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Resumo: Em meados de 1994 foi implementado no Brasil o
Plano Real que, ao contrdrio dos outros planos de estabilizacéo,
buscou, além de desindexar a economia, ancora-ia numa varidvel
nominal. O presente trabalho tenta esclarecer o sentido de uma
dncora nominal e sua importancia no processo de estabilizar uma

economia com inflagdo crénica, juntamente com a analise das
vanlagens e desvantagens da utilizacao da taxa de cambic como

esta dncora. Feito isso, parte-se para uma pequena discussédo
sobre a forma como o Plano Real estava sendo conduzido,
enfatizando o debate em tornoda dolarizagdo. Por fim evidencia-se

a importdncia de se atacar as causas estruturais da inflagéo

brasileira, oriundas do conflito distributivo e da incapacidade do
financiamento do setor publico, para se conseguir
uma verdadeira estabilizacao.
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1. INTRODUCAO

O final dos anos 70 juntamente com os anos 80 cariaclerizam-se por um
processo de inflagcio crdnica desenvolvida em varios paises da América
Latina, em particular na Argentina, Brasil e México. Ao contrario das hipe-
rinflagdes européias, curtas e explosivas, a inflacio latina persiste a aproxi-
madamente uma década com taxas anuais de trés digitos. Segundo alguns
autores (BRUNO, 1991 e PASTORE, s.d.}(z' 7) tal estabilidade do processo
inflaciondrio € caracterizada por uma inércia quase perfeita, oriunda de um
forte grau de indexag¢do juntamente com uma acomodagdo das varidveis
nominais, como salarios, cimbio e oferta monetirna, atreladas aos movimen-
tos do nivel geral de pregos.

Entende-se por inflagio cronica o processo inflaciondrio no qual o
reajuste de precos passa a ter uma dinAmica prépria, independente do déficit
orgamentdrio ou de qualquer Ancora real. Numa situagdo como esta, dizemos
que o sistema econdmico perdeu sua dncora nominal. Observa-se nos paises
que sofrem de tal desequilibrio que, em determinados momentos, todas as
varidveis nominais passam a se mover independentemente de choques nomi-
nais ou reais, sendo 0 mesmo nivel de déficit compativel com vdrias taxas
de inflag@o. Neste caso, os choques gradualistas sdo provavelmente inefica-
zes, uma vez que persiste a memoria inflaciondria. A natureza do processo
descrito anteriormente sugere que haja um programa de choque coordenado,
que simultaneamente desloque todos os componentes nominais do sistema de
uma situagdo de alta inflagdo para um nivel préximo de zero. E nisto em que
se baseiam os conhecidos programas de estabilizagdo heterodoxos. Neste
momento, surgem as seguintes questdes: qual deve ser a dncora nominal e
quais 0s novos conjuntos de regras em que 0 novo equilibrio deve se basear,
a fim de evitar-se o retorno da indexacio,

O presente trabalho serd dividido basicamente em duas partes: na
primeira serd apresentando o modelo de BRUNG (1991)(2), que discute o
processo de inflagéo inercial e nos sugere alguns critérios de escolha para a
ancora nominal, seguida de uma discussio das vantagens e desvantagens da
utilizagdo da taxa de cimbio fixa como a incora do sistema. A segunda parte
consiste na exposi¢do da situacdo na qual o Brasil se defrontou apés o plano
de estabilizag@o, juntamente com o debate sobre uma possivel dolarizagio da
economia brasileira.
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2. A ESCOLHA DA ANCORA NOMINAL

Como argumenta BRUNO (1991)(2), os paises que hoje sofrem com
altas taxas de inflagdo e desejam se estabilizar, antes de mais nada devem
utilizar mecanismos ortodoxos a fim de remover as causas reais das pertur-
bagdes, que em sua maioria sdo oriundas de desequilibrios fiscais ou na
balanca de pagamentos. A importancia da inclusdo de tais mecanismos torna-
se clara, ao analisarmos os fracassos dos planos de estabilizacdo da década
de 80. Entretanto, como jé mencionado, com os altos niveis inflaciondrios,
como os apresentados no Brasil, um dado equilibrio real pode ser compativel
com varias taxas de inflacdo. Em tais circunstincias, a retomada da estabili-
dade com uma minimizagao do custo social do ajustamento pede a fixagao
de uma dncora nominal, juntamente com algum programa de desindexagdo
capaz de trazer a varia¢do do nivel geral de precos proxima de zero.

