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Com quase um
;ano de vida o0 .Plano
‘Real continua apre-
sentando taxas de in-
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flagdo extremamente
baixas. Entre julho

de 1994 e abril de

1995 os pregos por
atacado dos produtos
industriais acumula-
_ ram um crescimento
de 8,1%, o que equi-

vale a uma taxa mé-
dia mensal de 0,8%,
enquanto o indice de
pregos ao consumi-
- dor da FIPE acumu,
lou um crescimento
de 26,4%, o que
equivale a uma taxa

média mensal de

2,4% (grafico 1).

. A razoavel estabi-
lidade dos pregos por

atacado dos produtos

industriais ocorreu

No Plano Cruzad

apesar do forte aque-
cimento da econo-

mia verificado no pe-
riodo. Até abril de
1995 as, vendas reais
da industria e do co-
mércio situaram-se
significativamente acima dos niveis an-
teriores a reforma monetéria de julho de
1994, a produgo industrial estimada pe-
lo IBGE j4 havia superado o pico prévio,
e os indices de utilizacdo da capacidade
instalada na indistria eram semelhantes

- aos valores mais elevados do passado,
verificados alguns meses apds o inicio do
Plano Cruzado (gréfico 2).

O sucesso no combate 2 inflagdo nao
tem sido produzido pelo manejo das poli-
ticas monetdria e fiscal, garantindo um
crescimento da demanda agregada do-
méstica em uma velocidade semelhante

- ado crescimento da produgio. No Plano
Real a estabilidade de pregos é ofruto de
uma maior abertura da economia com
_relacdo ao setor externo combinado com
uma taxa cambial nominal relativamen-
te estdvel. D LI

~

A abertura da economia, iniciada em
1990, elevou a participagio dos bens “*
internacionais’’ no produto real, crian-
do a condi¢@o necessdria para que a taxa
cambial pudesse funcionar como uma
ancora, estabilizando o nivel geral de
‘precos; “Beéns “internacionais”
aqueles produzidos domesticamente e
que podem ser importados ou exporta-
dos, enquanto os bens *‘domésticos’
ndo podem ser nem importados nem ex-
portados. A distingao relevante € que 0s
precos em moeda doméstica dos bens
“‘internacionais’” somente podem alte-

rar-se quando se modificam seus pre¢os
em d6lares ou a taxa cambial, dados 0s
impostos sobre 0 comércio exterior. J4
_0s pregos dos bens ‘‘domésticos’’ sdo
fixados pela oferta e pela procura do-
mésticas.

Quando a economia é fechada nao
existe, na prética, a distingdo entre bens
domésticos e internacionais. Existem
bens potencialmente internacionais, mas
estes se transformam, de fato, em bens
domésticos. Até 1990 a economia brasi-
leira era relativamente mais fechada do
que hoje, existindo uma proporgao me-
nor de bens que fossem de fato *‘interna-
cionais”. A importacdo de automéveis e
de computadores, por exemplo, era proi-
bida, eram abundantes as barreiras nao
tarifarias, e grande parte das tarifas sobre
as importagOes era fixada em niveis re-
dundantes ouproibitivos. Coma abertura
do comércio internacional, desde que se-
ja possivel fazer a taxa cambial nominal
flutuar em torno de um valor nominal es-

. tével, os precos domésticos dos bens in-
ternacionais perdem a capacidade de se
elﬁvar persistentemente.

E importante, neste ponto, distinguir a
taxa cambial nominal da taxa cambial
real. A taxa cambial nominal € o prego da
moeda estrangeira em termos da moeda
doméstica, e a taxa cambial real é um pre-

"Tsd0

¢o relativo, medido pelo quociente entre
os precos dos bens internacionais e dos
bens domésticos. A primeira € relevante,
em uma economia aberta, para detemnnar
a dindmica da inflagdo a curto prazo, € &'
segunda € relevante para determinar o
comportamento dos saldos em contas cor-
rentes no balanco de pagamentos. Quando
a participagao dos ‘‘bens internacionais”’:
é alta, a constancia da taxa cambial nomi-
nal conduz 2 estabilidade do nivel de pre-
¢os, 0 que faz com que politicas macroe-
condmicas que defendam o nivel da taxa
cambial nominal sejam, também, as que
conduzem 2 estabilidade do nivel geral de
pregos. ;

