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E. Felipe Ohana’
CEPAL/Brasilia
Agosto 1996.

Este trabalho discute indicadores que permitam avaliar
o estigio dos programas de estabilizagdo. Sdo definidos
indicadores de credibilidade e de volatilidade do
produto interno como relevantes para a condi¢do de
transversalidade dos planos. Os indicadores calculados
para paises inequivocamente estdveis servem de
referéncia. Conclui-se que os Planos Real e Cavallo
representaram um avango na dire¢do da estabilidade,
com o plano argentino apresentando um grau elevado
de credibilidade, enquanto a baixa credibilidade do
programa brasileiro pode estar estar sendo influenciada
pela administragdo da politica monetdria. Ambos os
programas nio progrediram em termos de credibilidade
¢ tém apresentado um alto coeficiente de variagio da
taxa de crescimento econdmico. Os resultados
argentinos sugerem a necessidade de alteragdo da
estratégia do Plano Cavallo, enquanto o quadro
brasileiro refor¢a a importincia de uma revisdo da
politica monetdria e da implementacdo das reformas
econdmicas € estruturais que suavizem as restrigdes ao
crescimento econdmico.

I) Introdugio

Os programas de estabilizagio baseados em ancoragem dos pregos domésticos a
determinadas variaveis nominais receberam uma acothida favoravel, a partir da década dos
90, pelos paises vitimados por inflagGes cronicas. As inflagdes elevadas e duradouras
subexistem em fungdo do desenvolvimento de um sofisticado aparato institucional e legal
montado para a minimizagio dos efeitos econdmicos e sociais negativos decorrentes da
propria instabilidade monetaria. No Brasil, por exemplo, a instituigio da indexagdo
monetaria transformou-se em fonte de direito, tornando as tentativas de desindexagdo em
geradoras de passivos, em especial, nas areas trabalhista e financeira.

A vantagem comparativa dos planos de ancoragem, no ambito politico-institucional, € que o
combate as reposigdes automaticas das perdas inflacionarias prescinde do aparato legal,
permitindo, inclusive, conviver com uma indexag@o regulamentada. Nos planos de outra
natureza, as restrigdes legais a reposicdo inflacionaria se constituiram na propria ancora de
estabilizagdo, transformando os tribunais em uma instdncia fundamental para o desempenho
dos programas.

* Agradego os comentdrios de Renato Baumann ¢ Carlos Mussi. As restrigdes € a volatilidade da logica sio
de responsabilidade do autor.



Sob o ponto de vista econdmico, ha um extenso debate sobre as vantagens e desvantagens
das estratégias de ancoragem. Em especial, a escolha do regime cambial tem recebido maior
atengdo. Os criticos do regime de taxa de cdmbio fixa alegam que a taxa de cdmbio flutuante
permite maior controle as autoridades monetarias para escolher sua propria taxa de inflagdo
de longo prazo, em vez de importa-la. Sustentam, ainda, que o regime de taxas flutuantes
funciona como um estabilizador automatico, especialmente em economias suscetiveis a
choques externos.

Os argumentos em favor da taxa fixa de cdmbio baseiam-se, principalmente, no papel
disciplinador que este regime cambial exerce sobre o banco central e sobre as autoridades
fiscais. Este regime cambial empresta credibilidade ao regime de politica monetaria.

A credibilidade do novo regime monetario, que leva a redugdo na demanda por indexagdo, e
o aumento da oferta agregada, através de uma poupanga externa ampliada, sdo os
ingredientes fundamentais a implantagdo do programa com base na taxa fixa de cdmbio. A
sua consolidag@o, como em qualquer processo de estabiliza¢do, depende da possibilidade de
0 governo instituir um regime monetario a prova de especulagdes induzidas pela cultura da
instabilidade. "Vé-se o Banco Central entre a obrigagdo de mostrar disposi¢do inequivoca
para fazer uma politica monetéaria austera, que pressupde a construgdo de obstaculos que
oponham resisténcia a expansdo da renda nominal, e a realidade da precariedade da escolha
de agregados para farget, dada a volatilidade da demanda pelos diferentes agregados".
(Carneiro 1995).

A volatilidade da demanda por moeda reflete as incertezas dos agentes econdmicos,
cunhadas pelas diferentes taxas de inflagio, em especial pela inflagio diferenciada entre os
produtos comercializaveis e os ndo-comercializaveis, e pela variancia do ritmo da atividade
econdmica (renda).

A prépria ancoragem cambial provoca a dispersdo das taxas de inflagdo entre os produtos
comercializaveis e os demais. Ao longo do segundo semestre de 1994, a taxa nominal de
cambio, no Brasil, apreciou-se em 16%, comparativamente ao valor observado ao inicio de
julho daquele ano. Se se admite que a participagdo dos bens comercializaveis no PIB ¢ de
30%, a valorizagio nominal da taxa de cadmbio induziria a queda do prego real dos
comercializaveis em 11,8% [ (1-0,16)/0,7 +(0,3).(1-0,16)]. De fato, o indice de precos ao
consumidor da FIPE aponta que o prego dos produtos oligopolizados' cairam, em termos
reais, 11,43%, nesse periodo.? Este calculo aplicado para os servigos indicaria um aumento
real de 5,04%, o que, efetivamente, se traduziu em uma elevagio de 18,9%.3 Desta forma,
uma das tarefas da administragdo do programa de estabilizacdo é a de reduzir a dispersdo
dos diversos indices.