Serd agora exposto o modelo contido em BRUNO (1991)(2), que nos
ajudard a considerar as alternativas de dncoras para o nivel de pregos. Tra-
balharemos com um modelo neocldssico tradicional, que supde dicotomia
entre 0 lado real e o nominal da economia, juntamente com o equilibrio
walrasiano, no lado real. Da primeira hip6tese, tira-se que as fun¢des deman-
da para todos os mercados sdo homogéneas de grau zero. Neste modelo, o
nivel geral de pregos se ajusta para equilibrar o sistema e 0 mesmo perma-
nece indeterminado, a menos que todas as outras varidvels nominais estejam
fixadas. Tal mecanismo de ajuste estd na base do conceito de ancora nominal.

Considere-se inicialmente, um simples modelo de economia fechada,
sintetizado em dois mercados, sendo eles respectivamente o de trabalho € o
de bens:

L (WipAp =0 (1)
Y (WipM/piAy) = O (2)

onde:

W, M, P sdo respectivamente saldrio nominal, estoque de moeda agregada e
nivel geral de pregos. As vandveis Aje Ay correspondem a choques exégenos.

As equacgdes 1 e 2 determinam o valor de equilibrio do salirio real e

dos encaixes reais, onde a estabilidade do mesmo depende das regras de
ajustamento para W e P, sob excesso de demanda.
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Fagamos agora um simples exercicio de expansao monetdrid, assumin-
do uma economia sem crescimento. Pela equagdo (2) um excesso de oferta
de moeda causa um excesso de demands por bens. Surge entio um gap
inflaciondrio que leva a um ajustamento dindmico no nivel de precos (mo-
vendo-o para cima), o que por sua vez reduz o saldrie real, causando um
excesso de demanda por trabatho, que se traduz em aumente do saldrio
nominal. O equilibrio serd novamente reestabelecido quando P ¢ W tiverem
aumentado a uma mesma taxa, equivalente a elevaco inicial em M. Haven-
do flexibilidade nos mercados de bens e de trabalho, variagdes em M fariio
P e W ajustarem-se a fim de manterem sempre os mercados em equilibrio.
Entretanto, caso ndo exista alteragdo em M, as magnitudes nominais P e W
devem permanecer constantes. E neste sentido que a moeda € considerada a
dncora nominal do sistema,

Por este modelo, tanto o nfvel de pregos como o saldrio nominal podem
também ser utilizados como ancora; porém, como BRUNO (199] )(2) mostra,
€ a moeda a ancora mais eficiente numa economia fechada. Entretanto,
atualmente as economias mundiais estdo cada vez mais interligadas e neste
contexto o sistema de pregos de um pafs pode ser ligado ao resto do mundo
através da escolha do regime cambial. Nesta teoria, a taxa de cimbio passa
a ser um concorrente vidvel de M para ancorar o sistema nominal.

Vamos entdo ampliar o modelo acima, para que possamos trabalhar
com o mercado externo, tornando o mesmo mais realista. As equagdes (1) e
(2) serdo reescritas incluindo-se a taxa de cAmbio real E/p, onde E é a taxa
de cambio nominal; sera adicionado um terceiro mercado (o modelo exter-
no), representado pela Conta de Transa¢des Correntes:

L(W/p;E/p:Ap) =0 (1"
Y(W!p:M/p;E/p;Ay) =0 (27}
FE/p:W/p;Yp =0 (3)

onde:

Y § corresponde a choques exégenos que afetem o mercado externo.

As trés equagdes, conjuntamente, determinam uma \nica solu¢io de
equilibrio para as magnitudes reais M/p,W/p: e Efp. O estabelecimento de
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qualquer uma das quatro varidveis nominais (M, P, W, E) fixa o nivel de
equilibrio das trés restantes. Neste modelo, a taxa de cdmbio nominal torna-
se uma legitima alternativa de &ncora para a economia. Compreendido o
porqué da taxa de cAmbio como dncora nominal, o préximo passo consiste
em identifici-la como a mais eficiente para uma economia caracterizada por
uma inflagido crdnica.

