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I INTRODUCAO

O Plano Real acaba de completar quatro anos, contabilizando a vitdria sobre a
inflagdo, cujo combate foi sua meta. No entanto, a economia brasileira ainda possui
graves problemas estruturais, notadamente na drea fiscal, e, dentro deste cendrio, as
baixas taxas de inflacdo se equilibram sobre uma fragil estrutura provisdria escorada
sobre os juros ¢ o cAmbio, montada com o intuito de possibilitar a estabilizacdo dos
precos antes do saneamento da divida piblica, esta sim o grande monstro de sete cabecas

de nossa economia.

O artificio adotado pelo Governo como meio de desindexar a economia ¢ eliminar a
inércia inflacionaria foi a criacdo da URV, posteriormente transformada no Real, a nova
moeda, com uma paridade inicial em relac3o ao délar de 1:1. A fixagdo desta paridade
destinou-se a funcionar como uma ancora cambial para controle da infla¢do, e possufa
cardter provisorio, durando apenas o tempo que fosse necessario ao Governo promover
as reformas fiscais que possibilitassem a ado¢do de uma ancora fiscal, ¢ nio mais

cambial, no auxilio ao controle dos precos.

Hoje, quatro anos depois, tais medidas ainda ndo foram tomadas', devido 3 questdes

politicas, de forma que o governo, através do Banco Central, continua controlando a

' O Governo anunciou, no tltimo més de outubro, um Programa de Estabilidade Fiscal, compreendendo
medidas de reducao no déficit fiscal através de agilizagao das privatizagoes, ajustes fiscais dos Governos
Estaduais, sanecamento e privatizacao dos bancos estaduais, controle dos mecanismos de Estados e
Municipios assim como de empresas estatais, reforma administrativa e. finalmente, reforma da



inflacdo através dos niveis de juros e do cambio. Desnecessdrio dizer que as referidas
medidas se mostram crescentemente mais urgentes, especialmente em face a crise
econdmica global que se estd vivenciando. O Real atualmente estd sobrevalorizado, o
que € preocupante se considerarmos que entre as principais explicagdes acerca das
recentes crises cambiais sofridas por paises como o México sempre € mencionada a
prévia sobrevalorizacdo da moeda em questdo, dando margem a ataques especulativos
contra a mesma ¢ desvalorizacio real. Neste sentido ¢ importante definir a aprecia¢do da
moeda e a probabilidade de esta ser posteriormente desvalorizada, e de que forma, uma
vez que existe um mundo de diferenga entre um colapso cambial e uma desvalorizacio

gradual por meio da redugfo do piso da banda cambial.

A questdo que se apresenta portanto ¢ a de estimar se a moeda brasileira ird se
comportar de acordo com a tendéncia pés-estabiliza¢do, de desvalorizacdo do cimbio,
que vem sendo observada em outras economias ou se especificidades da economia
brasileira podem sugerir um comportamento diferente, no qual o Real se manteria

sobrevalorizado.

Esta monogratia busca analisar a tendéncia da taxa de cimbio do Real, buscando
uma projecdo de sua trajetéria no longo prazo, tendo como base de comparagdo a andlise
da trajetéria de moedas de pafses que, assim como o Brasil, atravessaram programas de

estabilizagdo apés periodos de alta inflagdo, notadamente Israel, Chile e Argentina.

O trabalho ¢ organizado da seguinte forma: o Capitulo II apresenta um rdpido
panorama dos programas de estabilizacdo dos paises em referéncia, incluindo uma breve
exposicdo sobre a implantagdo do Plano Real. O Capitulo III busca desenvolver o

instrumental teérico b4sico para a definicdo de apreciagdo cambial e determinagdo das

previdéncia. As medidas, no entanto, ainda nio foram todas aprovadas, e o plano nao pode ser ainda
considerado efetivo.



expectativas de trajetéria das taxas de cAmbio de acordo com as especificidades de cada
caso, passando posteriormente a uma andlise comparativa da experiéncia de Chile,
Argentina ¢ Israel. Esta parte consistird em uma andlise das trajetérias das taxas de
cambio destes paises ao longo dos periodos subseqiicntes a estabilizacdo, buscando

estabelecer uma relagdo entre as tendéncias dos diversos paises.

