Num regime de taxa flexivel
de cdmbio, como o que foi
adotado pelo governo a partir
de julho, a taxa de inflagdo é
formada a partir do comporta-
mento de trés variaveis mais
importantes: os salarios, a ta-
xa de cimbio e a expansdo mo-
netaria. Os salarios represen-
tam os custos basicos de pro-
dugdo, enquanto a taxa de
cambio determina diretamente
os pregos dos bens que sdo
quotados em délares.

A politica monetaria desse
regime consiste em fixar metas
nominais para um agregado
monetario relevante, de acor-
do com a inflagdo de longo
prazo que se deseja alcangar.
Se a inflagdo desejada é, diga-
mos, de 20% ao ano, a expan-
sdo monetaria deve ser manti-
da em torno desse nimero.

Entretanto, durante a fase
inicial de estabiliza¢do, ocorre
um choque de liquidez, que faz
com que as taxas de juros in-
ternas aumentem acima da ta-
xa internacional, induzindo
um influxo de capitais no Pais.
Esse influxo tem o efeito de
apreciar a taxa de cimbio no-
minal, o que ajuda a reduzir a
inflagdo pela queda nos pregos
absolutos dos bens quotados
em moeda estrangeira. Do la-
do da balanga comercial, a
apreciagdo cambial reduz o su-
peravit (aumenta o déficit).
Ambos os efeitos tendem a es-
tancar a apreciagdo cambial
depois de algum tempo, che-
gando-se a uma taxa de cim-
bio real de equilibrio, possivel-
mente mais baixa do que a ori-
ginal, e a uma taxa de inflagdo
consistente com a meta mone-
taria a longo prazo. ’
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AJUSTES DE POLITICA
ECONOMICA PROVAVEIMENTE
TERAO DE SER FEITOS
NOS PROXIMOS MESES

A dinamica econdmica do
Plano Real vem se desenvol-
vendo de acordo com o mode-
lo descrito acima:

(a) As taxas de juros inter-
nas ainda se mantém acima
das taxas internacionais, mes-
mo corrigidas pelo risco de
cdmbio, ao mesmo tempo em
que as expectativas de retorno
sobre ativos reais no Brasil au-
mentaram com a perspectiva
de estabilidade monetaria fu-
tura. A conseqiiéncia foi um
forte aumento na entrada de
capitais.

(b) Junto com o superavit
em conta corrente, esse influxo
de capitais tem levado a uma
apreciagdo continua da taxa
de cambio nominal (e real),
muito favoravel a queda da in-
flagdo interna a curto prazo.

Por que entdo esta situagio
vem gerando certa intranquili-
dade nos mercados e no pro-
prio governo? Parecem existir
duas preocupagdes. A primei-
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ra € que a apreciagdo cambial
seja excessiva e possa levar a
um colapso da balanga comer-
cial daqui a alguns meses (re-
versao de um superavit para
um déficit comercial crescen-
te). Em decorréncia disso, po-
deria ocorrer uma contragdo
importante no volume de pro-
dugdo e emprego nas indus-
trias exportadoras e naquelas
que competem diretamente
com importagdes.

A segunda preocupagido é
com a taxa de inflagdo, especial-
mente em face das fortes de-
mandas salariais ora em curso.
Se houver aumentos nominais
de salarios elevados nos proxi-
mos meses, a taxa de inflagdo
iniciara uma reversao para cima
a partir de outubro, agravando
a apreciagdo real da taxa de
cambio e acentuando a contra-
¢do do setor internacional da
economia.

Se tal rigidez inflacionaria_é
verdadeira, isso significa que as

io e moeda.
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metas monetarias fixadas pelo
governo foram apertadas de-
mais (as taxas internas de juros
altas demais) e alguma flexibili-
zagdo se fard necessaria. Uma
forma direta de fazer isso seria o
Banco Central retomar suas
operagdes de compra no merca-
do de cimbio, sustentando a ta-
xa cambial ¢ a0 mesmo tempo
expandindo a oferta monetaria
interna (reduzindo as taxas de
juros).

Alternativamente, as metas
monetarias poderiam ser manti-
das, mas controles quantitati-
vos sobre a entrada de capitais

teriam que ser estabelecidos, de -

tal modo a aliviar a pressao bai-

xista sobre a taxa de cAmbio en- -

quanto a rigidez inflacionaria
interna nao é quebrada.

O que esta em discussdo nes-
te momento € o dilema entre
uma estabilizagdo monetaria
mais rapida, com apreciagio
cambial maior e efeitos mais
destrutivos sobre o setor inter-
nacional da economia, e uma
estabilizagdo mais lenta, com
menor apreciagdo cambial e
ajuste mais suave no setor in-
ternacional. Ndo ha nada de
fundamentalmente errado com
o Plano Real, mas ajustes de
politica econ6mica provalmen-
te terdo que ser feitos nos pro-
ximos meses para evitar “arre-
pendimentos™ posteriores, que
sdo sempre traumaticos € po-
dem por o plano a perder.
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