Uncluindo alimentos industrializados, artigos de limpeza, eletroeletrénicos, imagem e som, artigos de
residéncia, veiculos, fumo e bebidas. Além destes, o prego real de produtos classificados como competitivos
%iveram o seguinte desempenho no periodo: vestuario - 17% e calgados - 0,3%, .

Boletim Conjuntural IPEA n° 30, ppl3.
3Este foi o crescimento dos pregos reais dos servigos selecionados pela publicagio do IPEA. Excluem-se os
servigos publicos (redugdo real de 14,1%), transporte (+0.81%),diversos (-9,99%) ¢ outros (-10.2%). A
agregagdo de todos os itens considerados como servigos resultaria em uma elevagio real de 6.56%, muito
proéximo do estimado.



O comportamento da renda é outro componente importante para a consolidagdo dos
programas de estabilizagio. Ao mesmo tempo em que o nivel da renda determina a demanda
por moeda, como descrito pela literatura, a volatilidade da taxa de crescimento espelha as
inconsisténcias latentes da conjuntura econdmica, traduzindo incertezas e, ndo raro, pressoes
politicas em favor de medidas expansionistas (geralmente fiscais) que acabam por afetar o
regime monetario.

Nesse sentido, taxas reduzidas de inflagdo sdo necessarias a0 bom andamento dos planos de

estabilizagdo, mas ndo_suficientes para a sua consolidagio. O México € o exemplo mais
recente deste fendmeno, enquanto a Argentina encontra-se na encruzilhada.

O objetivo deste artigo € discutir a necessidade de se trabalhar com indicadores do estagio
evolutivo dos programas de estabilizagdo, de forma que seja possivel referenciar os
caminhos dos programas a certos bemchmarks internacionais. A parte seguinte a esta
introdugdo procura formalizar a importdncia dos indicadores selecionados, através de um
modelo analitico. A terceira parte apresenta e analisa os resultados para o Brasil ¢ para a
Argentina, no periodo 1985-95. Os comentarios conclusivos encerram o trabalho.

II) A releviancia dos indicadores selecionados

Os modelos que lidam com a questio da ancoragem cambial dividem os pregos de uma
economia em pregos de produtos comercializaveis e nio-comercializaveis.

(DP=a@®c)+(1-a)Py )
O nivel de pregos da economia é uma média ponderada dos pregos dos produtos
comercializaveis (P;) e ndo-comercializaveis (Pp).

A partir desta equagdo, os modelos especificam as equagdes de prego para cada tipo de
produto. A inflagdo dos comercializaveis depende das variag3es percentuais da taxa de
cambio, das tarifas de importagdo e de outros impostos incidentes e dos pregos externos, em
uma equagao do tipo:

(2) P’=e’+ t’+ Py, sendo que o operador (') representa a taxa de variagio percentual. Sem
um choque de pregos externos, a taxa de inflagdo dos comercializaveis depende da
capacidade de ancoragem do cdmbio e da carga impositiva (protec¢do setorial).

Se P.’ =0, por forga da politica de estabilizagdo, os modelos tratam de definir uma equag@o

de pregos para os produtos ndo-comercializaveis. Tais equagdes apresentam o seguinte
formato

(4) Py’= BM/y' + E(Pi+1) + D).



Sendo M/y' 0 aumento na oferta de moeda na economia, vale dizer, a taxa de inflagio varia
positivamente com (M') e negativamente com a oferta de produtos ( y' ). O operador (E)
representa a expectativa da sociedade sobre o nivel de pregos no periodo seguinte (quanto
maior a expectativa sobre Py41, maior a taxa de inflagdo) . O ultimo termo a direita (f)
representa a variavel fiscal (déficit ou superavit).*

A estabilidade dos pregos depende, nestes modelos, das politicas monetaria e fiscal, das
expectativas e da criagdo de capacidade produtiva (y). As varidveis instrumento limitam-se
as politicas monetaria e fiscal que, direta ou indiretamente, influenciam as expectivas € o
“espirito animal” dos investidores.

Portanto, nestes modelos, a expectativa ¢ enddgena, assim como “a vontade de investir”.
Dai, resulta que os modelos convergem para as formas reduzidas do tipo

P’ =P (M, f), onde M representa algum agregado monetario e (f) as variaveis fiscais, na
hipdtese de que estas duas variaveis determinem completamente as expectativas e o nivel
de atividade (taxa de crescimento do produto).

Contudo, as expectativas e a “vontade de investir” podem ser influenciadas por um conjunto
complexo de resultados, fazendo com que a especificagdo do modelo tenha problemas com a
falta de variaveis relevantes ou com a enorme complexidade na sua forma reduzida.
Portanto, este exercicio trata de avaliar os condicionantes do processo de estabilizagdo
através do comportamento das expectativas e do ritmo de atividade, invertendo a trajetéria
analitica dos modelos tradicionais que se utilizam das variaveis exdgenas. Em outros termos,

com expectativas negativas e/ou com restrigdes fundamentais ao comportamento do
produto. ha insuficiéncia na politica econdmica.

O estado das expectativas é estimado pelo grau de monetizaciio da riqueza financeira,
vale dizer, pela relacio M1/M4. Quanto mais favoravel fosse a expectativa sobre o nivel
futuro dos pregos, menor seria o custo esperado de carregamento da moeda ndo indexada
(ndo remunerada) e, portanto, maior seria a demanda por moeda (M1) em relagdo ao total
da riqueza financeira (M4).

