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RESUMO

Este estudo tem o objetivo de revisar os argumentos teéricos relativos
a credibilidade de um programa de estabilizacio e avaliar a experiéncia do
Plano Real com énfase aos indicadores de credibilidade e seus efeitos sobre o
desempenho do programa. Os resultados indicam que o efeito credibilidade da
rigidez cambial produziu significativos impactos sobre a reducao das taxas de
inflagdo, mas nao evitou o efeito recessivo da disciplina monetria.

1 INTRODUCAO

O sucesso de um plano de estabilizacao pode ser avaliado pela
magnitude da redugao das taxas inflacionarias, pela sustentacdo destas taxas
mais baixas e pelo alcance dos efeitos recessivos das medidas adotadas. No
caso brasileiro, o Plano Real introduziu um novo padréao inflacionario como
conseqiiéncia de uma reforma monetéria baseada na rigidez cambial e na
disciplina monetéria.

A adogéo de um regime de bandas cambiais, em uma segunda
etapa do programa, assegurou o comprometimento da politica monetaria aos
objetivos de manutencao do cambio fixo. Em termos tedricos, o debate a res-
peito da eficiéncia das medidas antiinflacionarias reporta-se a controvérsia
entre regra e discricionaridade. O beneficio da regra (no caso do Plano Real,
da rigidez cambial) seria a credibilidade associada a ela e seus efeitos sobre
a reducdo dos custos decorrentes da adogio do programa de estabilizacéo.

Os objetivos deste trabalho sdo revisar os argumentos teéricos
relativos a credibilidade de um programa de estabilizacao, especialmente no
contexto da adogéo de um regime de bandas cambiais, e avaliar a experiéncia
do Plano Real brasileiro com énfase aos indicadores de credibilidade e seus
efeitos sobre o desempenho do programa.

1 Do Departamento de Economia/Universidade Federal de Santa Catarina, Floria-
noépolis-SC - e-mail: seabra@cse.ufse.br.
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2 REGIMES CAMBIAIS, CREDIBILIDADE E INFLACAO

A principal restri¢do para implementar programas de redugéo
de inflacdo diz respeito aos efeitos recessivos da adogéo de uma politica
monetéria rigida. Especialmente no contexto de paises menos desenvolvidos,
as politicas governamentais sao encaradas com desconfianga pelos agentes
econdmicos, uma vez que a centraliza¢io do poder politico e a submissdo do
banco central aos interesses do governo tém tornado os programas de
estabilizacéo pouco duradouros e instaveis de acordo com o cenario politico®.

Uma alternativa para atribuir maior credibilidade aos progra-
mas de estabilizagdo é dada pelo estabelecimento de uma regra a ser seguida
pela autoridade monetéria. Esta regra pode ser implementada como uma
meta de expansdo monetaria ou pode ser através de uma mudanca institu-
cional, como a representada pelo ingresso em um esquema de mecanismo
cambial como aquele do Sistema Monetario Europeu (SME).

2.1 O paradigma da credibilidade

De acordo com Barro, Gordon (1983) o sucesso de um programa
de estabilizacio de precos, em termos de redugdo das taxas de inflacao e
minimiza¢ao do impacto adverso sobre o emprego e o produto, depende
crucialmente da credibilidade atribuida ao programa. No contexto de expec-
tativas racionais, se os agentes econdmicos atribuem credibilidade ao progra-
ma antiinflaciondrio, entdo, precos e salarios serdo estabelecidos com base
neste novo cenério, reduzindo o impacto da rigidez monetaria sobre o
produto.

O banco central pode tentar conquistar credibilidade para seu
programa de estabilizaco através de duas diferentes estratégias. A primeira
delas pode ser denominada de credibilidade endégena e é obtida a partir da
adogio de metas monetarias rigidas (Rogoff, 1985). Um banco central razoa-
velmente independente e uma regra fixa para a expansio monetaria sao
caracteristicas que atribuem credibilidade a um programa antiinflacionario
e que podem resultar em uma queda sustentavel da taxa de inflagao.

A segunda forma de adquirir credibilidade é através da opgao
por um regime de cambio fixo. Neste caso, um pais de inflagao alta fixa sua
taxa de cambio em relacio a um pais de inflacdo baixa, importando a
credibilidade deste tltimo, desde que abdique da autonomia de sua politica
monetaria (Giavazzi, Pagano, 1988). Em outras palavras, a politica moneta-

2 Parauma resenha sobre varias experiéncias de estabilizagéo no contexto de paises
menos desenvolvidos ver Bruno ef al. (1991).
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ria doméstica passa a ser ditada pela politica monetaria do pais externo, que
é por hipétese conduzida por um banco central conservador. As expectativas
inflacionarias sdo revistas para baixo e pode-se atingir ao longo do tempo um
nivel de inflagdo doméstica semelhante a inflacio externa.