O processo inflaciondrio tem sido até agora marcado por um periodo
de ajustamento, em virtude de um excesso de demanda no mercado de bens
gerado por uma sobra de oferta no mercado monetirio. Entretanto, como
sabemos, uma inflagio de precos persistente pode muito bem continuar,
mesmo quando o mercado de bens estd equilibrado. Para podermos estudar
a dindmica dos altos processos inflacionarios, iremos transformar uma equa-
¢do de equilibrio como a (2') em uma equagdo em termos da taxa de
mudanga das varidveis nominais. Tal processo consiste em log-linearizar a
equagdo (2°} e extrair a derivada em relagéo ao tempo. Assim temos:

T=a1®+ay +al+v (4)
onde:

1 = P/P é a taxa de variagao da inflagdo, ¢ 0 numerador representa a derivada
de P em relagdo ao tempo P=0P/dt: ©=WW §éa taxa de variagdo do
salario nominal; € = E/E € a taxa de desvalorizagio cambial; p = M/M 6

taxa de variagfio da oferta monetdria; v correspondente a choques exdgenos
de demanda e de oferta; e aj+ajz+az=1devidoa homogeneidade de (2°).

Agora reescrevemos a equagio (4) na forma de uma equagio de acele-
ragdo inflaciondria:

R-T_1=a (-1 1 Hax(e-A_1)+az(U-T_1)+v (3)
onde:
7.y € a taxa da inflagdo defasada em um perfodo.

Partindo de uma situag@o de steady state onde todas as varidveis nomi-
nais Crescem a uma mesma taxa {,, suponha-se que ocorra um choque real

na balanga de pagamentos que reduza a demanda de exportagdo. O fato leva
a uma desvalorizagio do cimbio, provocando em determinado periodo um

A. econ. Nord, Fontaleza, v. 26, n. 3, p. 347-361, jul./set, 1995 351



[6]

salto em €-7m_, que apés o choque novamente € €=, dado ser o fenGmeno
descontinuo. Na auséncia de um ajustamento do lado real, como um corte
nas despesas fiscais, o choque exige uma redugfo em M, necessiria para
reequilibrar os mercados. Se até agora M e W tém crescido a uma taxa .
e nio hd como reduzi-la, a desvalorizagfio cambial leva necessariamente a
uma elevagdo momentinea nos pregos e, por conseguinte, na taxa de infla-
¢iio, a qual logo em seguida recuperard seu valor de steady state, assim como
todas as varidveis nominais, & medida que a elevacdo da infla¢io acarreta
uma redugao de M/P e W/P,

Suponha-se agora que a politica monetdria seja acomodativa e que 0s
saldrios estejam formalmente tndexados 4 inflag@o passada. Neste caso, tere-
mos sempre: w=P=1_j. Assim, a base monetdria e o salario real crescerio a
uma taxa superior a |, apos a desvalorizag@o. Agora, o salto em €-1_) na
equagio (5) deverd causar um aumento permanente na taxa de inflagdo e em
todas as varidveis nominais. Através deste mecanismo € que um sistema
indexado faz perpetuar a inércia inflaciondria. Num sistema com alto grau de
indexagao, choques reais, que antes se dissolveriam em pouco tempo, levam
a uma mudanca de patamar na taxa de inflagio.

O estudo das grandes inflagées mundiais nos faz identificar a taxa de
cambio como a ancora nominal chave da maioria dos processos de estabili-
zacdo. Partimos em busca de uma sistematizada argumentagdo em favor
desta escolha.

FISCHER (1986)(4), trabalhando com uma pequena economia aberta,
semelhante 3§ do modelo 2, supondo ainda perfeita mobilidade de capital,
alguma rigidez no saldrio nominal, porém nenhuma indexagdo formal ¢
expectativas racionais, conclui que a queda do produto requerida para esta-
bilizagio € inferior quando a taxa de cambio ¢ fixa.

PASTORE (s.d {7, supondo uma economia aberta com perfeita mo-
bilidade de capital, taxa de cambio real fixa - ou seja, a taxa de cadmbio
nominal deve flutuar a fim de manter a paridade do poder de compra (PPP)
- e onde resida um processo inflactondrio cronico semelhante ao anterior-
mente descrito, argumenta que uma politca monetdria persisteniemente con-
tracionista gera uma tendéncia para endogeneizar o déficit piblico. Dada tal
economia, se 6 Governo faz variar a taxa de cadmbio nominal a fim de manter
sempre um superdvit na balanga comercial. a politica monetdria contracionis-
ta eleva a taxa de juros doméstica acima da internacional, o que acarreta
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entrada de délares, motivando uma equalizagio dos juros ¢ uma valorizagio
instantdnea do cambio. O Governo, para nao permitir essa valorizagao e para
manter fixa a PPP, entra no mercado vendendo titulos e comprando délar (o
que $O € possivel através da manutengdo da taxa dos juros domésticos acima
da internacional, provocando um acimulo de divida piiblica). Esse mecanis-
mo faz crescer o componente financeiro do déficit operacional e, assim, nio
havendo um correspondente corte nos gastos piiblicos e/ou elevagdo nos
tributos, o préprio déficit operacional elevar-se-a. Neste caso, o déficit pabli-
co se eleva niio por erros de politica fiscal, mas por politicas monetdrias ¢
cambiais equivocadas.