Naturalmente, a relagio (M1/M4) depende, também, do grau de liquidez dos agregados
superiores (M3 3 4). Se a politica monetaria ndo penalizar as operagdes do redesconto, a
relagdo (M1/M4) sera menor relativamente a outra circunstincia em que haja penalizagdes.
As inflagGes cronicas e elevadas destroem, virtualmente, a demanda por moeda n#o
protegida contra a inflagdo e, nesse sentido, € a demanda por liquidez para os agregados
superiores que determina o comportamento expansionista da oferta monetaria durante o
periodo inflacionario (Carneiro 1995). Neste cenario, a introdu¢do do programa de
estabilizagdo vem carregada de incertezas quanto a evolugdo da demanda por moeda M1, o

4 0 formato desta equacdo equivale a forma reduzida do modelo IS-LM para pregos:

Y=c(y-t) + J(WE(pt+1)) +f e

M=P. b (y,r), sendo (y) a renda real e r a taxa nominal de juros.

Resolvendo-se a LM para (r), substituindo-se na IS e resolvendo-se para (P), chega-se ao formato da equagio
apresentada.



que pode levar as autoridades monetéarias a optarem por uma estratégia de soft landing,
através da manutengdo da liquidez dos agregados superiores. Ndo obstante, ndo hd como
saber se tal estratégia (se for uma estratégia) é redundante. E o tinico sinal que se pode
extrair de uma baixa relagiio (M1/M4) é a existéncia de incertezas (das autoridades ou
dos agentes economicos).

Embora essencial para o crescimento, o estimulo aos investimentos depende das restri¢des
de financiamento para que a formagdo de capacidade produtiva se efetive. Este tipo de
abordagem ¢ tratado pela literatura sobre os hiatos macroeconémicos, segundo a qual os
investimentos sdo determinados pela disponibilidade de financiamento.’

Em geral, tais modelos identificam trés hiatos restritivos a formagdo de capital. O primeiro
refere-se ao hiato fiscal. Esta restri¢do se impde quando o setor publico ndo possui recursos
para implementar os investimentos publicos (em transporte, energia, comunicagdes,etc)
complementares aos investimentos privados. O segundo tipo de hiato € relativo a escassez
de poupanga externa (hiato cambial). O aumento dos investimentos requer importagdes
complementares (principalmente bens de capital) que, sem o devido financiamento, impedem
o crescimento e impdem medidas de ajuste do balango de pagamentos que, na maioria das
experiéncias, tratam de reduzir a absor¢do interna, com queda no ritmo da atividade
econdmica. O terceiro tipo de hiato € o que retrata a disponibilidade de poupanga agregada,
ou seja, para um déficit maximo do balango em transagSes correntes, o investimento
depende do excedente interno que resulta da diferenca entre a poupanga privada e o déficit
publico (hiato de poupanca).

Em qualquer momento, mas especialmente nos periodos de estabilizagdo, o excesso de
demanda por investimento, relativamente as fontes de financiamento, pode desestabilizar a
economia. A pressdo por servigos publicos leva ao aumento dos pregos publicos e/ou ao
financiamento inflacionario do governo. A pressdo sobre o balango de pagamentos forga a
desvalorizag@o cambial, com impacto imediato sobre os pre¢os. Da mesma forma, o excesso
de absorgdo interna, para um dado déficit em conta corrente do balango de pagamentos,
gera elevagdes de prego.

O papel da politica econdmica é evitar que tais pressdes perturbem a estabilidade monetaria,
o que geralmente € obtido, no curto prazo, através das politicas de crédito e de juros. Os
experimentos de estabilizagio com ancoragem tendem a ser expansionistas, no inicio, em
fungdo do aumento da renda disponivel do setor privado (fim do imposto inflacionario), das
dificuldades para se administrar a politica monetaria, em decorréncia da incerteza quanto a
demanda por moeda, e pela propria expansido do déficit pablico causada pela ancoragem
cambial (Ohana 1996). Com isso, o efeito acelerador estimula os investimentos e a pressio
de demanda agregada provoca elevagbes acentuadas no nivel da renda. Sem os
financiamentos adequados, os hiatos de recursos forgam a politica econdmica a “esfriar” a
economia.

5 Ver, por exemplo, Taylor, L. (1990) ¢ Abreu, M.P. et allii (1994)



A inconsisténcia macroecondmica, configurada pelas restrigdes de financiamento, € o
fundamento de todo processo inflacionario, exacerbado, em paises como o Brasil, pela
cultura da indexagdio. Planos de ancoragem sdo, essencialmente, rompedores da inércia
inflacionaria e, sem as necessarias alteragdes nas condigdes de financiamento (estrutura da
economia), ndo sdo capazes de produzir os meios para o crescimento sustentado. Nado
obstante, é importante ressaltar que a vitoria contra a inércia inflacionaria robustece a
credibilidade da politica econdmica, o que pode, pelo fator das expectativas, estimular o
aumento da oferta voluntaria de financiamentos, como por exemplo a oferta de crédito
externo.

A questio, portanto, que se apresenta para o acompanhamento dos planos de estabilizagdo ¢
identificar o status do equilibrio econdmico vis-a-vis alguma condigdo de transversalidade
para a economia.