2.1.1 Um modelo simples de credibilidade em uma economia aberta

O resultado de que uma politica de cAmbio rigido produz a
oportunidade do pais com inflagao alta importar credibilidade pode ser
derivado a partir de uma extensdo do modelo de Barro, Gordon (1983) para
uma economia aberta. O modelo apresentado a seguir é uma verséo bastante
simplificada de Horn, Persson (1988). Admite-se uma economia aberta
suficientemente pequena em relagio ao resto do mundo, de modo que a
condigio de Paridade de Poder de Compra (PPP) se verifique. Assim,

p=s+p @
Por simplificagdo, faz-se p* = 0, ou seja, uma vez que as varia-

veis so expressas em logaritmos, assume-se que os pregos internacionais nio
se alteram.

A equagdo (2) expressa a demanda por méo-de-obra como funcéo
inversa do sal4rio real

l=-(w-p) (2)
Substituindo (1) em (2), tem-se
Il =s-w (2”)
A partir disso, admite-se que existem dois agentes que partici-
pam do jogo. De um lado, os sindicatos que procuram estabelecer salarios

nominais com o objetivo de minimizar o desvio de emprego em relagdo ao
nivel desejado pelos sindicatos (Iy) . Isto &,

Min (- 1)* 3)
w
Substituindo-se (2’) em (3) vem que
Min (s - w - ;) (3"
w

De outro lado, assume-se que o banco central preza nao apenas
pelo desvio de emprego em relagéo ao seu nivel desejado (I5), mas também
pelo desvio em relagao a taxa de cAmbio, que neste caso expressa como mostra
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aequacio (1) o impacto inflaciondrio. A fungéo objetivo do banco central pode
ser escrita, entdo, como

Mink (~1gP + (1-B) -5 @
Substituindo a equagéo (2’) acima, tem-se
Min k -w-IgP + (AL-k)(s—5,) (47)

onde % e (1 - k) sdo, respectivamente, os pesos atribuidos ao desemprego e a
inflacao.

Observe que, se ndo ha negociacdo entre sindicato e banco
central, [y < Ip , uma vez que um nivel muito alto de emprego estaria asso-
ciado a um baixo valor de saldrio, o que é contrario aos objetivos dos
sindicatos; mas compativel com os interesses do banco central, que determina
a taxa de cambio com o objetivo de reduzir a variabilidade cambial (ou
inflagao) e do emprego.

Este problema apresenta trés tipos de solugdes de acordo com
as hipéteses sobre as estratégias adotadas: a solucdo em que existe coopera-
¢éo ou acordo entre os dois agentes; a solugio em que os sindicatos agem
primeiro e o banco central eficientemente altera sua estratégia e a solugao
ndo-cooperativa. Na solucio cooperativa, os dois jogadores (banco central e
sindicatos) concordam sobre o nivel de emprego desejado, isto é lp = ly.
Substituindo por [ e resolvendo a equacao (3’) tem-se

-2@6-w-lz) =0
ou
w =s-lg (5)

Substituindo o valor de (s —w) obtido acima na equagéao (4’)
tem-se que

Min k Ap—-1p) + (1=k) (s -5, G
Resolvendo, obtém-se
2(1-k)(s-s) =0
ou

Sc = S, (7
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onde o subscrito “c” indica a solug¢ao para o caso de estratégia cooperativa.
Substituindo este resultado na equacéo (5), vem que

We = s -lp (8)

As equagdes (7) e (8) fornecem os resultados da variacio cambial,
e logo da inflagéo, e do incremento de salario nominal para o caso da solugéo
cooperativa. O nivel de emprego é obtido substituindo as equagcoes (7) e (8)
em (2’), o que resulta em

I = Iy G)

O problema desta solugéo cooperativa é que ela é inconsistente
ao longo do tempo. Uma vez que os sindicatos tenham estabelecido o salario
nominal conforme a equagéo (8), o banco central tem incentivo para criar
surpresa inflacionaria e, com isso, aumentar o nivel de emprego. Nesta
segunda solucdo, os sindicatos revelam sua estratégia primeiro, enquanto o
banco central pode rever sua agdo, “enganando” os sindicatos quanto ao
acordo previamente estabelecido. Assim, a funcéo objetivo do banco central,
obtida pela substituicdo da equagéo (8) em (4’) é dada por

Mink(s-s,-ly=1? + (1-k)(s -5, ®
Resolvendo, vem que
2k(s-s1-ly-lp) +2(1-k)(s-5_)
ou
Sp =8, + k(y-1y (10)

onde sg € a taxa de cAmbio nominal para o caso da solugiao onde o banco
central age em resposta a estratégia previamente estabelecida pelos sindica-
tos. O nivel de emprego é obtido substituindo o resultado acima e a estratégia
de salario nominal equagéo (8) na equacio (2°), o que resulta em

L=s,+klg-1ly) - s+,
ou
lg =ly+kdp - Iy (11)