Em uma economia fechada, quando as
politicas fiscal e monetdria sdo expansio-
nistas ocorre a elevagio do nivel geral de
precos. Emuma ecdnomia aberta as poli-
ticas monetdria e fiscal podem ser expan-
sionistas e, ainda assim, o nivel geral de
precos pode ser estdvel. Basta que o grau
de abertura seja alto, e que a taxa cambial
nominal ndo se altere, oy se altere pouco.
A expansdo da demanda agregada de
bens e servigos conduz ao cr
dos precos nominais.
cos, mas como a estabilidade da taxa
cambial nominal gera a virtual constan-
cia dos pre¢os nominais dos bens interna-
cionais, a taxa cambial real (que é 0 prego
relativo entre bens internacionais e do-
miésticos) Se aprecia, reduzindo as expor-
tagdes e elevando as importagdes. As ta-
xas de inflagdo mantém-se baixas, mas
esta ndo serd necessariamente uma situa-
¢do sustentdvel, porque o equilibrio in-
terno estard sendo mantido com o agra-
vamento do desequilibrio externo.

Se os déficits na conta corrente causa-
dos por aquele desequilibrio puderem ser

integralmente cobertos por investimen- -

tos diretos, ou se o fluxo de empréstimos
externos necessério para equilibrar as re-

servas conduzira um crescimento peque-
no e limitado da divida externa, eles po-

derdo ser mantidos por um perfodo. mais
longo. Mas se aqueles déficits forem ele-
vados poderdo estar comprometendo a li-
quidez externa, e o desequilibrio no ba-
lango de pagamentos terd de ser corrigi-
do, o que em geral implica desvalonza—
¢a0 da taxa cambial.

Para analisar o comportamento das

taxas cambiais nominal e real, & preciso
separar dois perfodos distintos. O pri-
meiro se estende da reforma monetéria
de julho de 1994 até o final de fevereiro
e inicio de margo de 1995, e o segundo
dai em diante.

No primeiro o Banco Central ou ndo
realizou intervengdes de compra e de
venda no mercado de cambio ou o fezem
escala muito pequena. A taxa cambial era
‘livremente formada pela oferta e pela
procura exercidas
por agentes-priva-
dos, apenas, e estd-
vamos, na prética,
em um regime de

cambio flutuante pu-
‘ro. Nele a taxa cam-

bial nominal € deter-

minada no mercado

de ativos, pelos flu-
. xos financeiros. As

elevadas taxas de ju-
ro domésticas con-

duziram a aprecia-
¢do cambial, de um

x‘
_ outubro dezembro

ji g
fevereiro

abril lado, e 0 governo da-

va sinais de que a

" mento de problemas no balango de
pagamentos, dado o suposto da exis-
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apreciagdo era bem-m de outro,
porque ajudava a establhzar a infla-
¢do, sem que ele imaginasse o surgi-

téncia de uma oferta muito eléstica de
fundos no mercado internacional. A
taxa cambial nominal declinou ime-
diatamente abaixo da paridade de um
real por ddlar, estabilizando-se no pa-
tamar entre R$ 0,92/d6lar e RS
0,94/d6lar, durante o més de julho de
1994, voltou a sofrer nova e forte
apreciagdo entre agosto e setembro,
para estabilizar-se novamente até
margo de 1995 em uma faixa que os-
cilava entre R$ 0,84/d6lar e R$
0,86/d6lar (gréfico 3). A apreciagdo
da taxa cambial real foi ainda mais
forte devido ao crescimento dos pre-
¢os nominais dos bens ‘‘domésti-
cos”’, cujas taxas s3o estimadas pelo
indice de pregos ao consumidor. Co-
mo existe uma forte associagdo entre
0s movimentos de longo prazo data-
xa cambial real e dos saldos comer-
ciais (gréfico 4), estes declinaram