Se o programa econdmico de estabilizagdo fosse simplesmente um supressor da inércia
inflacionaria (e.g. congelamento de pregos), a dispersdo dos indices de pregos seria ampla,
sinalizando risco de uma acomodagdo inflacionaria. Com isso, os agentes econdmicos
buscariam maior protecdo no mercado financeiro, comparativamente ao que se observa em
economias estaveis. Conseqiientemente, a relagio (M1/M4) tenderia a ser menor nas
economias em vias de estabilizagdo e inversamente relacionada ao grau de incerteza
implicito no programa.®

Em paralelo, enquanto as restri¢gdes ao crescimento forem mais efetivas do que o esperado
para uma economia equilibrada, observar-se-a uma amplitude maior dos valores das taxas de
crescimento do produto real. De outra forma, os coeficientes de variagdo das taxas de
crescimento das economias em vias de estabilizagdo serdo maiores do que os observados em
economias tradicionalmente estaveis.

O coeficiente de variagdo ndo compara taxas de crescimento. Tanto faz crescer 10% em
todos os trimestre, quanto 1%. Em ambos os casos, a varidncia seria nula, o que resultaria
em um coeficiente de variagdo igualmente nulo. Portanto, o indicador mede a volatilidade da
taxa de crescimento. Uma economia com pregos estaveis, mas com elevada volatilidade do
produto significa que ndo se adequou as restricdes macroecondmicas, para uma dada taxa
pretendida de crescimento. Neste cenario, os planos dos agentes econdmicos ficam
entravados, implicando barreiras 4 expansdo da capacidade instalada, perda de eficiéncia,
pressdes politicas por protegio econdmica e, no longo prazo, instabilidade.

Este trabalho procura mapear a posi¢do dos programas brasileiro (Plano Real) e argentino
(Plano Cavallo) de estabilizagdo através do desempenho das variaveis (M1/M4) e do
coeficiente de variagdo da taxa de crescimento dessazonalizada do produto real, em cada
ano, nos ultimos 10 anos.

6 . ~ . - . . T
Como argumentado na introdugio deste artigo, se a politica econdmica permite perfeita liquidez a todos
agregados monetdarios, a incerteza tem natureza oficial.



IIT) O mapa da estabilizacio: Resultados

O objetivo desta parte é analisar o comportamento dos planos brasileiro e argentino de
estabilizag#o, a luz de dois indicadores que refletem, por um lado, a expectativa dos agentes
econdmicos e, por outro, a inconsisténcia macroeconomica. Qs indicadores sdo
referenciados aos valores observados para economias tradicionalmente estaveis: Japdo e
Estados Unidos.

A trajetoria das expectativas é acompanhada pelo comportamento da relagio M1/M4. O
grau de inconsisténcia macroecondmica ¢é indicado pelo coeficiente de variagdo da taxa de
crescimento trimestral dessazonalizada do produto interno bruto real da cada pais.”

A relagio M1/M4 ¢ utilizada para o Brasil, pois se trata de uma definigio nacional de
agregados monetarios. Para os EUA, foi utilizada a relagdo M1/M3. Para os demais paises,
foram utilizados os dados do monetary survey, constantes do International Financial
Statistics/ FMIL®

Os valores para comparagio resultam da média aritmética dos dados trimestrais do periodo
1985 -1994, com os seguintes resultados:

Tabela 1

Japiao e EUA: Médias dos coeficientes de variacio do PIB dessazonalizado e dos
graus de monetizacgiio - 1985 - 1994: Valores de referéncia

Paises Coef. de Variacio Grau de Monet.
EUA 0,223 0,226
Japio 0,307 0,229

Fonte: International Financial Statistics. IMF. Virios exemplares.

Para referéncia das trajetorias brasileira e argentina adotaram-se os limites superiores de
0.30 para o coeficiente de varia¢iio da taxa de crescimento do produto e de 0,23 para o grau

Tpara a Argentina foi utilizado o coeficiente de variagio da taxa de crescimento do produto industrial. O
produto agricola, composto em grande parte por tradeables, tem acesso ao crédito externo e, portanto, o
2r;eflexo mais significativo das politicas monetaria e de crédito recaem sobre a parte industrial.

Os valores de M1 correspondem aos dados da linha Money (rubrica 34). Os valores que representam o
agregado superior foram obtidos a partir de : Domestic Credit ( rubrica 32) - Net Foreign Asset ( rubrica 31).
Todos os dados constam do monetary survey do IFS/FMI. O M3 norte-americano inclui: Dinheiro, depésitos
a vista, aplicagdes de over, fundos mituos, depdsitos (de poupanga e a prazo), acordos de recompra a prazo ¢
Eurodolares a prazo. Ficam excluidos: Titulos de poupanga, titulos do Tesouro a curto prazo, aceites
bancarios e papéis comerciais.



de monetiza¢fio. A amplitude do coeficiente de variag@o, para os dois paises, esta entre 4,17
(Japdo em 1993) e 0,027 (EUA em 1994). A amplitude do grau de monetizagdo ¢ mais
estreita: 0,199 (EUA em 1985) € 0,271 (EUA em 1994).

O grafico 1 utiliza os valores de referéncia de estabilidade para classificar os quadrantes em
que se ajustam as economias brasileira e argentina quanto a estabilizagdo:

Quadrantes I e IV - As expectativas sdo positivas e a circunsténcia é favoravel as
reformas econémicas.

Quadrantes II e III - As expectativas sdo adversas e o sucesso das reformas é
incerto.