Conclui-se da anilise anterior que, numa economia aberta, com perfeita
mobilidade de capital e onde exista um processo inflaciondrio crénico, a
moeda se endogeneiza, mesmo na presenga de cambio flutuante, niio poden-
do assim ser utilizada como Ancora nominal. Partiremos agora para a andlise
das vantagens ¢ desvantagens da utilizagdo da taxa de cambio fixa como
dncora nominal do sistema.

O grande argumento contra a utilizag@o da taxa de cdmbio fixa advém
do fato de que em tal regime cambial qualquer desequilibrio externo deve ser
resolvido por ajustamentos no nivel de pregos e na atividade interna da
economia, de modo que a auséncia de um mecanismo de ajustamento mais
suave levaria a recorrentes crises no balango de pagamentos que gerariam,
por parte dos paises afetados, um aumento no protecionismo alfandegdrio.
Com taxa de cAmbio flutuante, o equilibrio no balango de pagamentos seria
garantido por ajustamentos continuos na taxa de cdmbio, em virtude de
modificagdes na demanda e oferta de divisas, sem maiores conseqiiéncias
para a economia doméstica (FRIEDMAN, 1956)(3). Mesmo as alternativas
de alterar de tempos em tempos a taxa de cimbio (como a utilizada por
alguns paises), era bastante criticada, uma vez que a proximidade de uma
altera¢@o na taxa de cmbio provocava ataques especulativos 4 moeda.

Outra questdo importante contra a taxa de cambio fixa reside nos
resultados dos modelos macroecondmicos do tipo IS-LM-BP que, na presen-
¢a de perferta mobilidade de capital, concluem pela endogeneizago da poli-
tica monetdria, sendo assim o pais obrigado a abrir mio desse poderoso
instrumento de politica econémica. De acordo com esses modelos, na presen-
¢a de taxas de cambio fixas e perfeita mobilidade de capital, um aumento na
quantidade de moeda gera uma tendéncia de queda na taxa de juros e de
déficit na balanga de pagamentos. Esses dois fatores geram uma contragao
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da base monetdria até que a quantidade de moeda retome seu valor original
(ZINI JR., 1993)(9),

No entanto, observa-se que, principalmente em paises com alta média
inflaciondria, as taxas de cimbio tendem a ser bastante voldteis, em virtude
dos participantes do mercado nio disporem de uma dncora para formar as
expectativas de médio prazo. Tal volatilidade se dd devido ao fato de as
politicas de administragdo de demanda, que teoricamente deveriam ancorar ¢
sistema, serem de fato endégenas e geradas por movimentos de taxas de
cAmbio. Sem ancora, os eventos de curto prazo (como rumores de mudangas
em politicas) levam a amplas revisdes de expectativas sobre as taxas de
cAmbio futuras, com reflexos imediatos sobre as taxas correntes. Nessas
circunstancias, aumentam os riscos de movimentos especulativos que se
auto-realizam. Mesmo que as mudancas previstas pelo publico nao reflitam
de fato as inten¢Ges dos administradores de politica econdmica, existe a
possibilidade de que alteragOes nas taxas observadas induzam de fato a
mudangas na politica. Se as politicas econdmicas forem em grande parte
enddgenas, variages aleatdrias nas expectativas sobre politicas futuras po-
dem modelar as politicas presentes e a economia ficaria sem ancora. Nessas
circunstancias, ndo s6 a politica monetéria se endogeneiza, mesmo na pre-
senca de taxas flutuantes, mas também as demais politicas de administragio
de demanda. Assim, apesar do cambio fixo obrigar o governo a se adequar
a inflagio média mundial, independente de seus objetivos internos, é impor-
tante repensar sua utilizagdo como ancora do sistema, numa Situagio de
inflacdo cronica como a vivida pelo Brasil (ALMEIDA, s. d.)“).