Por fim, a terceira solugio é a néao-cooperativa, na qual se
assume que o sindicato estabelece o nivel de saldrio nominal uma vez
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conhecida a politica do banco central. Esta solugéo € consistente em termos
temporais e caracteriza-se como um equilibrio no sentido de Nash, pois ao
banco central néo interessa gerar surpresa inflacionaria, ou seja, alterar sua
estratégia dado o conhecimento da estratégia do sindicato. Neste caso, a
funcéo objetivo do banco central é aquela expressa na equagao (4'). Resolven-
do, tem-se

zk(S-‘w—lB) +* 2(1—k)(s—s_1) =0
ou
s =(1-k)s; +k@+lp (12)

Com base neste resultado, a fun¢éo objetivo do sindicato equa-
¢do (3) pode ser escrita como

Min [(1-k)s.; + kw+lg-w-ly P (13)
Resolvendo, obtém-se
2[(A-kysy +kw+lg)-w-lylk-1) =0
ou

klg-1ly (14)
Wne = 84+ 1-k
onde o subscrito NC indica o caso da solugio nao-cooperativa. Substituindo
este valor de w na equacéo (12), tem-se

1 15
Sye = Sat [1__};] (g-1p) (159

As equagdes (14) e (15) sdo as solugbes para a variacio do salario
nominal e cAmbio (e inflagdo) para o caso nao-cooperativo.

A comparacio destes trés resultados mostra que, sob a hipétese
de que Iy <IB, a taxa de inflagéo, dada pela variacdo cambial, € menor na
solucao cooperativa do que na solugdo néo-cooperativa (note que
snc > sg > sc). Observe, ainda, que o nivel de emprego é o mesmo nestas duas
solugdes (i. e.,Inc = l¢). Assim, a solugéo cooperativa seria socialmente mais
desejavel do que a solugéo nio-cooperativa. Contudo, embora o banco central
prefira a cooperagdo, esta estratégia pode nao gozar de credibilidade, uma
vez que, como visto acima, o banco central tem incentivos para criar surpresa
inflacionéria e néo cumprir o acordo. Esse problema de credibilidade acerca
da politica monetaria do banco central pode ser resolvido via reputacéo,

42 Nova Economia | Belo Horizonte | v. 8 | n. 2 | dez. 1998




endogenamente conquistada através do cumprimento de metas monetérias
ao longo do tempo, ou exogenamente adquirida através de um mecanismo de
regra cambial, como aquele estabelecido pelo Sistema Monetario Europeu.
Se o banco central fixa a taxa de cAmbio em relacio & moeda de um pais com
inflagao baixa e os agentes econdmicos sao convencidos da credibilidade da
rigidez cambial e da disciplina monetaria, entdo a regra cambial pode ser uma
estratégia de obter credibilidade e reduzir o custo social do programa antiin-
flacionario.

Dentre as criticas a este resultado do paradigma da credibilidade
pode-se destacar a importante restrigio da perda da independéncia moneta-
ria. Em casos em que a taxa de cambio é totalmente fixa, 0 banco central nio
pode atuar através de politica monetaria para, por exemplo, financiar seu
déficit orcamentario ou para reduzir as taxas de Juros. Assim, a decisdo por
uma estratégia de fixagdo de cambio deve ser precedida por mudancas
estruturais que atendam os fundamentos da economia, como equilibrio fiscal
e cambio realista. Uma outra critica, refere-se a dificuldade de medir credi-
bilidade e, portanto, a fraca e difusa evidéncia empirica do papel da credibi-
lidade sobre os programas antiinflacionarios, especialmente no contexto do
Sistema Monetéario Europeu — SME (Weber, 1991). Por fim, o modelo de
credibilidade importada apresenta a limitacao de tratar de dois casos extre-
mos: o regime de cdmbio flutuante e o regime de cimbio fixo. Os casos
intermediarios como o regime de cAmbio flutuante administrado e o regime
de bandas, adotado pelos paises do SME e mais recentemente pelo Brasil, nao
sao diretamente contemplados pelos modelos tedricos®, embora sejam mais
freqiientes na pratica.

2.2 Oregime de bandas e a inflacio

A escolha entre um regime de taxa de cambio fixo ou flexivel é
um debate recorrente em economia internacional que ganhou importéancia a
partir da experiéncia do Sistema Monetario Europeu (SME). Este debate esta
relacionado principalmente com o trade-off entre estabilidade cambial e
autonomia monetéria. A manutencao do cambio fixo exige que o banco
central comprometa a politica monetaria, ajustando a demanda e a oferta por
moeda estrangeira para manter a taxa nominal de cAmbio inalterada. Assim,
a rigidez cambial tem vantagem no que se refere a maior estabilidade no
mercado de cambio, mas isto ocorre as custas da perda da independéncia
monetaria.