Se 0 governo quiser que o seu
sucesso de curto prazo no

combate a inflagdo se transforme,

também, em um sucesso de longo

- prazo, terd de defender a
taxa do cambial real

-

do cAmbio e o controle da inflagio

pagos se eleva com o cresci-
mento da taxa real de juros,
ocorre um aumento, € no uma
reduggo, da riqueza percebida,
o que pelo menos atenua aredu-
¢do do consumo gerada pelo
efeito substitui¢do. Uma taxa de

' juro real mais elevada pode fa-
zer com que 0s individuos que
recebem predominantemente
rendas do trabalho substituam
consumo presente por mais
consumo futuro, mas para os in-
dividuos que tém na renda dos
ativos uma parcela importante
de sua renda total, o crescimen-
to da taxa real de juros produz
um efeito renda positivo, 0 que
expande o consumo.

E claro que a elevagdo da ta-
xa real de juros desestimula a
acumudagio de estoques, que é
também uma componente da
demanda agregada. Mas este
efeito € tempordrio, persistindo .
apenas enquanto os estoques
estiverem sendo reduzidos, e

junto com a apreciagio do cdmbio
real, aparecendo déficits no balanco co-

“mercial.

No segundo perfodo, iniciado em mar-

“¢o de 1995, j4 diante das evidéncias de

que os saldos comerciais declinavam
com a valorizag@o do cambio real, e que
ocorriam déficits elevados nas contas
correntes, 0 governo reagiu formalizan-.
do a existéncia de °‘‘bandas de
flutuagdo””, com um intervalo entre um
minimo de R$ 0,88/d6lar e um méximo
de R$-0,93/d6lar. O anvincio das bandas
teve como objetivo estancar aquela apre-
ciago. O erro em declarar que o limite
supenor da banda poderia ser revisto pa-
ra cima, a publica¢io de dados confir-
mando o fraco desempenho do balango
comercial, e finalmente o temor de uma
ampliac@o da crise mexicana, geraram a
expectativa de novas desvalorizagdes, 0
que empurrou a taxa cambial nominal
para o limite superior da ‘‘banda’ de flu-
tuagdo. O resultado final foi a acentuada
perda de reservas internacionais, ocorri-
daem margo.’

.Durante 0'més de maio aquele movi-
mento de perda de reservas foi revertido.
O antincio de que o0 limite superior da
banda de flutuagio seria mantido em R$
0,93/d6lar ndo restaurou a confianga no
regime, mas uma nova rodada de eleva-
¢d0 no recolhimento compulsério sobre
sitos a prazo induziu 0. aumento adiz..

te deprimido, as dificuldades de financia-
mento Crescerao.

O governo tem dado mostras de que
seu objetivo € evitar a desvalorizagdo da

taxa cambial nominal, porque este é o
sewmaior trunfo para estabilizar o cres-
cimento do indice geral de precos. Mas
\se quiser que o seu sucesso de curto prazo
‘no combate 2 inflagdo se transforme,
também, em um sucesso a longo prazo,
terd de defendar a taxa cambial real, no

sentido de que ela seja suficiente para ge-

rar o equilibrio externo. So-
mente atingindo o equilibrio
externo € que serd possivel a
persisténcia das taxas de infla-
gdo, a longo prazo, em niveis

mais baixos. g
Ele pode tentar fazé-lo pre-

servando o nivel da taxa cam-

bial nominal, sem desvaloriza-

ndo poderd produzir uma queda
permanente da demanda agregada.

Por outro lado, a elevagdo dos juros
reais contrai a oferta agregada. Por exem-
plo, os estoques funcionam, no processo
produtivo, como um insumo para a pro-
dugo dos servigos produtivos do capital.
Da mesma forma, os estoques de moeda
e de ativos financeiros so *‘insumos’’
importantes para a realizagdo da produ-
¢d0. Quem nao tivesse entendido esta
propriedade dos ativos financeiros teve a
oportunidade vinica de verificar a sua im-
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significa uma politica fiscal contracio-
nista, cujos efeitos sao neutros sobre a ta-

. xa de juro, e conseqiientemente evitam a

valorizagdo cambial.