A posi¢do 6tima para a economia em vias de estabilizagdo estaria na parte inferior do
quadrante I, ou seja, com um coeficiente de variagio de 0,30 e um coeficiente de
monetizagdo 0,23. Se se admite que os movimentos em torno da credibilidade sdo mais
dificeis do que aqueles que suavizam as restrigdes, uma vez que estas dependem mais
diretamente do menu da politica econdmica, pode-se afirmar que as posigdes nos quadrantes
I e IV sdo preferiveis aquelas dos quadrantes II e III. De outra forma, os movimentos para a
direita, no grafico 1, sinalizam aumento nas chances de sucesso de estabilizagdo. Assim,
pode-se analisar a evolug@o cronoldgica dos cenarios econdmicos segundo a combinagio de
movimentos ao longo do grafico 1:°

1) Para a direita (maior credibilidade), acompanhado de aumento do coeficiente de variagio
(maior restrigdo): Sinaliza uma conduta n3o apropriada da politica econdmica, que
desperdiga a credibilidade.

2) Para a esquerda (menor credibilidade), com reducgio do coeficiente de variagdo da taxa de
crescimento (menor restri¢o): Representa que os agentes econémicos, de certa forma, ndo
acreditam na consisténcia temporal das medidas.

3) Para a esquerda, com aumento do coeficiente de variagdo: Sinaliza a involugdo do
programa.

9Est4 implicito em toda a analise que as economias sdo politica, social e econonomicamente motivadas a
crescer. A circunstancia de ndo crescer decorre do infortiinio imposto pelas restri¢des. Se tal hiptese ndo
prevalecer, o indicador de volatilidade da taxa de crescimento perde significado, uma vez que o pais poderia
ter como meta ndo crescer, o que o levaria a ndo ferir as restri¢des.



4) Para a direita, com redugdo do coeficiente: Perspectiva de sucesso.

Com esta classificagio, podem-se analisar os resultados obtidos para o Brasil e a Argentina,
no periodo 1985 - 1996:

Tabela 2

Brasil e Argentina: Evolucio das expectativas dos agentes econdomicos e o
comportamento da inconsisténcia macroecondmica - 1985 - 1996.

Argentina Brasil

Coef. Var. M1/M4 Coef. Var. M1/M4
1985 2,39 0,273 0,508 0,152
1986 4,10 0,300 0,852 0,317
1987 -1,42 0,210 -136,053 0,159
1988 -1,47 0,186 -2,881 0,092
1989 -5,57 0,091 1,388 0,078
1990 1,93 0,172 -1,243 0,244
1991 2,68 0,221 41,853 0,132
1992 0,67 0,214 -8,566 0,075
1993 1,91 0,220 1,108 0,053
1994 9,67 0,220 0,527 0,119
1995 -1,43 0,226 -271,650 0,106
1996 1,567 0,106
Ago95/Jul96 2,534 0,096

Fontes: Boletim de Conjuntura do IPEA (vdrios niimeros), Revista Conjuntura Econémica da FGV
(varios nimeros) , IFS/ IMF (varios numeros) e Indicadores Macroeconomicos de la Argentina
(CEPAL/ Buenos Aires, virios exemplares).

Alguns dados da tabela 2 foram selecionados e representados no graficol. O grafico ndo
permite a comparagfo dos valores do coeficiente de variagdo além de + ou - 10.

A média do valor absoluto do coeficiente de variagdo da taxa de crescimento do produto,
para o Brasil, no periodo analisado, foi de 38,97 (127 vezes maior que o valor de
referéncia), enquanto que, para a Argentina, foi de 7,73 (25,2 vezes maior). A monetizagdo
média na Argentina também € mais favoravel (21,2%), ao passo que a do Brasil foi 38
pontos de percentagem menor (monetizagdo média de 13,6%).

A comparagio entre os dois paises, quanto a dispersdo do coeficiente de variagdo, fica
prejudicada uma vez que os dados para a Argentina se referem ao produto industrial,
somente. A maior monetizagdo na Argentina esta ligada & menor sofisticagio do mercado
financeiro, o que tende a distribuir os efeitos das crises inflacionarias a uma percentagem
maior da populago, transformando este problema em um evento politico de maior
repercussdo, se comparado a experiéncia brasileira. A falta de alternativa para a protegio



dos haveres financeiros, na Argentina, resultou em réapida escalada da dolarizagdo da
economia, ao final da década de 80, o que facilitou a ancoragem cambial, através do
ordenamento dos pregos relativos e de uma convergéncia mais rapida dos pregos dos
comercializaveis em relagio aos demais. No Brasil, este processo de ordenamento dos
pregos relativos foi construido mediante a superindexagdo promovida pela URV e a
convergéncia serd certamente mais lenta. 10

A experiéncia argentina

A economia argentina tem apresentado um coeficiente de monetizagdo muito proximo do
padrio internacional, com exce¢do do periodo correspondente a hiperinflagio de 1989,
quando caiu para 9%. A inauguragio do primeiro Governo Menem reintroduziu a
credibilidade nos agentes econémicos, deslocando a economia para a direita, no gréfico 1,
com menor coeficiente de variagdo do produto. Em outros termos, a economia evoluiu
significativamente rumo & estabilizagio. Embora as restrigdes ao crescimento, em 1990,
fossem substancialmente menores que as do ano anterior, a credibilidade do programa inicial
de governo era, ainda, baixa. O Plano Cavallo, em 1991, respondeu a esta ansiedade,
permitindo um aumento substantivo da credibilidade. Ndo obstante, o aumento do nivel de
atividade deflagrou as restrigles, sinalizando que o governo tinha campo de manobra para
operar reformas estruturais necessarias. Tais medidas de politica econdmica foram
implementadas em 1992, resultando em uma queda substancial do coeficiente de variagdo do
produto (caiu de 2,68 para 0,67).