3 Uma tentativa recente de combinar o modelo de bandas cambiais com o modelo
de Barro, Gordon (1983) é dada por Coles, Philippopoulos (1997).
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O regime de bandas cambiais, embora seja uma forma hibrida
entre os regimes de cAmbio fixo e flutuante, apresenta caracteristicas praticas
que o aproxima mais do cambio fixo. Isto €, as principais experiéncias de
regime de bandas evidenciam que os limites entre a banda inferior e a banda
superior séo suficientemente estreitos, de modo a induzir uma maior estabi-
lidade de cAmbio e precos. Além da amplitude da banda, outras caracteristicas
devem ser estabelecidas para se definir as regras de funcionamento deste
regime. As bandas podem ser definidas de modo unilateral entre o pais de
inflacdo alta e o pais central, como é o caso do Brasil que fixa os limites da
banda em relacio ao délar americano; ou dentro de um contexto cooperativo,
onde os limites da banda sao determinados com base em uma cesta de moedas
dos paises participantes do acordo, como é o caso do SME. Qutro aspecto a
ser definido é com relacéo ao realinhamento das bandas. O banco central pode
estabelecer uma regra para o reajuste das bandas ou alteré-las discriciona-
riamente.

Estudos teéricos a respeito do funcionamento do regime de
bandas sdo recentes e a formalizacio do modelo foi desenvolvida original-
mente por Krugman (1991). Sob a hipétese de que os agentes atribuem
credibilidade perfeita ao regime de bandas e que as intervencdes do banco
central ocorrem apenas quando a taxa de cambio alcanca o limite das bandas,
Krugman (1991) descreve a trajetéria da taxa de cambio como fungéo dos
fundamentos e da expectativa de depreciacdo da moeda. Note que em um
regime de cambio flutuante a expectativa de depreciagao da moeda é zero,
pois todo choque sobre os fundamentos repercute instantaneamente sobre a
taxa de cambio. No regime de bandas, a expectativa de depreciagéo futura da
moeda é diferente de zero, pois ha a expectativa de interven¢do do banco
central.

O Grafico 1 mostra a relacdo entre a taxa de cambio e os
fundamentos para os regimes de bandas e flexivel. As duas linhas horizontais
tracejadas representam os limites superior e inferior dentro dos quais a taxa
de cambio pode variar. A trajetéria da taxa de cAmbio no regime de cambio
flexivel é representada pela reta de 45°, pois qualquer variagio dos funda-
mentos sobre o cAmbio é direta e proporcional. A trajetéria da taxa de cAmbio
no regime de bandas forma uma curva S, com declividade menor do que a
unidade. Isto ocorre porque a medida que a taxa de cambio corrente aproxi-
ma-se, por exemplo, do limite superior da banda aumenta a expectativa dos
agentes privados de que o banco central ird intervir no mercado, restringindo
a oferta monetaria, aumentando as taxas de juros e trazendo a taxa de cAmbio
de volta para o centro da banda. Similarmente, se a taxa de cAmbio corrente
se aproximar da margem inferior, formara expectativas de depreciacao da
moeda, trazendo a taxa de cAmbio de volta para o interior da banda. Assim,
o efeito de uma variagio dos fundamentos sobre a taxa de cambio é direta,
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mas menos do que proporcional por causa da expectativa de depreciacao
futura da moeda. Este resultado, denominado de “efeito lua-de-mel”, atua
como um fator estabilizante da taxa de cAmbio, reduzindo sua volatilidade
em relagio ao sistema flexivel.

Grafico 1
TRAJETORIA DA TAXA DE CAMBIO NO REGIMA DE BANDAS

Taxa de Cambio

Fundamentos

Ao estabelecer a amplitude da banda, o governo esta determi-
nando o grau de flexibilidade da politica monetaria. Quanto mais estreitas
forem as bandas, maior a rigidez cambial e menor a margem de manobra da
politica monetaria. Svensson (1994) destaca, como principal vantagem do
regime de bandas cambiais, o fato de que o pais que adota este regime pode
beneficiar-se da credibilidade importada através da rigidez cambial e manter,
de modo proporcional a amplitude da banda, sua capacidade de responder a
choques via politica monetéria ativa.

Porém, de acordo com Svensson (1994), a reducéo da volatilida-
de do cambio ocorre as custas de uma maior volatilidade dos juros. A
expectativa de uma maior variabilidade da oferta monetaria quando a taxa
de cambio se aproxima da banda aumenta a variabilidade esperada da taxa
de juros e, por conseqiiéncia de um processo de expectativas racionais, a
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variabilidade da taxa de juros corrente. Qutra restricao aos resultados do
modelo de bandas é que na pritica a credibilidade das bandas néo é perfeita,
o que reduz o efeito estabilizante do modelo. De fato, realinhamentos das
paridades centrais tém sido uma caracteristica comum do regime de bandas
cambiais. Neste caso, as expectativas de que as autoridades monetarias iréao
optar por realinhar as bandas, ao invés de defender a zona cambial, induz os
investidores a demandarem um prémio sobre a taxa de juros, aumentando o
spread sobre o juro internacional, o que evita fuga de capital e desvalorizagao
da moeda doméstica.

Por fim, apesar do limites de a¢ao da politica monetaria, das
dificuldades de defesa da banda e do eventual aumento da variabilidade dos
juros decorrentes da adogdo de bandas cambiais, este regime representa a
possibilidade de combinar, através da amplitude da banda e formas de inter-
vencao no mercado de cAmbio, os objetivos de estabilizacéo de pregos —alcan-
cada via disciplina monetaria e credibilidade de rigidez cambial - e de
manutencio da autonomia de politica monetaria.