No que se refere 2 dosagem da politica
fiscal, a maior parte dos economistas se
sentiria satisfeita com o governo atingin-
do um equilibrio orgamentario, porque
isto significaria a auséncia de pressoes
paraemitir moeda e a garantia da estabili-
dade de pregos. Esta é uma interpretagio
errada e ingénua. A inflagdo brasileira
tem atualmente, e tinha anteriormente,
uma ligagdo muito ténue com os déficits
publicos. Néo obstante este fato, neste
momento € preciso uma austeridade fis-
cal muito maior do que a que simples-
mente produza o equilibrio orgamenté-
rio. Uma queda significativa da absor¢io
doméstica, que reduzisse o peso do ajuste
externo que fatalmente recaird sobre a
politica cambial, terd de ser produzida
pela politica fiscal, que tem um efeito
neutro sobre a taxa de juro, e portanto -
neutro sobre a taxade cdmbio. Argumen-
ta-se que 0 governo nao tem instrumen-
tos ou controles suficientes para realizar
este tipo de politica fiscal. No entanto,
enquanto se discute a existéncia ou nao
dessa capacidade, os gastos piiblicos es-
tdo sendo aumentados devido ao cresci-
mento do custo da divida piblica deriva-
do das taxas de juro reais altas, que ali-
mentam a transferéncia de poder aquisiti-
vo para os detentores de ativos financei-
ros, e eleva a absorgao doméstica.

O conflito que se apresenta ao gover-
no € o de atacar ou ndo a solugdo do de-
sequilibrio externo de forma mais fron-

la, reduzindo os déficits comer- -
ciais com politicas macro-eco-
ndmicas que reduzam a de-
manda doméstica. Enunciar
essa proposicdo, contudo, € -
mais fécil do que executar a te-
rapia, porque a taxa cambial
real j4 se valorizou significati-
vamente, 0 que impde limites
importantes a esta rota. To-
mando-se o indice de pregos
ao0s consumidores como.a.esti-

"dataxa de juro ativa do sistema fi-
nanceiro, atraindo délares tanto no mer-
cado oficial quanto no flutuante. Desde o
final de abril, e durante todo o més de
maio, os saldos no mercado de divisas
tém sido positivos, produzindo-se ou a
acumulagao de dolares nas carteiras de

- ativos do sistema financeiro privado, oua

compra de divisas pelo governo, com a
conseqiiente acumulagio de reservas. A
taxa cambial nominal, que se vinha man-
tendo préxima ao limite superior da
‘‘banda’’, voltou a se apreciar, aproxi-
mando-se de seu limite inferior. Nova-
mente a taxa cambial real voltou a se
apreciar, pelo®feito combinado da queda’
da taxa nominal, induzida pela elevacdo
da taxa deméstica de juros, e da elevagdo
dos precos dos bens domésticos. .

~ Uma observagio superficial poderia
indicar algum otimismo, dado que a cur-
to prazo alguns indicadores passaram a
mostrar um melhor desempenho. Foi es-
tancada a perda de reservas, € as expecta-
tivas de um crescimento dos precos por
atacado dos produtos industriais foram

um pouco reduzidas. Mas em contrapar- -

tida a apreciagdo adicional da taxa cam-
bial nominal, aliada ao crescimento dos
pregos aos consuridores (cujo indice €
uma estimativa dos pregos dos bens
“‘domésticos’’), conduziu a uma aprecia-
¢do adicional da taxa cambial real, o que
contribui negativamente para o desem-
penho dos saldos comerciais, a médio
prazo.

Quais os limites da utilizagdo do

cambio nominal como uma ancora? Pa-

ra encaminhar uma resposta a esta
questao € preciso analisas o balango de
pagamentos.

A partir do componamento da conta
corrente em 1993 (tabela 1), € possivel
ensaiar a ordem de magnitude dos seus
niimeros para 1995. O déficit na conta
de servigos serd superior ao de 1993,
quer porque a taxa de juro cresceu no

. mercado fmancenro mtemacwnal quer

porque os ‘‘outros servi¢os’’, que se
constituem primordialmente de fretes e
seguros, deverdo atingir montantes sig-
nificativamente superiores (as importa-
¢des em 1993 atingiram cerca de US$
25 bilhdes, e deverdo situar-se, em
1995, bem acima de US$ 40 bilhdes).