Neste sentido, o ano 2 do programa pode ser classificado como o ano do turning point. A
economia acabou movimentando-se para a esquerda (pequena perda de credibilidade). Os
agentes passaram a desconfiar da consisténcia temporal das medidas adotadas e, a partir de
1992, comprovaram as expectativas. As restrigdes ao crescimento cresceram em 1993 e
1994 e a credibilidade volta ao patamar de 1991 (ano 1) sinalizando que o programa ndo
consegue juntar reformas e credibilidade, ou seja, as medidas internas ao programa de
ancoragem ddo provas de insuficiéncia, ao longo dos anos 3 e 4 do plano.

Em 1995, um segundo turning point. O limite a utilizagdo dos instrumentos da politica de
crédito interno for¢a a economia a entrar em recessio. Com a politica monetaria
"desativada", a recessdo é, relativamente aos anos 3 e 4 do programa, mais estavel e, ao
mesmo tempo, mais acreditada. A economia se movimentou para a direita (maior
credibilidade) e com menor volatilidade da taxa de (n3o) crescimento. A rigidez do
programa argentino nfio permite que se agridam as restricdes, o que serve para aumentar sua
credibilidade.

O desafio, para o ano 5 do programa, é promover reformas que permitam deslocar a
economia para a direita e para cima, no grafico 1. Isto implica, necessariamente, em remover
as restrigdes que, no caso da ancoragem absoluta, estdo no lado externo da economia. A

10 Convergéncia, pode-se propor, em relagio aos pregos relativos dos parceiros comerciais. Até junho de
1996, os pregos continuavam divergindo. O Boletim Conjuntural do IPEA, n° 34, pp 14, aponta a seguinte
evolugdo para a razdo de pregos (comercializiveis/servigos), segundo os dados do IPC/FIPE: jun94 = 1,00,
dez94 = 0,83, jun95 = 0,60, dez95 = 0,49 ¢ jun96 = 0.44.
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politica econdmica, aparentemente, ressente-se de maior independéncia da politica monetaria
para romper o ponto de "no growth". O problema € como fazer a revisdo do regime cambial
sem levar a economia para a esquerda do grafico 1 (perda de credibilidade).

Em suma, o plano de ancoragem total, implementado em 1991, resultou no fim acreditado
do processo inflacionario. Nio resolveu os problemas relativos as restrigdes ao crescimento,
levando a economia a uma forte recessio no ano 5 do programa. Sem a remocgdo das
restrigdes, de forma a permitir um crescimento econdmico justificavel, o programa fica cada
vez mais exposto as insatisfa¢cSes politicas que, embora ndo pertencam ao campo de analise
macroecondmica convencional, tém um papel relevante na definicio dos espacos vidveis de
atuacdio da politica econdmica. O plano de estabilizagdo argentino ndo esta terminado.
Faltam medidas que contornem as restrigGes ao crescimento, o que pode incluir uma
reformulagdo da estrutura do plano (abandono da taxa fixa de cambio).

A experiéncia brasileira

Ao longo do periodo 1985-96, a economia brasileira ficou sujeita a trés grandes planos de
estabilizagio (Cruzado, Collor I e Real). A inspegdo da tabela 2 revela que nos anos
seguintes a estas incursdes da politica econdmica, os coeficientes de variagdo aumentaram
substancialmente, acompanhados por queda de credibilidade. Se tais anos fossem subtraidos
da amostra, o coeficiente de variagio cairia da média de 38,97 para 1,98.

Os trés planos representaram movimentos para a direita no grafico 1, relativamente aos
respectivos anos imediatamente anteriores. O plano Cruzado implicou uma elevadissima
credibilidade, mas o coeficiente de variagdo aumentou 68 pontos de percentagem. O plano
ndo tinha instrumentos, e eventualmente nem estratégia, de politica econdmica para resolver
os problemas estruturais da economia, apesar do aval conferido pela sociedade. No ano
seguinte (1987), a falta de credibilidade e a inoperincia das medidas refletiram o
deslocamento da economia para a esquerda, acompanhado de elevagdo muito forte do
coeficiente de variagdo. Configurou-se o insucesso.

A exemplo do Plano Cruzado, o Plano Collor I foi recebido com elevada credibilidade. O
grau de monetizagdo superou a marca de referéncia internacional, mas o coeficiente de
variagdo (em valor absoluto) ficou inalterado, levando a economia a saltar do 2° para o 4°
quadrante. Contudo, o ano de 1991 deixou claro que o programa ndo continha e/ou ndo
conseguiu implementar medidas de reforma que, apoiadas na credibilidade, suavizassem as
restrigdes macroecondmicas. No ano seguinte, os indicadores se deterioraram. A economia
saltou, de volta, do 4° quadrante para o 2° com a credibilidade um pouco superior aquela
observada em 1989, mas com o terceiro maior coeficiente de variagdo do periodo pos-1985.
Os indicadores apontam que os Planos Collor I e Cruzado foram muito semelhantes:
Acreditados e inoperantes.