O Capitulo IV analisa a atual politica cambial no Brasil e suas expectativas futuras,
realizando uma projecdo da trajetéria esperada da taxa de cambio da moeda brasileira, de
acordo com premissas determinadas a partir da andlise mencionada acima, buscando
responder A questdo crucial: o Real ird se comportar de acordo com a tendéncia mundial
observada e desvalorizar no decorrer do periodo pds-estabilizacdo? Este capftulo inclui
ainda um breve ensaio endere¢ando a questdo da sustentabilidade da politica cambial
perante a atual conjuntura econdmica mundial, particularmente no que tange aos riscos
de se manter a moeda apreciada, devido A vulnerabilidade desta posi¢cdo em relagdo a

possiveis ataques especulativos contra o Real.

O capitulo V conclui o trabalho discorrendo brevemente sobre o0s tépicos estudados
e comentando a consisténcia entre a expectativa quanto a posigdo do Real e as
evidéncias tedrica e empirica relativas ao comportamento de longo prazo de moedas

sobrevalorizadas.
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II. ESTABILIZACAO E POLITICAS CAMBIAIS

Programas de estabilizagdo baseados em ancoras cambiais sdo potencialmente
perigosos por poderem gerar graus significativos de sobrevalorizagdo do cimbio real,
que induzem a perda de competitividade internacional ¢ maiores déficits comerciais.
Quando ndo sdo corrigidos a tempo, estes desvios podem derrubar a prépria
credibilidade dos programas, podendo acarretar graves consequéncias, como, por
exemplo, ataques especulativos as moedas em questdo. Ainda assim, estes programas
ainda constituem uma arma ortodoxa de combate 2 alta inflacdo especialmente em casos
de economias cronicamente inflaciondrias, como as da América Latina nas tltimas
décadas. A estabilizacdo via 4ncora cambial ¢ eficaz no combate A inflacio na maioria
dos casos, como veremos a seguir pela experiéncia do Brasil, Chile, Argentina, e também
de Israel, que instrumentou um plano heterodoxo, de miltiplas dncoras nominais, e foi

igualmente vitorioso no combate 2 inflacdo.

I1.1 BRASIL: PLANO REAL E SOBREVALORIZACAO

O Plano Real foi implementado em julho de 1994 basecado em um tripé constituido
por uma estratégia de reforma fiscal, sujeita a aprovagdo pelo Congresso do Fundo de
Emergéncia Social, um agressivo plano de consolidacdo da abertura comercial, e

finalmente uma reforma monetdria baseada na ado¢do de um engenhoso esquema para
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substituir a moeda da economia, eliminando a inércia inflaciondria. Este instrumento,
chamado URYV, consistiu em um referencial estdvel para todos os pre¢os nominais,
saldrios e contratos na economia, que seria posteriormente transformado na nova moeda,

0 Real, a uma paridade de 1:1, e atrelado ao délar.

A fixa¢do do Real em um patamar préximo ao délar e atrelado ao mesmo teve como
objetivo funcionar como uma ancora proviséria de combate 2 infla¢do. Tal medida foi de
fato extremamente eficaz, causando a intlacdo a baixar de uma taxa de 46% no més de
junho de 1994 para menos de 2% no més de setembro do mesmo ano e continuar
decrescendo continuamente até hoje. Alternativamente, atrelar o Real ao délar conferiu A
nova moeda um elevado grau de credibilidade dos agentes econdmicos em relagdo A
mesma a medida em que desaparecessem as incertezas em relacdo ao valor real de seu.

dinheiro.

A dncora cambial foi fator crucial na fixagdo de um teto para a elevagdo dos pregos
internos, contribuindo, juntamente com a cbnsolidagﬁo do processo de abertura
comercial, para estabilizar os precos. A condugdo da politica cambial adotada pelos
responsdveis pelo Plano Real teve como principais metas o controle da inconstancia dos
fluxos de capitais externos de forma a evitar efeitos desestabilizadores sobre a politica
monetdria e a busca do equilibrio dos fluxos de comércio exterior entre o Brasil e o resto
do mundo. A politica foi redirecionada para que a taxa de cAmbio pudesse ser ajustada As
condi¢bes de- oferta e demanda de divisas no mercado, sem interven¢io do Banco

Central.