3. O DEBATE EM TORNO DA DOLARIZACAO

O Plano Real, ap6s a desindexagdo da economia pela URV, utilizou
como uma das principais Ancoras das varidvels nominais a taxa de cimbio,
a qual foi mantida entre bandas muito préximas. Segundo PASTORE (s.d.)(7),
apesar do fato de se terem fixado bandas estreitas, dentro das quais o cAmbio
pudesse flutuar, ndo é empecilho ao Brasil viver hoje um regime de cimbio
fixo, pois mesmo durante o padrio ouro a taxa de cimbio podia fiutuar entre
bandas, contidas entre dois gold-points. Ainda de acordo com PASTORE
(s.d.)(7), o regime de cAmbio fixo nio € caracterizado pela existéncia de
bandas, mas sim pelo compromisso do Governo em manter estivel por um
longo prazo a taxa de cimbio nominal. Se ocorrer um déficit no balanco de
pagamentos, 0 Governo deverd adotar qualquer instrumento de politica eco-
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ndémica para estabilizar 0 mercado externo, com excecfio da desvalorizagdo
cambial. Se a propor¢do dos bens internacionais sobre o PIB for grande, a
arbitragem de mercado manterd os pregos dos bens internos atrelados aos
seus similares no mercado internacional, ¢ sendo tais pregos estaveis, tam-
bém assim serdo os precos domésticos. Na verdade, as estreitas bandas de
flutuagfio diminuem a intensidade do cimbio fixo; porém, ndo o tornam
flutuante. Como vimos até agora, tal sistema tem tido éxito em ancorar
pregos e salarios nominais, mantendo-os num patamar aceitivel para um
programa de ajustamento.

Neste momento do processo de estabilizag@o, torna-se pertinente a
seguinte questdo: cabe ao Governo avangar nc processo de fixagdo da taxa
de cimbio através da determinacdo de um regime monetdrio particular, no
qual haja um certo grau de conversibilidade entre a moeda doméstica e as
reservas internacionais, como por exemplo existe na Argentina, ou deve dar
prosseguimento a sua politica de manter o cAmbio com bandas extremamente
préximas?

A iltima parte do trabalho consiste exatamente na tentativa de formecer
uma resposta para essa questdo. Com este intuito faremos uma répida refle-
xd0 sobre a situagdo brasileira e em seguida serdo expostos 0s argumentos
dos professores PASTORE (s.d.)(7) e TOLEDO (1992)(8), respectivamente,
a favor e contra a dolarizagdo.

A implantacdo da reforma monetdria e a fixacdo da taxa de cambio
tiveram como conseqiiéncias imediatas a queda da inflaga3o para patamares
préximos a zero, juntamente com a estabilidade do nivel geral de pregos.
Esse novo quadro econdmico reduziu o custo de se reter moeda, gerando um
aumento da demanda por encaixes reais. Uma vez que o cimbio foi fixado
pelo Banco Central , este sé pode criar moeda através da compra de délares;
perde assim, a sua capacidade de aumentar a oferta de moeda com operagbes
de open market. Ficando impedido de monetizar a divida publica, o déficit
se tornana permanente. Por outro lado, esta imediata monetiza¢io nio era de
interesse para o programa de estabilizacio, uma vez que a queda dos juros,
oriunda desse processo, aliada ac aumento do saldrio real, que veio apés a
fixagdo do cambio, gerariam pressdes de demanda prejudiciais a manutengdo
da inflagdo em patamares baixos. Entretanto, a manuten¢do do estoque da
divida publica, numa situag¢do de inflagdo baixa, corresponde a um aumento
da participagio desta divida no estoque de riqueza da populagdo, o que s6 se
viabiliza, no Brasil de hoje, através da manutengdo da taxa de juros acima
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da taxa de crescimento da economia, 0 que vem a ser uma situagdo insusten-
tavel a longo prazo.

Dado o estoque de ativos financeiros dos individuos e das empresas, o
excesso de demanda por moeda produz um excesso de oferta de titulos, o
que contrai seus pregos e eleva a taxa de juros. Neste momento, a arbitragem
do mercado financeiro internacional aumentara a oferta de ddlares, a fim de
equalizar as taxas de juros. Como o cdmbio é fixo, o Banco Central é
obrigado a comprar o excesso de délares, o que teoricamente aumentaria a
oferta de moeda, reduzindo os juros domésticos. No entanto, o Governo nio
pode permitir que haja tal queda, em virtude das pressées com o aumento da
demanda (decorrentes dessa movimentagcdo) e por isso entra no mercado
vendendo mais titulos, mantendo assim a taxa de juros doméstica acima da
internacional. A incapacidade do Governo de permitir a redugdo da taxa de
juros faz com que ele acumule déficit operacional a niveis cada vez mais
insustentaveis.