O ano 1 do Plano Real provocou um deslocamento para a direita (grafico 1), acompanhado
de uma forte redugdo no coeficiente de variagdo. Ndo obstante, o salto de credibilidade ndo
foi tdo forte quanto os observados nos planos Collor I e Cruzado. Admitindo-se que M1/M4
= 0,23 € o grau maximo de credibilidade, o ano 1 do Plano Real ficou 48,3% abaixo da
meta (em 1989, a economia estava 77% abaixo). O coeficiente de variagdo que, em 1993,
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era 3,7 vezes maior que o coeficiente de referéncia, caiu para 1,75 vezes a meta
internacional. Em resumo, o ano 1 representou uma methora significativa no quadro geral da
estabiliza¢do, mas ainda estava distante dos valores de referéncia.

O ano 2 (1995) representou um retrocesso. A economia se movimentou para a esquerda, no
grafico 1, além de ampliar demasiadamente o coeficiente de variagdo. Fatores como a crise
mexicana, a desvalorizagdo cambial de margo e a politica monetaria sob fogo cruzado estdo
na raiz desta queda de credibilidade. A impossibilidade de implementagdo das reformas
constitucionais e o aperto no crédito interno respondem pelo aumento no coeficiente de
variag@o. O grau de credibilidade ficou 53,9 % abaixo da referéncia, enquanto o coeficiente
de variagdo ficou além de 900 vezes o coeficiente de referéncia.

No periodo agosto95 - julho96, a credibilidade havia caido um pouco mais, relativamente ao
valor de 1995, embora com um coeficiente de variagdo signifivativamente menor. Seguindo
a classificagdo apontada acima, este movimento representa que os agentes econémicos nao
estariam depositando confianga na forma empregada pela politica econdmica para superar as
restrigdes.

O ano de 1996 foi estimado a partir das simula¢des do IPEA/GAC para o comportamento
do PIB trimestral. Mantido constante o coeficiente de monetizagdo, a politica econdmica
teria progredido quanto a superagdo das restrigdes, o que pode estar ligado 4 diminuigio do
déficit publico.

O Plano Real precisa aumentar a credibilidade. Ndo ha formulas para tanto. Contudo, ¢é
aparente que o indicador de credibilidade esta na dependéncia da propria confianga das
autoridades econdmicas que tém sido timidas na regulamentagdo dos instrumentos de
politica monetaria, permitindo liquidez aos agregados superiores. A ser esta a conjuntura,
resta especular sobre os motivos de tal defensivismo oficial, o que, por fim, acaba por
representar um tipo qualificado (e informado) de falta de credibilidade. N3o obstante, a
critica 4 administrag@o da politica monetaria ndo pode ser contundente (ela pode estar certa)
e cabe sugerir que a politica econdmica acelere a execugdo das medidas que reduzam,
inequivocamente, os elementos de ameaga a estabilidade no mercado de moeda, ou seja, os
déficits fiscal e o quasi-fiscal.

O Plano Real esta, ainda, muito dependente das reformas estruturais, de forma a reduzir o
coeficiente de variagdo do produto, do patamar atual de 2,0, para a meta de 0,30, valor
nunca alcangado nos Gltimos 12 anos.

Em quase trés anos, o plano tem flutuado entre o0 2° e o 3° quadrantes, com os indicadores
apresentando um grau elevado de volatilidade ¢ distante dos valores de referéncia. Isto ndo
representa um risco iminente ao programa, mas uma expectativa de dificuldades crescentes,
inversamente associadas a medidas de austeridade econdmica e de redugdo das ineficiéncias
(custo Brasil e o protecionismo exacerbado). A estratégia sinalizada de aprofundamento da
ancoragem cambial (desvalorizagdo inferior a inflagdo esperada), acompanhada da redugio
da relagdo salario/cdmbio, com o propdsito de acelerar a convergéncia dos indices de
pregos, reforga a necessidade de se implementarem as reformas que suavizem as restrigdes
macroecondmicas, sob o risco de um surto recessivo que atropele a credibilidade
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(consisténcia temporal) do programa, especialmente, por se tratar de um periodo de elei¢des
majoritarias. O Plano estd a meio caminho. O programa tem estratégia e instrumentos
disponiveis, fatores que permitiram sua sobrevivéncia por mais de dois anos. Resta, nesta
circunstincia, redobrar a decisdo politica tomada em 1994.

Conclusdes

O propdsito deste trabalho é discutir os critérios que permitam avaliar a condi¢io e a
evolugdo dos planos de estabilizagdo. A principal pergunta desta discussdo refere-se a
defini¢do dos critérios que levem a considerar um programa deste tipo terminado. A
sugestio apresentada é que uma economia em vias de estabilizagdo deve ter um coeficiente
de variagdo da taxa de crescimento dessazonalizada do produto e um coeficiente de
monetizagdo proximos da média destes coeficientes observados para economias
inequivocamente estaveis. Se as particularidades institucionais de um pais nfo permitirem a
comparagio internacional, espera-se que a economia estabilizada apresente um padrdo
consistente com a estabilidade dos pregos, por um periodo de tempo aceitavel. Contudo,
dificilmente, este padrio proprio poderia ser muito dispare em relagio aos valores
assumidos como referéncia.

A aplicag@o desta metodologia s experiéncias brasileira e argentina, no periodo entre 1985
e 1996, aponta que:

1) Em periodos que a taxa de inflagdo foi exacerbada (Argentina 1989, Brasil 1989 e 1993)
os coeficientes de monetizagdo foram minimos ( 9,1% na Argentina 89, 7,8% e 5,3% no
Brasil 1989 e 1993, respectivamente).