Ainda como parte do programa de estabilizacio, o Governo permitiu uma
aprecia¢do nominal inicial do cAmbio, apesar de a inflagdo ndo ter sido completamente

climinada. Ao deixar que o cimbio fosse determinado pelo fluxo de recursos externos,
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sem intervir no mercado cambial, 0 Banco Central acabou por permitir uma valorizagio
do Real maior do que aquela prevista inicialmente, atingindo em menos de um ano uma
apreciacdo real acumulada de 15%, tendo passado da paridade inicial de 1:1 para R$

0,846 por US$ 1,00 em dezembro de 1994.

A apreciacao real da moeda ¢ potencialmente perigosa, visto que o Brasil j4 estd
engatilhado em avancados processos de abertura comercial, contracdo fiscal e
reestruturacio do setor publico, todos os quais envolvem contragdo da demanda. Por
outro lado, sabemos que uma moeda fortemente valorizada ndo ¢ compativel com juros
baixos, uma vez que o déficit em conta corrente gerado pela perda de competitividade
causada pela sobrevalorizacdo precisa ser financiada via entrada de capitais externos - ¢
estes s6 sdo atraidos por altos niveis de taxas de juros, desta forma, a associacdo dos

dois fatores - baixa demanda, altos juros - tipicamente gerariam recessdo ¢ deflagao.

Uma depreciagdo real da moeda poderia ser o produto natural desta combinag¢do,
mas observe-se que via desvalorizacdo nominal esta ndo € desejdvel face ao fato de que a
ancora continua sendo o indexador fundamental da economia. O desatio da equipe
econdmica seria, a grosso modo, induzir a economia a uma Situacdo de deflacdo e
recessdo controladas, capazes de gerar a desvaloriza¢do real através da pressio baixista
sobre os pregos ¢ saldrios nominais domésticos. Os custos desta estratégia, supondo ser
possivel manipular estas varidveis acuradamente, seriam muito altos devido as proprias

imperfei¢des do mercado.

Este dilema nos traz finalmente a questdo da necessidade urgente da aprovacdo das
reformas fiscais por parte do Governo, visto que a equipe econdmica estkvirtuahnente
impedida de mexer no cimbio. Uma vez que estas reformas forem aprovadas, e suas

metas parcialmente atingidas pelo menos no que tange & credibilidade do pacote, a
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moeda poderd sofrer uma desvalorizagdo real moderada sem comprometer o sucesso do

; programa de estabilizacio.

¢

¢

¢

(,ji Tabela 1. Brasil: Indicadores Macroecondmicos, 1992 - 1997

¢ Indicador 1992 1993 1994 1995 1996 1997

g Crescimento do PIB -0,8 4,1 5,7 42 2,8 32
Inflagdo 1.156,4 2.828,7 992,03 25,91 11,34 7,21
Superdvit Fiscal® -2,8 -1,3 0,6 -0,3 0,1 1,0
Balan¢a Comercial® 4,0 3,0 1.8 -05% -07% -1,0%
Taxa de Cambio Real n.a. n.a. 100,0 68,88 68.81 69,66

¢ Fonte: Banco Central do Brasil e MCM Consultores Associados (para taxa de cambio real).

¢ a) e b) Apresentados como % do PIB.

¢ ¢) Taxa efetiva R$/US$ baseada no IPC-Fipe, 1994 = 100. Dados de fechamento.

I1.2 CHILE: DOIS PLANOS

Em 1973, o Chile sofreu um golpe militar que derrubou o entdo presidente Salvador

P
,

Allende. O Governo militar que se seguiu implementou uma série de reformas

econdmicas consistentes com o0 que se tornou conhecido como Consenso de

N

Washington: abertura comercial, equilibrio or¢amentério, privatizagdo e estabilizacdo da

alta inflagdo, que havia atingido 600% nos 12 meses anteriores ao golpe’.

Entre 1973 e 1975 foi adotada uma politica antiinflaciondria gradualista, que ndo foi
capaz de controlar a alta dos pregos, apesar de ter alcangado resultados satisfatérios em
outras frentes, como controlar a balan¢a de pagamentos. Em 1975 foi entdo adotado um
programa de estabilizacdo ortodoxo para economias fechadas, apesar da progressiva
abertura comercial da economia chilena. O programa previa reducdo nos gastos do

governo, aumentos nos impostos, redu¢do do tamanho do setor publico e uma politica
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monetdria restritiva. A politica resultou em uma reducdo real no déticit fiscal de 80% em
1975, com o efeito colateral de um grande aumento no nivel de desemprego. Sobre a
inflagdo, o plano teve o efeito de trazer as taxas de 69% no segundo bimestre de 1975

para 26% no quarto bimestre do mesmo ano’.