3 A EVIDENCIA BRASILEIRA

O Plano Real brasileiro introduziu um novo padrao monetério
com ancoragem cambial e, com isso, reverteu o processo de inflagdo alta e
cronico, caracteristica da economia brasileira desde o final da década de 70.
O objetivo desta secio nio é rever as caracteristicas especificas do programa
e suas semelhancas com outros planos de estabilizagdo da América Latina
(para isso, ver, por exemplo, Batista Jr., 1996), mas sim avaliar os efeitos do
Plano Real especialmente quanto a credibilidade associada ao regime de
bandas cambiais.

3.1 O impacto sobre a inflacao

A brusca mudanga no padrao de inflagio ocasionada pelo Plano
Real pode ser avaliada pela simples comparagéo entre as taxas de inflagao®
do periodo pré-Real (designado, por exemplo, por jan/90-jun/94) e pés-Real
(out/94-fev/98), que foram 1909% ao ano e 12,1% ao ano, respectivamente.
Uma vez que se busca uma avaliagao dos efeitos do Plano Real, a andlise
concentra-se no periodo pés-Real.

4 A taxa de inflagio é medida pelo Indice Geral de Precos-IGP-DI da Fundago
Getiilio Vargas e calculada com base na taxa anualizada da média geométrica
mével dos tiltimos trés meses da inflagdo mensal. Opta-se por este método devido
as mudancas no nivel de taxa de inflagao e com intuito de evitar sazonalidade.
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Observa-se, com base no Gréfico 2, que o periodo posterior ao
Plano Real é caracterizado por uma tendéncia declinante da taxa de inflacao.
As linhas verticais marcadas neste gréafico representam as datas de mudancas
nas bandas. O primeiro periodo (até mar/95) pode ser caracterizado como um
regime da banda unilateral, uma vez que o Banco Central estabelece apenas
um limite superior para a taxa de cAmbio. A partir de mar/95 implementa-se
propriamente o regime de bandas cambiais, com o Banco Central fixando
limite maximo e minimo para a flutuagio do cAmbio. Apesar da sazonalidade
(que mostra queda da inflacdo nos meses de set-nov), parece claro que as
taxas de inflagdo diminuem a partir da instauracdo do regime de bandas
cambiais.

Grafico 2

EVOLUGAO DAS TAXAS DE INFLACAO
BRASIL (OUT/94-FEV/98)
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Fonte: Revista Conjuntura Econémica.
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3.2 A anilise da politica monetaria e cambial

Em termos teéricos, parece inequivoco que um processo susten-
tavel de estabilizacio de precos requer disciplina monetéria. Programas
anteriores de combate a inflagao fracassaram fundamentalmente devido a
utilizacao da seignorage como meio de financiamento do déficit or¢amentario
(o Plano Cruzado, adotado em 1986, é o principal exemplo). No contexto do
Plano Real, a ancora cambial caracterizada pelo regime de bandas induz
controle monetario na medida em que uma politica monetéria ativa e expan-
sionista poderia gerar, de um lado, reducao de juros domésticos e fuga de
capital e, de outro, aumento da inflagéo e valorizacéo da moeda doméstica.

A descricao do regime cambial e a evolucao da taxa de cambio
estdo apresentadas no Grafico 3. As linhas horizontais sao os limites das
bandas e a linha continua representa a trajetéria da taxa nominal de cAmbio.
A observacio deste grafico permite destacar dois fatos mais marcantes.
Primeiro, nota-se o aumento da longevidade de cada uma das bandas estabe-
lecidas, o que é um indicador do aumento de credibilidade do regime cambial.
Segundo, ha uma nitida mudanca da trajetéria da taxa de cambio da primeira
banda bilateral para as implementadas posteriormente. Enquanto a primeira
é caracterizada pela instabilidade, as demais apresentam uma evolucéo
bastante estavel, o que é resultado da politica de intervencédo adotada pelo
Banco Central. Embora a trajetéria da taxa de cambio, a partir da segunda
banda bilateral, seja razoavelmente previsivel, realinhamentos das bandas
foram adotados de modo discricionario e nédo antecipado pelo mercado®. A
analise interativa da politica cambial e monetaria pode ser vista a partir do
Grafico 4. Sem duvida, observa-se que as taxas de juros nominais séo altas
(entre 50 e 60% ao ano) durante o primeiro ano do programa, mas caem
significativamente a partir de julho de 1995. Esta queda dos juros nominais
pode ser encarada como um sinal de credibilidade decorrente da consolidagao
do regime de bandas e da tendéncia declinante da taxa de inflagéo. O pico dos
juros em outubro é conseqiiéncia da crise das bolsas de valores asiaticas.
Pode-se observar, ainda, que as variagoes da taxa de cambio sdo sempre
inferiores as da taxa de inflacdo no periodo pré-bandas e que a partir da
adocéo das bandas, as variagdes do cambio nominal aproximam-se da infla-
cdo. Outro resultado importante refere-se a mudanga na instabilidade a
partir da mudanga de regime cambial. A observagao do Gréfico 4 permite
afirmar que tanto a variabilidade dos juros nominais como da taxa nominal
de cambio sdo maiores no periodo pré-bandas do que no periodo pés-bandas.