Se mantxvéssemos a média dos saldos
comerciais em nivel idéntico a
do periodo de novembro de
1994 até abril de 1995, unifor-
memente durante os doze me-

gerando um déficit comercial
da ordem de USS$ 6 bilhdes a
US$ 7 bilhdes. Este déficit, so-
mado ao da conta de servigos,
conduziria a um déficit nas
contas correntes seguramente
superior a US$ 20 bilhdes.
Um déficit desta ordem de
magnitude pode ser mantido
apenas temporiamente. Se me-
didas de politica econdmica es-
tiverem revertendo seu com-

tais poder4 financié-lo. Mas se
ocorrer a percepeao de que ata-

tada em um nivel artificialmen-

3 mativa dos prego.

ses do ano de 1995, estariamos

portamento, o ingresso de capi-

xa cambial vem sendo susten-

os.dos bens
““domésticos’’, a taxa cambial
real valorizou-se; desde o ini-
cio do plano, em torno de 30%.

Isso significa que para restau-
rar um comportamento mais
razoével das contas correntes,
se for feito pela via da redugdo
da demanda doméstica, serd
necessério’im desaquecimen-
to econdmico significativa-
mente maior do que o que seria
necessério caso aquela valori-
zagao nao tivesse ocorrido.
Se ele optar por defender a

atual taxa cambial nominal te-
ré de seguir politicas macroe-
condmicas que gerem a redu-
¢80 dos gastos totais domésti-
cos (os gastos do governo e do
sétor privado, somados) em re-
lacdo ao produto total domésti-
o, 0que, naterminologia utili-
zada por alguns economistas €
€Xpresso como a redugdo da

‘‘absor¢do’’ relativamente ao
produto. O instrumento mais
eficaz, neste caso, seria uma

 politica fiscal contracionista,

que reduzisse o consumo do governo,
principalmente, porque com isso ele co-
lheria a redugdo dos gastos totais domés-
ticos sem elevar a taxa real de juros, dei-
xando, portanto, de criar forgas gerado-
ras de uma apreciacdo adicional da taxa
cambial. Em vez de fazé-lo, no entanto,
ou porque ndo tem poderes para tanto, ou
porque ndo julga que esta seja a rota ade-
quada, tem optado por um particular tipo
de politica monetéria “‘austera’’, defini-
da como a que produz taxas reais de juros

_muito elevadas.

Além desse tipo de pohnca monetdria

. conduzir & apreciagdo adicional da taxa
.cambial real, existem evidéncias cada

vez mais claras de que ela é extremamen-
te ineficaz em reduzir a demanda agrega-
da. Entre o final de 1991 e a metade de
1994 elas foram altas, e durante todo esse

periodo o produto real, as vendas reaise

os indices de utilizagio de capacidade
instalada na industria cresceram. Em tra-
balho recente, Ruben Almonacid, Sa-
muel Pessoa e Luis Fernando Lopes
(“‘Que Politica Monetéria € esta’”’, Al-
monacid-e outros, Instituto Atlantico,
maio de 1995) exploraram mais a fundo -
as razdes para esta ineficécia, em uma li-
nha semelhante 2 anteriormente adotada
por Claudio Haddad, em artigo publica-
do neste mesmo jornal. A elevacdo das
taxas reais de juros atua sobre 0 consumo
por dois caminhos: a) um efeito substitui-
¢do, induzindo os individuos a substitui-
rem 0 consumo presente, reduzindo-o,
por consumo futuro, elevando-o; b) um
efeito renda. nos pafses onde,as dividas
publicas t8m prazos longos até o seu.ven-
cimento, uma elevagio da taxa real de ju-
ros de curto prazo reduz o valor, a preos
de mercado, do estoque de ativos, produ-
zindo uma queda na ‘‘riqueza
percebida’’, o que reforca o “‘efeito

- substitui¢do’’, e provoca a queda do con-

sumo presente. Mas em um pais noqual a
divida publica tenha uma maturidade
muito curta, e no qual o Banco Central
atua com recompras, substituindo os titu-
los velhos por novos cujo fluxo de juros

portincia quando eles foram bloqueados,
logo no inicio do Plano Collor, gerando

- uma significativa queda na producdo in-

dustrial.
Este tipo de politica monetéria teria
por objetivo a redugdo da ‘‘absorgdo™