Apesar da elimina¢do do déficit fiscal ¢ do sucesso inicial sobre o nivel de pregos,
este voltou a aumentar a partir de 1976. Neste momento a politica econdmica sofreu
uma dréstica virada, com o controle passando a ser feito via taxa de cdmbio nominal, sob
o argumento de que a abertura comercial promovida tornara ineficazes os controles de
infagdo baseados em uma economia fechada, uma vez que em economias abertas hd uma
forte relacdo entre a variacdo nos pre¢os domésticos ¢ a taxa de desvalorizag¢do cambial

somada 2 taxa de infla¢do internacional.

O Governo chileno apreciou o peso em 10% em junho de 1976 e novamente em
1977, com o objetivo de quebrar as expectativas inflaciondrias. Com 0 mesmo intuito, a
partir de 1978 iniciou-se um sistema de pré-anincio de mudangas na taxa de cimbio em

uma base regular.

Com a maior parte das decisdes econdmicas deixadas para serem decididas pelas
for¢as de mercado, a estabilizagdo da economia chilena s¢ baseara na estratégia de
utilizagdo de cAmbio nominal como instrumento de politica econdmica antiintlaciondria.
Em 1978 os resultados desta politica j4 eram espetaculares, com exce¢do da inflagdo,
que ainda ndo havia sido totalmente controlada. Neste ano o PIB apresentou um
crescimento de 8,2% em relagdo ao ano anterior que, por sua vez jd havia apresentado
um crescimento recorde, de 9,9% em relagdo a 1976; entre 1972 e 1973 o PIB Chileno

havia decrescido a uma taxa de 5,6%. Quanto 2 inflacdo, a recuperagdo também foi

? Edwards (19853).
3 Edwards (1985).
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considerdvel, embora aquém do planejado, tendo passado de 605.9% anuais em 1973

para 37,2% em 1978,

O programa falhou, no entanto, porque ao invés de se obter uma convergéncia da
taxa de inflacdo doméstica para a taxa internacional, ocorreu uma forte apreciagio real

do peso.

Em 1979, o regime dos antincios foi abandonado pela ado¢do de um regime de
ancora nominal, a uma taxa de 39 pesos por dolar, mantida por trés anos. A medida foi
eficaz na reducio da inflacdo, mas ao longo do tempo, a taxa fixa, aliada as baixas taxas
de inflacdo no resto do mundo causaram novamente uma apreciagdo cambial, levando a
deterioracdo na balanca comercial, que atingiu 8,2% do PIB chileno em 1981.
Simultaneamente, o surgimento de uma forte recessio mundial se aliou aos altissimos
juros internos, deflagrando uma grande crise recessiva que o pais enfrentaria durante 0s

anos de 1982 e 1983°.

A questdo crucial neste ponto era prever quanto tempo mais a ancora nominal
duraria, uma vez que esta afetava ndo apenas as transa¢des comerciais como também as
financeiras. Com as reservas caindo e a divida aumentando, o produto comegou a cair
enquanto o desemprego aumentava, assim como 0s juros. O dltimo trimestre de 1981
apresentou taxas de juros reais de 40%, um déficit em conta “corrente  de
aproximadamente 15% do PIB e uma redugdo deste dltimo em cerca 3,3% em relagdo ao
mesmo periodo do ano anterior; o upside desta balbirdia foi uma taxa de inflagdo de
apenas 9% para 0 ano inteiro®. A crise culminou com uma maxidesvaloriza¢io do peso
de 18% em 1982, seguido de continuas desvalorizagdes posteriores. O cendrio externo

apresentava forte deteriora¢do, com um forte aumento nas taxas de juros internacionais.

* Bdwards (1985).
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Ap6s a catastrofica experiéncia de estabilizagdo via fixagdo de ancora cambial no
periodo entre 1978 e 1982, que terminou com a extingdo da ancora apés um colapso
cambial, o Chile foi capaz de se recuperar ¢ mesmo obter um desempenho econdémico
invejdvel ao longo da dltima década. A recuperagdo da economia chilena foi obtida em

grande parte gracas a adogdo de uma taxa de cambio real extremamente competitiva.