5 A diferenca entre a taxa de cAmbio corrente e o teto da banda na data imediata-
mente anterior ao realinhamento é bastante variavel. Na primeira banda bilateral
era de 1,20%; na segunda, 1,14%; na terceira; 1,04%; e na quarta, 1,78%.
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Grafico 3

EVOLUGAO DA TAXA NOMINAL DE CAMBIO
E LIMITES DAS BANDAS - BRASIL - (OUT/94 — ABR/98)
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Fonte: Economética Software e Banco Central do Brasil. Anélise do
Mercado de Cambio.

Grafico 4

EVOLUCAO DA TAXA NOMINAL DE JUROS,
INFLACAO E CAMBIO - BRASIL (AGO/94-JAN/98)
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Fonte: Revista Conjuntura Econémica.

Obs.: juro nominal = CDI-over, taxa mensal anualizada;
inflagdo = variagao IGP-DI, conforme nota 3;
variagdo cambial = taxa anualizada da variagdo mensal da
cotagio do délar oficial.

Nova Economia | Belo Horizonte | v. 8 | n. 2 | dez. 1998

49




A Tabela 1 discrimina a variabilidade cambial e da taxa nominal
de juros para cada regime de bandas. A taxa de inflacido (média mensal), como
visto anteriormente, é declinante ao longo de todo o periodo pés-Real.
Observa-se que a variabilidade da taxa de cAmbio é diretamente relacionada
com o spread cambial vigente em cada regime de bandas. Note que durante
a primeira fase do Plano Real, quando havia apenas a fixa¢éo de um teto para
a taxa de cambio, o coeficiente de varia¢ao da taxa de cAmbio é maior do que
nos periodos seguintes de bandas bilaterais. Além disso, a politica de maior
amplitude das bandas bilaterais (i. e., 0 aumento do spread sobre o valor
central) resulta no aumento da instabilidade da taxa de cAmbio, medida pelo
coeficiente de variagao. Este resultado confirma o modelo teérico de bandas
cambiais, o qual prevé a reducao da instabilidade cambial como efeito da
rigidez provocada por um regime de bandas cambiais. Por outro lado, a
instauracdo de um regime com aumento de rigidez cambial deveria resultar
em uma elevagéo da variabilidade dos juros nominais, uma vez que a politica
monetaria torna-se enddégena e deve acomodar todo e qualquer choque que
pudesse desestabilizar o regime de bandas (Svensson, 1992). Os resultados
empiricos, contudo, nao demonstram esta tendéncia. A variabilidade da taxa
de juros nominal também diminui com a rigidez cambial, o que evidencia que
mesmo quando a taxa de cidmbio era mais livre, a politica monetaria nao era
conduzida de modo a minimizar a variabilidade dos juros.

Um outro resultado indicador para avaliar a credibilidade da
politica cambial é a expectativa de desvalorizacio dada pelo mercado futuro
de délar. O Grafico 5 mostra o prémio do délar futuro em relagio ao délar
corrente, em % ao més®. Observa-se que este prémio é bastante instavel e
ainda alto, cerca de 2,5% ao més, durante o periodo pré-bandas e ao longo da
primeira banda bilateral. A partir da segunda banda, implementada em
Jun/95, ha uma brusca queda do prémio, que se estabiliza a um nivel préximo
a meio por cento ao més. Esta reducao do prémio do délar futuro pode ser
atribuida a expectativa de queda da inflacio e a estabilidade cambial, e
representa um sinal de ganho de credibilidade do regime de estabilizacéo.

6 O prémio é calculado com base na expressao (Ft — St)/St onde Ft é a cotacéo do
délar no mercado futuro e St é a cotagao do délar no mercado spot. A cotacéo do
mercado futuro é tomada de contratos vencendo entre 30 e 60 dias (minimo 30 e
méximo 60, dependendo do dia do més) da data da taxa de cAmbio in spot e o prémio
descapitalizado para que o resultado seja expresso em % ao més.
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Tabela 1

VARIABILIDADE CAMBIAL E DA TAXA NOMINAL DE JUROS
BRASIL (JAN/90-FEV/98)

Taxa nominal de 2 .
Inflagdo spread cAmbio Taxa nominal de juros
média s/ valor

Periodo
% ao central . coefic. . coefic.
% et i gkt el pobales
més (%) média g:;?ﬁ‘;vanaqao média p:s:;:)vanagao
pré-Real 27.01 - 0.052 0.149 2.85 1.19 0.59 0.49
Banda unilateral 2.31 - 0.87 0.034 0.040 0.20 0.057 0.29

1*. banda® 10/03/95 1.78  2.75 0.90 0.010 0.011 0.20 0.028 0.14
2% banda 22/06/95 0.87 4.21 0.95 0.016 0.017 0.15 0.023 0.15
3% banda 30/01/96  0.71  4.43 1.012 0.021  0.020 0.092 0.012 0.12
4% banda 18/02/97 0.56  4.10 1.085 0.020 0.019 0.090 0.027 0.30
5% banda 20/01/97  0.13  4.25 1.13 0.0061 0.0054 0.106 0.012 0.12

Fonte: Economética Software e Banco Central do Brasil.
* Desconsidera-se a primeira banda que durou apenas 4 dias.