2) As credibilidades dos Planos Austral (Argentina 1985), Cruzado (Brasil 1986) e Collor I
(Brasil 1990), avaliadas pelos coeficientes de monetizagdo, foram muito maiores que as dos
Planos Cavallo (Argentina 1991) e Real (Brasil 1994). Este resultado abre espago para a
discussdo sobre o papel das expectativas no desenvolvimento dos planos. Um raciocinio
linear permitiria dizer que o Plano Cruzado foi trés vezes mais acreditado que o Plano Real,
nos respectivos langamentos, o que ndo correspondeu aos resultados comparados (em
ambos os momentos, as alteragdes na forma de operagdo do mercado financeiro foram
despreziveis). A grande diferen¢a do Plano Real foi o elevado nivel da taxa real de juros vis-
a-vis o nivel internacional. Nesta circunstdncia, a taxa real de juros sinaliza risco e,
portanto, o comportamento dos agentes foi consistente com o que se espera deste indicador.
Este ponto realga a importincia de se estudar, mais aprofundadamente, o papel da
credibilidade nos programas de estabilizagio.

3) A sustentagdo do Plano Real tem sido conseguida apesar da baixa taxa de monetizagdo
observada no periodo (média de 11%). Este resultado pode ter trés tipos de explicagdo. O
primeiro, a variavel credibilidade ndo se qualifica, como propdem os defensores das
expectativas racionais, como relevante para os programas econdmicos. O segundo, o
coeficiente de monetizagio subestima a credibilidade dos agentes econdmicos, em fungdo da
administragdo da politica monetaria. Neste caso, as autoridades monetarias € que ndo
acreditam. O terceiro, ha uma "banda" de autonomia para a politica econdmica, em relagio
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ao grau de credibilidade do programa. Em outros termos, ha uma taxa de substitui¢do entre
credibilidade e o rigor da politica econdmica, mesmo na democracia. Este dltimo argumento,
contudo, deveria resultar em aumento da credibilidade do programa, 4 medida em que a
inflagdo permanecesse reduzida, 0 que niao tem acontecido.

Descartados o primeiro e o terceiro argumentos, resta a duvida sobre as razdes do
defensivismo do Banco Central.

4) O grafico 2, que detatha somente os Planos Real e Cavallo, mostra que ambos os
programas resultaram em elevada volatilidade vertical da economia (alteragdo do coeficiente
de variagdo). Este comportamento revela que ambos os programas tém por resolver os
problemas estruturais que restringem o crescimento destas economias. Importante notar que
a dispersdo dos coeficientes de variagdo na Argentina é menor que a do Brasil (Plano Real).
Descontado o efeito de os dados argentinos serem referentes ao produto industrial, este
resultado é uma conseqiiéncia da diferenga de estrutura das duas ancoragens. Na Argentina,
a conversibilidade reduz o poder discricionario das autoridades monetarias para resistir a
queda no nivel de atividade. Com isso, a queda de 4 pontos de percentagem do PIB, em
1995, foi acompanhada de um coeficiente de variagio de 1,43, enquanto, no Brasil, a queda
acumulada do PIB em 1995, de 0,15 pontos de percentagem, implicou um coeficiente de
variagdo de 271.

Se se considera que a volatilidade do ritmo de atividade € proporcionalmente mais
problematico, sob o ponto de vista social, quanto maior for o grau de concentragiio da
renda, um regime de ancoragem tipo cdmbio fixo é preferivel, sempre e quando as condigdes
estruturais da economia forem impeditivas do crescimento.

5) A volatilidade dos coeficientes de variagio indica que os policymakers ndo estdo cedendo
as restrigdes, ajustando a estabilidade monetaria através do controle sobre a taxa de
crescimento do produto. A firmeza da politica econdmica, neste sentido, pode servir para
manter a confianga dos agentes econémicos. O rompimento de qualquer restrigio em favor
do crescimento levaria a um ajustamento de precos relativos arriscado para o programa.
Este procedimento de ajustar a estabilidade via o nivel de atividade faz parte do processo
de estabilizagdo, embora seja necessario que a politica econémica tenha uma condigdo de
transversalidade, do tipo representado pelos valores de referéncia, atrelada a um
cronograma. Para este fim, fica reforgada a tese das reformas estruturais, com o requisito de
que a politica monetaria permita ao mercado revelar o grau de credibilidade das medidas
propostas, reduzindo a liquidez dos agregados monetarios superiores a M1.

Em suma, os planos Real e Cavallo representaram uma evolugdo rumo a estabilidade.
Ambos os programas carecem notadamente de reformas estruturais que lhes permitam sair
da circunstancia politicamente arriscada do sfop-and-go. A credibilidade do programa
argentino, até 1995, era muito proxima da meta que se deva alcangar. No Brasil, a
credibilidade € baixa. O indicador pode estar viesado pela administragio “cautelosa” da
politica monetaria, pois fica dificil explicar a sustentagio do programa, por mais de dois
anos, com um indicador de credibilidade no nivel revelado pelos dados. Com isso, os
analistas e a préopria politica econémica perdem informagido relevante para o
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acompanhamento do programa e desenho de novas iniciativas. As recomendagdes seriam:
Intensificar as reformas, ja amplamente discutidas no pais, evitar o protecionismo que
prejudique a eficiéncia econdmica e dotar a politica monetaria da mais arrojo, permitindo
que a credibilidade implicita no programa se revele, o que auxiliaria o financiamento do
setor publico e o reordenamento dos prazos dos passivos.
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