Em 1985, o paifs passou a adotar uma taxa real de cAmbio 40% abaixo daquela
praticada apenas 4 anos antes, em 1981. A taxa competitiva, associada a reformas e
reestruturacio da economia permitiram que a economia crescesse a uma taxa média de

7% entre 1986 ¢ 1994,

Curiosamente, o desempenho da economia chilena se deu em meio a uma certa
abstracdo da questdo da inflag3o: o pafs se concentrou no crescimento econdmico e
aumento da competitividade externa dado um nivel doméstico de precos moderado,

porém controlado.

Tabela 2. Chile: Indicadores Macroecondmicos, 1978-1982

Indicador 1978 1979 1980 1981 1982
Crescimento do PIB 8,2 8,3 7.8 5,5 -14,1
Infla¢do 30,3 38,9 31,2 9,5 20,7
Superdvit Fiscal® 1,5 33 4,5 0,8 -3.5
Conta Corrente -1,1 -1,2 -2,0 -4,7 -2,3
Taxa de Cambio Real® 1129 126,0 154,0 176,2 158,6

Fonte: Dornbusch, Goldfajn e Valdés (1995)

a) % do PIB,

b) USS Bilhoes.
¢) Indice 1990 = 100

* Dornbusch, Goldfajn e Valdés (1995).
® Edwards (1985).
" Dornbusch, Goldfajn e Valdés (1995).
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1.3 ARGENTINA: PERDA DE IDENTIDADE MONETARIA

A Argentina possui um extenso historico de inflacao, apresentando altos indices
desde a década de 1940. Em 1989 a inflagdo chegou a atingir 296% ao més,
caracterizando o primeiro caso de hiperinflacdo no pais. Neste momento, em um cendrio
de hiperinflacdo e crise econdmica do Estado, tentou-se implementar um conjunto de
reformas estruturais que solucionassem os problemas vigentes, consistindo
fundamentalmente na criagdo de uma regulamentagdo que propiciasse a privatizagcdo de
empresas publicas. Seguiu-se a esta medida a ado¢do de outros corretivos como
confiscos, cortes nos gastos publicos e contracdo monetdria, nenhum dos quais foi capaz
de evitar uma crise evidenciada por virtual estagna¢@o do crescimento econdmico (PIB
cresceu 0,1% em 1990), altos indices de desmprego € o mais baixo indice de

investimentos visto em décadas equivalente a 14% do PIB®.

A recessdo que se observava diminuiu a demanda por importagdes, aumentando
relativamente as exportagoes e levando a balanga comercial a um superdvit que, aliado a
politica monetdria restritiva, permitiu uma forte apreciacdo cambial. A percep¢do da
defasagem cambial gerou uma expectativa de aceleracdo inflaciondria que tornou
insustentdveis todos os outros paliativos para conter a crise adotados pelo governo

devido a falta de credibilidade.

Em abril de 1991 foi entdo implementado o mais recente plano de estabilizacdo
argentino, o Plano de Conversibilidade do Ministro Domingo Cavallo, no qual foi
adotada uma politica monetdria radical, uma vez que o fracasso de todos os planos

anteriores determinou que a credibilidade s6 voltaria a partir da ado¢io de um modelo de

¥ Machinea (1997).
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oferta monetdria completamente institucionalizado, desta forma se adotou um padrdo-
dolar extremamente rigoroso, semelhante ao padrdo-ouro ¢ implementado por lei, ao

qual a Argentina se agarrou vigorosamente.

A Argentina jd havia sofrido uma aprecia¢do cambial da ordem de 60% entre 1979 ¢
1980°. Esta foi revertida suaventemente sem que houvesse necessidade de uma
desvalorizag@o nominal gragas a um plano econdmico que incluin a dolarizagdo da

economia, implantado em 1981.

O Plano de Conversibilidade consistiu na conversio - por lei'’ - do peso argentino a
uma paridade 1:1 em relagdo ao délar, com circulagdo simultanea das duas moedas na
economia. A oferta monetdria passou a ser obrigatoriamente ¢ integralmente lastreada

pelo volume das reservas de moedas internacionais da Argentina.