Grafico 5

PREMIO DO CAMBIO FUTURO EM RELACAO AO CAMBIO CORRENTE
BRASIL (AGO/94 — MAR/98)
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Fonte: Economaética Software.
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3.3 Efeitos reais

Embora o Plano Real brasileiro seja indiscutivelmente bem-su-
cedido em termos de reducio da taxa de inflagao, a avaliacdo do programa
em termos de custos sociais e o provavel efeito de credibilidade dependem
dos impactos sobre o setor real da economia.

Uma vez que o programa de estabiliza¢do baseia-se na rigidez
do cambio como &ncora monetéria e instrumento para reversao das expecta-
tivas futuras de inflagdo, um resultado esperado é a apreciagao real da moeda
doméstica. De fato, como mostra o Grafico 6, a taxa real de cAmbio sofre uma
valorizacao de 16,5% na implementacao do plano e mantém-se ao longo do
periodo pés-Real cerca de 34% valorizada em relacao a média do periodo
pré-Real (jan/90-jun/94). Como efeito desta valorizagdo cambial, e associado
ao processo de abertura comercial, as importagoes crescem substancialmente
(cerca de 133% em relagdo a média mensal no periodo pré-Real). Isto resulta,
apesar do crescimento também das exportacgdes, no registro freqiiente, e
persistente a partir de junho de 1996, de déficits na balanga comercial.

Grafico 6

TAXA REAL DE CAMBIO, EXPORTACOES E IMPORTACOES
BRASIL (JAN/90 - FEV/98)
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Fonte: Revista Conjuntura Econémica.

Os déficits na balanga comercial, embora indiquem a moder-
nizacéo e a restruturacio da industria brasileira, ja que cerca de 40% das
importagoes referem-se a maquinas e equipamentos, podem representar
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também sinais de insustentabilidade do programa ao longo prazo na medida
em que afetem as reservas. Contudo, a perda de reservas decorrente do déficit
da balanga comercial foi mais do que compensada pelo crescimento do
superavit na balanca de capitais. De fato, as reservas internacionais atingem
US$ 38.8 bilhdes em dezembro de 1994 (o que é 20% maior do que em
dezembro de 1993) e o recorde maximo de US$ 60.1 bilhoes em dezembro de
1996.

O desempenho favoravel das reservas é conseqiiéncia especial-
mente do aumento do ingresso de capitais (investimento direto e portfélio).
O fluxo de capitais externos, apés a implementagdo de um programa de
estabilizacao, é um dos principais indicadores da credibilidade imputada ao
plano. O Grafico 7 descreve a evolugao do ingresso de capital e do prémio
sobre a taxa de juros domésticas. Define-se este prémio a partir da paridade
descoberta da taxa de juros como sendo Prémio; = i; - it — E[Ae; + 1], onde i
é a taxa de juros nominal doméstica — CDI/over (% ao més); i* é a taxa de
juros internacional — Libor (% ao més)’ e a E[Ae;.1] é a expectativa de
desvalorizagéo da taxa de cAmbio nominal, dada pela varia¢éo percentual da
taxa de cambio entre o més seguinte e o més atual.

Grafico 7

INGRESSO DE CAPITAIS E PREMIO SOBRE JUROS
BRASIL (AGO/94 - FEV/98)

E
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Fonte: Banco Central do Brasil.

7 Paraa Libor, mensaliza-se a taxa anual registrada mensalmente para aplicagoes
de seis meses.
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A anélise dos dados demonstra a rapida queda do prémio apés a
implantacdo do programa e uma queda gradual a partir da instauracao do
regime de bandas cambiais (mar/95). E evidente também a relagio inversa
entre o prémio e o ingresso de capital. Isto pode ser explicado pelo fato de que
o valor do prémio incorpora o spread dos juros doméstico em relagao ao juros
internacional “requerido” para atrair o capital externo e, portanto, inclui a
avaliacdo por parte dos agentes privados a respeito desde o risco politico até
a rentabilidade das empresas nacionais e o endividamento do governo.
Portanto, pode-se afirmar que o nivel de credibilidade atribuido ao programa
de estabilizacdo, medido pelo inverso do prémio, aumenta ao longo do tempo
e especialmente com a implantacao e a consolidacéo do regime de bandas. O
pico registrado no final de 1997 deve-se ao choque externo representado pela
crise asiatica; contudo a tendéncia de declinio é retomada nos primeiros
meses de 1998. Este incremento de credibilidade manifesta-se também pelo
aumento do ingresso de capitais.

