ano seguinte. Além disso, de acordo com Giambiagi (2005), a inflag@trada nos meses
de janeiro e fevereiro de 1999 de 0,7% e 1,1% (IPCA), respectivanegmdsar da
desvalorizagéo de janeiro, serviu para que nao se espalhasser @élo retorno do processo

inflacionario.

O grande esforco realizado pelo governo, durante o ano, para cumpriaadistais
acordadas com o FMI, que determinou um superdvit primario da ord8rh%edo PIB para
1999, favoreceu no sentido de aumentar a confiangca dos agentes quanto aocaoiaduc
politica econbmica e, consequentemente, quanto ao compromisso do governmitaca@

baixa.
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Para completar, apesar de ter sido anunciada oficialmente soemerntnho, a meta
de inflacdo de 8% para o ano, com o anuncio formal da introducdo do RegMetadede
Inflacdo - RMI, também contribuiu para balizar as expectatieasagentes quanto a inflagéo

daquele ano.

O ano de 1999 registrou uma inflacdo acumulada, medida pelo IPCA, de §1821%,
contrariou as expectativas de que a extingdo da ancora cambial provquaskedo controle
da estabilidade de precos. O ex-presidente do Banco Centraloe deénsor da ancora
cambial, Gustavo Franco, em entrevista para uma revista, admipewcas palavras o seu
temor em abandonar o regime monetario de metas cambiais:idmosr de medo da
desvalorizacédo”. (FRANCO, 2004).

A introducgéo formal do RMI contribuiu para o controle da inflagdo no seqtidoa
economia brasileira passou a ter uma nova ancora e 0s agentds, @agaele momento,
passaram a formar suas expectativas de inflacdo com basenme® regime. O RMI tem
suas bases teoricas ancoradas nas expectativas racionais, puatmatca ser essencial a
confianca dos agentes quanto ao esfor¢co do governo no combate a infegiwrd» com
Fligenspan (2010), o regime monetario de metas de inflacdo no Rrasiste em fixar dois
anos antes uma meta de inflacdo para um determinado ano e tpahdida, além das agbes
do BCB, para que os agentes econdmicos possam acompanhar o que estéiteepd@ f
cumpri-la. Para cumprir a meta o BCB manipula a taxa de poosnal de curto prazo
fazendo com que, por meio da oscilacdo do nivel de atividade, a taxa de inflacao rgawal ati
meta. Ha um intervalo de erro aceitavel em que se congjdera meta foi cumprida. No
RMI a taxa de cambio deixa de ser a variavel-chave para controltag@mfesse papel passa
a ser cumprido pela taxa de juros que age diretamente sobre o teongmio da demanda

agregada e, por consequéncia, sobre os precos.

O PIB verificado no ano também superou as expectativas, ergraset#iciais, que,
de acordo com o Memorando de Politica Econdmica de 08 de marco de 1999, previam
PIB caisse entre 3,5% e 4%. Contudo, o0 ano de 1999 fechou com uma vari#&gzo ges
0,25%. O que explica esse comportamento do PIB é um conjunto de elementos que
contribuiram para isso, entre eles podemos citar: (i) adrigedo PIB ja era de queda,
enquanto o PIB de 1997 apresentou uma variacdo positiva de 3,38%, no ano de 1998 a

variacdo foi positiva, mas de apenas 0,04%, ou seja, a economia jaapigs@ntando
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resultados ruins, sendo dificil se concretizar uma profunda piora do q@gdeomudanca
cambial implicou que houvesse uma substituicdo de importacdes em algmentos
decorrente da maior competitividade propiciada aos produtores naciendis) 0s

condicionantes que possibilitaram uma rapida queda na taxa de juros.

O ataque especulativo de janeiro de 1999 obrigou 0 governo a permituagdioitdo
cambio e a reconhecer a imprudéncia em fixar a taxa de cambio, adotar laamoiassou de
assumir um compromisso publico quanto ao valor externo da moeda nacionalj&Qije
se tornado claro ha alguns anos (BATISTA JR., 2005).

Conforme Ferrari (2001), passado o periodo critico pos-desvalorizagdoial, a
economia brasileira, de forma surpreendente, daria indicios tawa e® recuperando e se
estabilizando ainda no segundo semestre de 1999, ndo concretizando as prexisdes
pessimistas. Ao contrario do que a principio se esperava, ‘ocRiSceu 0,25% em 1999 e
4,31% em 2000; a taxa de cambio estabilizou-se em menos de R$2,004a8% negativo
da balanca comercial apresentou uma reducéo significativel§8e6,6 bilhdes negativos
para US$ 1,2 bilhdo negativo); o desequilibrio das transacdes cotfi@nteduzido; e as
reservas cambiais, além se tornarem menos volateis, se monmaia consistentes, uma vez

que o influxo de capitais tem sido essencialmente de risco.

O novo regime cambial, de flutuagcdo da taxa de cambio, possibilitpliaam
margem de manobra da politica monetaria e conferiu mais liberdagevarno, que néo
precisou mais defender determinado nivel para a taxa de cambicesSemovo panorama,
se abriu a possibilidade de a politica monetaria dar mais édasbjetivos internos, sem ter
mais a necessidade de reagir quase que automaticamente aos ektgues e a mudangas

nas taxas de juros internacionais.

" Esses sdo os valores do PIB da série revisada.



CONCLUSAO

O Plano Real obteve éxito em seu principal objetivo: alcancaalsiletade de precos.
Apos a reforma monetéria, que introduziu uma nova moeda na economiaadnacao foi
drasticamente reduzida. A estabilidade conquistada foi mantida, iabsemnte, por meio do

controle da taxa de cambio - a chamada ancora cambial.