Estas medidas teriam a finalidade de impedir o financiamento do setor publico
através da emissdo de moeda assim como anular as propriedades das corre¢des cambiais
como instrumento de politica. Adicionalmento, introduziu-se um artigo proibindo a
indexa¢do de contratos, atacando a causa da inércia inflaciondria, e passou-se a se aceitar

legalmente contratos em moedas estrangeiras.

As reformas estruturais foram continuadas, com a abertura comercial externa,
através da derrubada de diversas restrigOes tarifdrias, e desregulamentacdo de vdrios
setores, somados a acelera¢do do jd iniciado processo de privatizagdo.

O Plano foi eficaz no combate a hiperinflacdo, reduzindo os niveis de prec¢os ao

consumidor domésticos a uma taxa média mensal de 2,8% nos seis primeiros meses do

plano'', mas levou, como efeito colateral, a uma forte apreciacio do cimbio, acumulada

* Dornbusch, Goldfajn, Valdés (1995).
' O Banco Central teria a obrigaciio de vender as divisas necessdrias a preco de mercado.
" Machinea (1997).
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desde os primeiros meses apés a estabilizacdo e evidenciada pelos déficits em conta
corrente. No caso da Argentina, no entanto, a sobrevalorizagdo era pré-existente ao
plano - pouco antes da implantacdo do plano foi realizada uma desvaloriza¢do nominal
de cerca de 80%, que recuperou apenas minimamente a defasagem cambial - tendo sido

piorada, ¢ ndo causada, pelo programa de estabilizagao.

Uma particularidade deste plano foi ter sido implementado em meio a uma
conjuntura de queda nas taxas internacionais de juro e recessio internacional, juntamente
a uma renegociacdo da divida externa argentina, o que possibilitou a entrada de capitais
externos no pafs pela primeira vez em décadas'’. As taxas de juros mais baixas
contribufram para equilibrar as contas publicas, ao passo que a entrada de capitais ajudou

a reativacdo econdmica e 0 aumento nos investimentos diretos.

Tabela 3. Argentina: Indicadores Macroecondmicos, 1990-1995

Indicador 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Crescimento do PIB 1,0 8,9 8,7 6,0 7,1 2,6
Inflagdo 2.314,0 171,7 24,9 10,6 4,2 4,9
Balanga Comercial® 6,1 2,0 -1,2 -14 -2,1 -1,7
Taxa de Juros Real 24,1 -0,5 13,2 9,0 477 7.9
Taxa de Cambio Real’ 100,0 83,1 84,6 83,4 86,1 88.5

Fonte: Dornbusch, Goldfajn e Valdés (1995)

a) % do PIB.

b) Taxa efetiva baseada no indice 1990 = 100.

'2 Machinea (1997).
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1.4  ISRAEL: IMPORTANCIA DE CREDIBILIDADE E TIMING

Israel realizou um bem-sucedido plano de estabilizacdo da economia em julho de
1985, alcangando uma redugdo da inflagdo de niveis de aproximadamente 500% ao ano
para cerca de 10%, que vém sendo mantidos em uma trajetéria decrescente desde entdo.
Dentre os principais fatores a que se atribuiu 0 sucesso do plano destaca-se a adogdo da

Ancora cambial.

Até 1985, a economia israelense atravessava um longo periodo de recorrentes crises
no balan¢o de pagamentos, sempre atreladas a altas na inflacdo a cada tentativa do
governo de reestabelecer o equilibrio na balanga através de politicas de choque de
pregos, como grandes desvalorizacdes e aumentos nos pregos de bens e servigos
subsidiados. Em adi¢@o0 a estes problemas, observava-se ainda um continuo déficit fiscal
e uma crescente divida publica. A conjunc¢io destes fatores levou a economia israclense a
sofrer com niveis de produto ¢ de produtividade praticamente estagnados durante mais

de uma década®’.

O programa de estabilizacdo foi entdo langado em 1985 com o duplo objetivo de
reduzir a inflagio e melhorar a balanga de pagamentos. Foi um choque heterodoxo,
baseado em multiplas Ancoras nominais e corte no déficit fiscal, que buscaria criar uma

estrutura econdmica que permitisse ao pafs retomar o crescimento.