A Inconsisténcia intertemporal, produzida pela manutencio da taxa de
juros acima da taxa de crescimento da economia, obrigard no futuro préximo
a autoridade fiscal a cortar gastos efou aumentar impostos a fim de produzir
uma seqiiéncia de superdvits, de modo a iguald-los ao valor presente daquela
de déficits. Uma coisa, no entanto, é o Governo tomar consciéncia da neces-
sidade de se adequar a esse novo regime cambial e assim criar regras rigidas
para manter a disciplina fiscal; outra coisa é a autoridade econ6émica acreditar
que 80 por ter fixado essa restri¢io podera obrigar o Governo como um todo
a manter uma disciplina fiscal compativel com o cdmbio fixo. Se nio houver
tal consciéncia, a expansio fiscal aumentara a demanda doméstica, elevando
o prego dos bens ndo comercializdveis - uma vez que o preco dos bens
comecializaveis estd atrelado ao mercado internacional através do cambio
fixo - gerando inflagdo interna e apreciando a taxa de cAmbio real; esta, por
sua vez, aumenta as importagdes e reduz as exportacdes até a autoridade
econOmica ser obrigada a desvalorizar o cAmbio, para manter a competitivi-
dade internacional dos produtos domésticos.

Pela 6tica do equilibrio externo, nota-se que o cAmbio foi fixado a uma
taxa na qual a moeda nacional estd sobrevalorizada, refletindo-se numa
redugio das exportagdes e elevagdo das importagdes. juntamente com o
aumento da demanda interna, o que eleva o preco dos bens nfio comercialj-
zaveis. Tais movimentos, na auséncia de outras medidas que visem a um
ajuste estrutural doméstico, tendem a apreciar a taxa de cAmbio real que,
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mais cedo ou mais tarde, vai levar o Pais a realizar um processo recessivo
para reduzir pregos e saldrios, ou a abandonar o cdmbio fixo; caso contrario,
ndo conseguird restabelecer a competitividade externa. Um processo seme-
thante a este vem se verificando na Argentina e explodiu no México, sendo
este pais obrigado a desvalorizar sua taxa de cambio,

Passaremos agora a expor os argumentos de PASTORE (s.d.)(7) sobre
a seqii€ncia que deve ser dada a politica de estabilizagdo. Devido ao grau de
instabilidade existente em nossa economia - € apesar de estreitas bandas de
flutuagdo, a taxa de cdmbio ser considerada fixa - ele defende que a manu-
tengdo da presente politica cambial ndo caracterizaria uma adesio total do
Governo ao cambio fixo, ou seja, ndo existe a confianga (por parte dos
agenies) em que as autoridades monetdrias estejam comprometidas em man-
ter o cambio fixo a longo prazo - de modo que o constrangimento fiscal ndo
se torne tao forte, a ponto de frear o impeto de gastos por parte do Governo
como um todo - ficando nesse caso a dncora nominal enfraquecida. Assim,
a moeda passa a ser de fato a 4ncora nominal dos precos; porém, como
vimos, isso $6 serd possivel se a moeda for exdgena. Vivendo num regime
de perfeita mobilidade de capital como o nosso, 1550 s6 se dara caso ¢ Banco
Central passe a controlar o fluxo de capitais internacionais. Por isso, a
dolarizagdo € apresentada como a melhor saida para o caso brasileiro, pois
ela garantina (para os agentes) o compromisso do Governo de nao depreciar
a taxa de cambio, que se tornaria uma perfeita dncora nominal para o sistema.