O ganho de credibilidade no inicio do Plano Real foi fundamen-
talmente motivado pela elevacgao dos juros reais internos, o que resultou na
contencdo da demanda agregada e na atracdo de capitais internacionais.
Como demonstra o Gréafico 8, as taxas de juros reais mantiveram-se elevadas,
em geral variando entre 30 e 40% ao ano, desde o inicio do plano até inicio
de 1996. O aumento de liquidez doméstica e a redugdo dos juros reais
acontecem com a maior flexibilidade do regime cambial (ampliacdo das
bandas) e com objetivo de reverter a tendéncia recessiva registrada em 1995.
Contudo um importante impacto da politica de juros reais elevados é a rapida
elevacao da divida interna. Entre meados de 1995 e final de 1996, a relagao
divida interna/PIB aumenta de cerca de 7 para 18%.

Durante o periodo inicial do plano de estabilizagio experimen-
ta-se rapido crescimento do PIB e reducéo das taxas de desemprego. Contudo,
a manutencéo dos juros reais elevados e a defasagem cambial retraem a
demanda agregada, o produto e o nivel de emprego, ocasionando um principio
de recesséo entre o final de 1995 e o inicio de 1996. Por outro lado, a queda
dos juros e a flexibilizagdo do cambio ao longo de 1996 e 1997 resultam na
retomada do crescimento do PIB, mas sem impacto sobre o nivel de emprego.
O resultado deste dilema de politica econdémica do periodo pés-Real, combi-
nado com igual periodo anterior ao Plano, estd expresso pela Curva de
Phillips descrita no Grafico 9. De modo geral, parece evidente o trade-off
entre desemprego e inflagao, especialmente no sentido de que a reducéio das
taxas de inflacdo, e sua manutencéo em niveis baixos, ocorrem as custas de
taxas de desemprego mais elevadas.
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Grafico 8

RELACAO DIVIDA/PIB E TAXA REAL DE JUROS

BRASIL (MAR/92 - FEV/98)
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Fonte: Banco Central do Brasil e Conjutura Econdmica.

Grafico 9

CURVA DE PHILLIPS
BRASIL (OUT/94 — FEV/98)
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Fonte: Revista Conjutura Econémica e Banco Central do Brasil.
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4 CONCLUSAO

Arigidez cambial do regime de bandas e a conseqiiente disciplina
monetéria tem resultado em ganhos de credibilidade do programa e em
tendéncia declinante das taxas de inflagao. Embora seja dificil de mensurar
credibilidade, diversos indicadores denotam o crescimento do nivel de con-
fianca atribuido pelos agentes privados desde o inicio do programa de esta-
bilizacdo. O mais significativo deles refere-se ao setor externo, uma vez que
o ingresso de capital aumenta rapidamente durante o programa, resultando
na acumulacéo crescente de reservas internacionais. Este resultado é espe-
cialmente importante considerando-se que as taxas dos juros domésticos
apresentam tendéncia de queda no periodo. Além disso, a queda do spread
sobre o juro doméstico também indica redugao do risco e o aumento da
credibilidade em relacéio aos ativos domésticos. Outro indicador que eviden-
cia a redugao da expectativa de inflagao e o ganho de credibilidade associada
ao regime de bandas é a queda do prémio do délar futuro sobre o délar spot.

O efeito credibilidade parece ter sido importante para reduzir e
manter a taxa de inflagao baixa, mas nao o suficiente para evitar o impacto
recessivo resultante da politica antiinflacionaria. A observagdo de uma rela-
¢éio do tipo Curva de Phillips caracteriza claramente o trade-off promovido
pelo Plano Real, em que se prioriza baixas taxas de inflagdo em detrimento
do aumento da taxa de desemprego. Além disso, o rapido crescimento da
relacio divida/PIB, conseqiiéncia da politica de juros reais elevados especial-
mente no primeiro ano do plano, pode indicar — como sugerido pela “desa-
gradavel” aritmética monetarista de Sargent, Wallace (1981) — que o governo
brasileiro est4 trocando inflagdo baixa no presente por inflagio alta no futuro.
Em outras palavras, o controle do déficit fiscal é essencial, caso contrario a
politica de combate a inflagdo via rigidez monetéria pode resultar em uma
inflagdo futura ainda mais elevada.

Em suma, de modo semelhante as experiéncias de paises euro-
peus quando ingressaram no Sistema Monetéario Europeu, como Irlanda® e
Espanha, o efeito credibilidade da rigidez cambial decorrente do regime de
bandas implantado pelo Plano Real brasileiro produziu significativos impac-
tos sobre a redugéo das taxas de inflagdo, mas néo evitou, o talvez inevitavel,
efeito recessivo da disciplina monetaria.

8 Uma avaliagao critica do paradigma da credibilidade aplicado ao caso da Irlanda
é apresentado em Dornbusch (1989).
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