O corte no déficit foi planejado para estabilizar a balanga de pagamentos ¢ dar
credibilidade ao processo de fixacdo da taxa de c@mbio ao délar, enquanto o
estabelecimento de diversas dncoras nominais objetivou garantir a redu¢do da inflagdo
sem que houvesse demasiada pressdo sobre apenas uma ancora, que levaria a um excesso

de custos reais do programa. Esta era uma medida engenhosa, que evitaria por exemplo

3 Bruno (1988).
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o efeito cldssico das estabilizagdes baseadas em Aancora cambial, de perda de
competitividade externa e deterioracdo na balanga de pagamentos. Sendo a recuperagao
da balanca um dos grandes focos do programa israclense, a perda de competitividade

decretaria a faléncia do programa.

Entre as principais medidas adotadas destacam-se a reducdo do déficit através de
corte nos subsidios e aumento de impostos; pré-desvalorizacdo nominal de 25% da
moeda israelense, o shekel, e fixacdo do cadmbio em relagdo ao délar a uma taxa de NIS
1,5'*; fixagio de um patamar nominal para os saldrios, negociado em conjunto com a
determina¢do da taxa de cAmbio nominal; congelamento da maior parte dos precos de
bens e servi¢os; ¢ controle do crédito bancdrio, através do aumento das taxas de juros e

dos requerimentos de reserva.

Para garantir a eficicia das medidas, buscou-se trazer as ancoras nominais a niveis
reais sustentdveis antes de sua fixacdo, sem este cuidado, estas varidveis devem ser
ajustadas ao longo do plano para que estejam compativeis com seus objetivos, o que
pode arranhar a credibilidade do programa. Observando esta condigdo, 0 governo
israelense permitiu um aumento geral nos pre¢os da economia antes do congelamento -
erodindo os saldrios reais - ¢ altissimas taxas de juros, que resultou em um baixo nivel de

crédito.

O programa apresentou sinais de sucesso 10go nos primeiros meses, com uma queda
na inflacio de uma média de 15% ao més antes da implantagdo do programa para um
patamar entre 3% e 4% durante os trés primeiros meses, caindo para 1,5% no quarto
més apds o inicio do plano; a balan¢a de pagamentos apresentou melhorias evidenciadas

pela melhora nos termos de troca, enquanto as reservas internacionais cresceram

* NIS = Novo Shekel Israclense. Ver Bruno (1988).



-

o

e

[

signiﬁcativamente”‘ Boa parte desta melhora pode ser creditada a credibilidade do
programa, que, juntamente com o aumento nas taxas de cambio, levou a repatriagdo de

um considerdvel volume de capitais que antes eram mantidos no exterior.

Ao longo do primeiro ano, durante o qual o shekel esteve fixado ao ddlar, este
dltimo sofreu uma desvalorizag¢do real em relacdo a cesta de moedas européias, 0 que
por conseqiiencia depreciou o shekel em relacdo a esta cesta, aumentando o pre¢o dos
importados em Israel, uma vez que o comércio exterior do pafs € significantemente maior
com a Europa do que com os Estados Unidos. Este aumento pode ser considerado o
principal fator altista sobre os precos israclenses, ndo permitindo uma reducdo ainda
maior da inflacdo ap6s mais de um ano de estabilizagdo. Em agosto de 1986 o shekel foi
fixado 2 uma cesta de cinco moedas'®, mantendo o patamar nominal, em detrimento da

fixacdo ao délar.

A moeda israclense manteve-se sobrevalorizada ao longo de quase dois anos, tempo

durante o qual o Governo se ateve rigidamente a dncora proposta no inicio do plano.

De acordo com o projeto tracado, que previa a apreciagdo real da moeda devido a
se manter fixa perante 0s aumentos que ocorreriam nos outros pregos reais da economia
a0 longo do processo de estabilizagdo, o primeiro ajuste cambial ocorreu em 1987, com
uma desvaloriza¢do nominal de 7%, que seria seguida de outra apdés 12 meses. Por
questdes politicas, a segunda desvalorizacdo foi adiada, resultando em um mini-ataque
especulativo ao apreciado shekel no final de 1988, diminuindo em US$ 300 milhdes as
reservas do pafs, o que obrigou as autoridades monetdrias israclenses a realizar uma
desvalorizacdo de emergéncia de 5%, seguida imediadamente de outra desvalorizagdo,

de 8%, devido a falta de credibilidade que o ataque langou sobre a politica monetdria.