. relativamente ao produto. A taxa real de

juros mais elevada pode contrair a de-
manda, mas o faz em escala menor, e

* certamente contrai a oferta, o que signi-

fica que a *‘absorgdo,” pode cair relati-
vamente ao produto doméstico, mas o
faz pelo menos em escala menor, 0 que
reduz a sua eficiéncia para repor o equi-
librio do balango comercial. Se as taxas
reais de juros persistirem altas a deman-
da findara caindo quando as empresas
contrafrem a oferta, reduzindo a produ-
¢do e 0 emprego., Mas neste caso a de-
manda (a ‘‘absorgdo’’) estard declinan-
do porque caiu a oferta, com a distancia

“entre as duas mantendo-se'a mesma ou
declinando menos do que seria necessd- -

rio para ter o efeito desejado sobre 0 ba-
lango comercial. :
O pagamento de juros mais elevados
aos detentores de titulos piblicos se
constitui em uma *‘transferéncia’’ de
rendas, que eleva a demanda agregada
daquela parcela do setor privado que tem
uma elevada participacdo de renda do
capital. Mas agrava, também, o déficit
publico. O comportamento das dividas
dos estados e municipios, cujo cresci-
mento € mostrado na tabela 2, € uma
ilustrag@o parcial deste fato. Este cresci-
mento ndo decorre de déficits puiblicos,
que neste perfodo ndo produziram ne-
nhuma emissao de titulos novos, mas
apenas de uma taxa de juro em média su-
perior a4 % ao més. ]

Se a defesa da taxa cambial tiver que

" repousar neste tipo de politica moneté-

ria, 0 minimo que deveremos esperar sao
custos sociais muito elevados, sem que
se ganhe signifricativamente na restau-
ragdo do equilibrio externo. O desaque-

. cimento da economia, em uma circuns-

tAncia como esta teria que ser realizado
reduzindo o consumo do governo, o que

tal. Se ndo quiser mover a taxa de cim-
bio terd que desaquecer significativa-
mente mais a economia, dado que a taxa
cambial j4 se apreciou muito, e dado que
a abertura da economia ao comércio in-
ternacional incrementou o nivel das im-
portagdes. Se o fizer com contracjonis-
mo fiscal, no entanto, terd escolhido uma
rota menos recessiva do que se o fizer
com este tipo de ‘‘contracionismo’’ mo-
netério caracterizado por juros reais al-
tos. Se recusar-se enfrentar o problema
estard mantendo a inflagdo mais baixa a
curto prazo, mas este comportamento te-
r4 uma componente de artificialidade,
porque as pressoes inflaciondrias neces-
sérias para restaurar o equilibrio externo
crescerdo no futuro.

Para compatibilizar os objetivos teria
que reformular radicalmente a sua estra-
tégia. A politica monetdria teria que ser
alterada, passando a controlar a expansao”
dos agregados monetdrios relevantes e
baixando a taxa de juro, o que evitaria
que a taxa real de cambio se apreciasse,
provocando desequilibrios ndo sustenta-
veis nas contas correntes. Teria que ser
abandonado o objetivo de reduzir a de-
manda através dos juros elevados. Eles
ndo produzem este efeito com a eficién-
‘cia que 0 governo supde, e tém a desvan-
tagem de reduzir a producdo, o que ter-
mina por reduzir a demanda, mas sem
que a ‘‘absor¢do’’ caia com relagio ao
produto na:extensao que seria desejada
para restabelecer o equilibrio externo.
Terceiro, teria que se utilizar de uma es-
tratégia fiscal mais austera, ¢ na medida
em que esteja tolhido em suas agdes nesta
diregdo, teria que aprender com a tética
.do ministro Cavallo, na Argentina, que
criou as condi¢des de consenso sobre 0s
ajustes fiscais necessérios, transforman-
do aquilo que era julgado impgssivel em
algo factivel.:

(*) Econgmistas, sécios da A. C. Pastore
& Associados. Ele foi presidente do
Banco Central e secretdrio da Fazenda
do Estado de Sdo Paulo.
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