Dentro de sua exposigdo, PASTORE (s.d.)(7) defende ainda que ndo
existiriam problemas na conversibilidade entre a moeda brasileira e o ddlar.
Um dos fortes argumentos contra a dolarizagdo é que o tamanho das reservas
nfo seria suficiente para lastrear o estoque de M4, que € o estoque de moeda
considerado como sendo o relevante para muitos economistas; assim, haveria
uma cotrida da sociedade para o délar, com o objetivo de se proteger. A
corrida para o d6lar por parte de individuos e empresas, em virtude de uma
desconfianga no processo de estabiliza¢@o, consistiria na venda por parte dos
mesmos de seus titulos pablicos, com o objetivo de trocar reais por dblares.
Como o Banco Central é impedido de entrar no mercado comprando titulos,
devido ao seu compromisso com a conversibilidade, esse excesso de oferta
de titulos fard cair o valor de face dos mesmos, elevando a taxa de juros. A
continuidade desse movimento fard aumentar, cada vez mais, a perda de
capital de quem esteja vendendo titulos, além do que crescerd, também, o
custo de oportunidade de se trocar M4 por délar, uma vez que o seguntdo nio
rende juros, enquanto o primeiro renderd juros cada vez maiores no mercado
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secundario. Dessa forma, a arbitragem de mercado se incumbird de fazer
cessar a corrida por délares. PASTORE (,s‘d‘)w) conclui:

"... as reservas atuals ndo sdo somente suficientes, mas sd0 mais
do que suficientes, € 0 seu dimensionamento nio é um problema
apenas contabil, mas econémico, gue envolve as forgas de oferta
e procura nos mercados de dolares e de titulos de renda fixa”.

Em seu artigo de setembro de 1992, o prof. TOLEDO (1992)(8) expde
um modelo para uma economia aberta, e com base nele faz uma critica ao
processo de dolarizagio da economia argentina, prevendo que a mesma
estaria fadada ao fracasso, pela impossibilidade de se conseguir um equilibrio
simultdneo entre a economia doméstica e o setor externo, quando se tem uma
economia dolarizada. Procuraremos agora expor o processo de ajustamento
apresentado por TOLEDO (1992)(8) a partir de dois cendrios: 0 primeiro,
supondo cambio flutuante e o segundo, cimbio fixo, tentando transportar
para a economia brasileira a andlise inicialmente feita para a argentina.

No regime de taxa flutuante, o balango de pagamentos estd permanen-
temente em equilibrio. Suponha-se uma situagdo inicial de desequilibrio,
tanto doméstico como externo, onde o nivel de atividade e de renda estejam
em um ponto abaixo do equilibrio; ou seja, existe um excesso de demanda,
a atividade econdmica estd se expandindo e hd uma situagdo de déficit
potencial. Como o cdmbio é {lutuante, observa-se uma répida desvalorizagio
cambial, equilibrando o setor externo. Do lado doméstico, porém, ndo ha
equilibrio; apresenta-se uma igualdade entre demanda e oferta agregada; no
entanto, o saldrio real é muito baixo (dade o nivel de atividade econdmica)
e existe expectativa de aceleracio inflacionaria.

Diante desse cendrio, as autoridades econémicas decidem-se por dola-
rizar a economia, comprometendo-se legalmente com uma conversibilidade
entre a moeda nacional e o délar. Com cambio fixo, o equilibrio do balanco
de pagamentos deve se acomodar a dindmica doméstica. Partindo do quadro
anterior, no momento da fixagdo do cambio os saldrios comecam a subir,
pressionando para o alto o preco dos bens ndo comercializdveis, apreciando
a taxa de cdmbio real. Nesta situagdo, as varidveis reais sio estdveis e ndo
ha inflagdo; porém, a elevagdo da taxa de cambio real ira gerar um déficit no
balango de pagamentos, o que torna o equilibrio instivel e tempordrio.
Nessas circunstdncias, a autoridade econdmica deverd, em algum momento,
ser obrigada a desvalorizar o cmbio para restabelecer o equilibrio externo;
nesse momento, voltara a aceleragdo inflaciondria.
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Antes do Plano Cavallo, existia na Argentina uma situagdo de um
relativo equilibrio externo, simultaneamente com um quadro interno de baixo
nivel de atividade (caracterizado por baixos saldrios reais, aceleragio infla-
ciondria e pressdes sindicais). Logo ap6s a estabilizagdo, houve um ganho de
credibilidade no Governo que, com taxas de juros superiores as internacio-
nais, induziu um processo de entrada de capitais e permitiu um relativo
equilibrio inicial das contas externas. A paulatina redugdo dos juros vai
alterando o sentido do balango de capitais; isso mais a deterioragio das
Contas de Transagdes Correntes (devido a apreciagdo cambial) levario a uma
redugiio do boom econdmico dos primeiros anos. Simultaneamente, tem-se
uma queda no nivel de atividade do setor de bens comercializdveis, reduzin-
do a receita fiscal e piorando o déficit piblico. A unido de todos esses fatores
abalard a confiabilidade na taxa de cimbio fixa e a expectativa de desvalori-
zacdo detonard, de uma vez por todas, o processo de corrida as reservas
cambiais, pondo um fim na paridade fixa e na estabilidade doméstica.