A ancora cambial tinha a fung&o de controlar a taxa de inflac&oigsaro cambio era
mantido sobrevalorizado barateando os produtos importados frente a produgéal.n@s
precos dos bens comercializaveis com o exterior serviam dérmefe para a formacédo dos
precos domésticos. No entanto, a sobrevalorizagcdo cambial contribuigraede medida,
para 0s sucessivos déficits verificados na balanca comerciattia e 1995. A moeda
nacional valorizada em excesso estimulava as importacdes stidaet®/a as exportacoes,

além de tornar as transacgdes correntes cada vez mais deficitarias.

Para financiar os déficits em transagBes correntes dibeguio balanco de
pagamentos, 0S juros reais eram mantidos em niveis muito elevadoatnaaracapital
financeiro de curto prazo. Os juros altos também exerciam adfude&onter a demanda

agregada domestica, visando melhorar o saldo da balanca comercial.

A politica monetaria restritiva, combinada com uma politica Ifisx@ansionista
ampliou, significativamente, o endividamento publico. Com taxas de jusysdals, 0
crescimento do produto ficou comprometido, apresentando uma média de 3,05% entre 0os anos
de 1994 e 1998.

A estratégia de elevar fortemente a taxa de juros, visandio edipital externo de
curto prazo, para enfrentar as crises externas que afetavgemivamente o pais, foi
relativamente eficiente nas crises mexicana e asiatioatu@o, com a crise russa, tal
estratégia ndo se mostrou eficaz para conter a quedas#agase cambiais, 0 que acabou

encaminhando a economia para uma crise cambial.

Apesar dos esforcos do governo em tentar manter a ancora Ilcamnioeercado

financeiro esperava por uma desvalorizacdo e passou a apostarocoedta As reservas



foram drasticamente reduzidas na tentativa obstinada do governo &muaooontrolando o
cambio. Finalmente, em 15 de janeiro de 1999, ndo restando alternativarrmdoasileiro

deixou o cambio flutuar.

A mudanga cambial, da forma como ocorreu, em meio a uma criseataataibou
suscitando distintas previsfes quanto ao futuro da economia brasitai@g# de 1999. As
mais pessimistas indicavam que a economia deveria aprese@st@manto negativo do PIB,
em torno de 3% a 4%, e a inflacdo teria uma trajetoria semelhaobservada no México,

que apods a crise de 1994 registrou inflagdo de mais de 50%.

Apesar dessas projecdes, a economia brasileira terminariade 41999 apresentando
crescimento positivo do PIB de 0,25% e uma inflacdo, em termos adegmepnsumidor, de
menos de 10%. Os fatores determinantes para que o PIB ndo cafdseme algumas
previsdes, foram o fato de que a economia ja vinha de uma trafégizeda do PIB desde
1997, o que tornava mais dificil o agravamento da situacdo. Tamham tima substituicdo
de importacbes em alguns segmentos, além de queda na taxasdedarida ainda no

primeiro semestre do ano.

O fato de a inflagdo n&do ter disparado em 1999 se deve a amiasnacdo de
elementos que contribuiram para o resultado verificado naquele anse@pé®ho do PIB
do ano anterior e o0 alto indice de desemprego colaboraram para taisadificil que o
aumento de precgos, decorrente da desvalorizacdo da moeda nacionatapats@mente
repassado ao consumidor final. Além disso, o desemprego em altaedughio dos
rendimentos reais exerceram pressao para baixo nos precos dosdeonsnatcializaveis
com o exterior. Esse movimento traduziu-se em um menor aumentitagdarem termos de
preco ao consumidor, se comparado aos indices de preco por atacadod®aaconomia
estar relativamente desindexada foi determinante para que rpoipss e salarios nao
fossem reajustados automaticamente pela inflacdo passadaju€terenominal do saléario
minimo de apenas 5%, para 0 més de maio, serviu como referéncigupacs demais
reajustes nao fossem demasiadamente elevados. O aumento da& faxasdainda nos
primeiros meses do ano, foi fundamental para restringir ainda mademanda e,
consequentemente, segurar o aumento dos precos. O empenho do governo emasumpri
metas fiscais acordadas com o FMI aumentou a confianca pordpar&gentes quanto ao

compromisso com a estabilidade de precos. Finalmente, a introdugacadeouanancora



nominal na economia - o regime de metas de inflagdo - e com afgncio da meta de
inflacdo de 8% para 0 ano, serviu como um parametro para a formacaspeatativas de

inflacdo para 1999.

A desvalorizagédo cambial ndo foi planejada e ocorreu em meio aris@@ambial. O
governo brasileiro teve a chance de realizar uma desvalorizac@utezs momentos nos
quais o mercado financeiro ndo estava em crise de confianca. Costadtgrédades temiam
o retorno do processo inflacionario e adiaram ao maximo a desvedmrizAté que o

comportamento do mercado acabou forgando essa desvalorizagao.

A queda da ancora cambial saiu muito barato para o pais da éommo ocorreu. O
comportamento da inflacdo foi muito melhor do que se esperava e o @IBhegou a
apresentar crescimento negativo. O risco que o0 pais correu foi nraideg pois a
desvalorizagéo tinha mais chances de dar certo e ser menos @stasn momento de

estabilidade no mercado financeiro.

Apesar de todos os percalgos pelos quais passou a economia brasileira, é possivel di
que ela enfrentou bem os possiveis efeitos adversos da desvatbidaagbial de janeiro de
1999. E claro que existiram custos. A reducio drastica das resgsrascionais nio saiu
barato e a politica monetaria restritiva, necessaria pararaimflacdo, ampliou o nivel de
desemprego e segurou o nivel de atividade. No entanto, os custosrpadeersado muito

maiores, tendo comprometido a estabilidade conquistada e levado o pais a uma recessa
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