A semelhanga da economia argentina com a brasileira, ou seja, a
presen¢a de déficit publico de dificil rolagem, seguido de um alto grau de
conflito distributivo (caracterizado por saldrios reais baixos, sindicatos fortes
e baixa concorréncia), nos mostra o grande risco que estaremos correndo em
avangar no processo de dolarizagio. TOLEDO (1992)(8) conclui:

"...Somente um programa abrangente de reformas estruturais po-
derd lograr a estabilidade de precos. Tais programas requerem
duas bases poiiticas: um pacto social ¢ reformas institucionais..,”

As reformas institucionais seriam a reforma fiscal e a tributdria (com
maior eficiéncia na gestdo dos gastos piblicos), e ainda o aumento da renda
real, através da incorporacdo de ganhos de produtividade e ganhos fiscais.

4. CONCLUSAO

Durante a década de 80, foi experimentada no Brasil uma série de
planos de estabilizagd@o, todos fracassados. As razdes de tais fracassos sdo
hoje bastante discutidas, mas uma coisa é, de certa forma, consenso: as
causas estruturais de nossa inflagdo ndo foram atacadas. Por causas estrutu-
rais, entende-se o enorme conflito distributivo vivido em nossa sociedade,
oriundo de uma economia com baixo grau de concorréncia, que permite 2
nossa classe empresarial achatar o saldrio real dos trabalhadores e repassar
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para precos qualquer tentativa sindical de aumentd-lo. Além disso. vernifica-
se a falta de credibilidade do setor piblico, que o impossibilita de manter um
déficit pablico que, apesar de em termos relativos ser pequeno, sé ser finan-
ciado a custa de juros altissimos e elavadissima liquidez, retirando do Gover-
no qualquer possibilidade de fazer politicas de longo prazo.

Como discutido, a inflagido crénica vivida pelo Brasil e demais paisey
da América Latina ndo pode ser combatida apenas atingindo suas causas
estruturais; por isso, € necessdrio um plano de estabilizagdo como o Plano
Real. Este. engenhosamente, conseguiu quebrar a espinha dorsal do processo
inflaciondrio aqui vivido. Primeiro, desindexou a economia sem gerar desa-
linhamento de pregos e saldrios, o que tinha sido um dos grandes problemas
dos planos anteriores. Em seguida, ancorou as varidveis nominais na taxa de
cambio, 0 que como vimos, apesar de todos os problemas oriundos desse
mecanismo, trata-se de dncora mais eficiente quando o pafs passa por um
processo inflaciondrio crénico.

Possuimos hoje um ambiente de relativo equilibrio doméstico, com
inflagdo baixa e pregos constantes; no entanto, a estabilidade ainda esta
longe. Vivemos ainda amedrontados com o fantasma da reindexagio, alimen-
tado por taxas de juros domésticas altissimas (entre as maiores do mundo) e
um crescente déficit no balango de pagamentos (em virtude da apreciagdo da
taxa de cambio). Entramos agora, no meu entender, na fase mais importante
do atual plano de estabilizagdo, que consiste na tentativa de resolucdo das
verdadeiras causas da inflagdo, ou seja, o equilibrio das contas publicas e o
conflito distributivo. Desta forma, s6 se o Governo for capaz de resolver
estes problemas € que serd possivel atingirmos simultaneamente o equilibrio
doméstico ¢ o externo.

Abstract: in July of 1994 it was implemented in Brazil the "Plang
Heal". Contrary to the other plans of stabilization, it tried to
anchor the economy to a nominal variable. This paper defines
the concepts of nominal anchor and its importance to the process
of stabilization of an economy with cronic inflation. At the sama
time it will be done an analysis of the benefits and disavantadges
in the use of the exchange rate as a nominal anchor. There will
be included a small discussion about the path of “Plano Real",
focusing a debate about dolarization, Finally the paper points out
the importance of solving the structural problem of Brazilian inflation,
as consequence of the income distribution problems and the
incapability ot government to finance the public sector, 1o achieve
a strong stabilization.

Key Words: Inflation; Currency Stabilization; Economic

Stabilization; Exchange Stability; “Plano Real";
Brazil.
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