5 Bruno (1988).



Até o momento do ataque, o shekel havia acumulado, entre a implantagdo do plano de
. estabilizacio em julho de 1985 e o final de 1988, uma apreciagdo real de 40% - limite
altissimo, sem incorrer em um colapso cambial'’.

De 1989 em diante, Israel passou a adotar uma politica cambial mais flexivel, com
- um regime dc banda cambial, com um “spread’ de 5% para cima e para baixo e

eventuais ajustes a banda central.

5

Tabela 4. Israel: Indicadores Macroecontmicos, 1980 - 1989

DM DB

Indicador 1980- 1985 1986 1987 1988 1989
1984*
Crescimento do PIB 2.8 5,3 5,8 7.2 1,8 1,5
Inflagdo 189,2 304,6 48,1 19,9 16,3 21,0
\ Conta Corrente® -1,7 1,1 1,6 -0,9 -0,6 1,2
: ] Taxa de Juros Real® 23,0 100,0 33,0 39,0 26,0 11,0
e Taxa de Cambio Real® n.a. n.a. 45,0 16,0 2.4 16,1
i& Fonte: Bruno (1988) ¢ (1991)
* Média dos cinco anos.
% a)US$ Bilhoes,
g : b) Taxa média de curto prazo.
i ¢) Variacdo média percentual em relacdo a cesta de moedas.

16 A cesta era composta das seguintes moedas: Délar (peso = 60%), Marco Alemio (20%). Libra
Esterlina (10%), Franco Francés (5%) e Yen (5%).
7 Dornbusch. Goldfajn e Valdés (1995).
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III. APRECIACAO CAMBIAL E TRAJETORIA ESPERADA DAS TAXAS

DE CAMBIO: TEORIA E EVIDENCIA EMPIRICA
1111 APRECIACAO CAMBIAL: O QUE VEM DEPOIS? A TEORIA NOS DIZ O QUE ESPERAR

Esta se¢do consiste na exposicdo dos resultados de estudos empiricos realizados,
objetivando constituir um instrumental para a andlise posterior do questdo central deste
trabalho, indo da defini¢cdo de apreciagdo cambial ¢ determina¢do das expectativas de
trajetéria das taxas de cambio até as conclusdes ex post a respeito de desvalorizagdes
ocorridas no passado.. A secdo ¢ baseada fundamentalmente no working paper “The
Aftermath of Appreciations” de Goldfajn e Valdés (1996), que procurou analisar uma
séric de epis6dios de apreciacdo cambial com o objetivo de estudar a dindmica das
apreciagdes e 0s mecanismos pelos quais estas podem ser corrigidas, sendo o Gltimo de

maior interesse para este trabalho.

Primeiramente, deve-se definir um episdédio de apreciacdo. Goldfajn e Valdés
definem sobrevalorizagdo ou apreciacio como sendo um desvio do PPP'® no curto ou
médio prazo. Este cédlculo pode ser feito deflacionando-se o cimbio nominal pela
inflagdo doméstica, inflacionando pelo PPI dos Estados Unidos, obtendo-se entdo uma
série de cambio real, a partir da qual, convencionando-se um dado periodo (aquele mais

proximo de um equilibrio na conta corrente) como base, adota-se o cambio real vigente



no mesmo como a taxa de cdmbio de equilibrio. A partir desta taxa ¢ facil mensurar

indicag¢Oes de sobrevalorizacao cambial.

Goldfajn ¢ Valdés definem o inicio do episddio de apreciagdo como sendo ©
momento em que a diferenga entre a taxa de cimbio real vigente ¢ aquela definida como
base extrapola um dado limite percentual, que pode ser estipulado arbitrariamente em
uma faixa de 15% a 25%. A apreciacdo terminaria no perfodo em que esta diferenca
caisse abaixo de um limite inferior, também estipulado arbitrariamente, de 5%. Esta
oscilagdo é classificada como apreciagio se for sustentada por um periodo maior do que

dois meses consecutivos.

Uma taxa de cambio sobrevalorizada conspira contra a economia do pais gerando
déficits em conta corrente insustntdveis através da perda de competitividade no mercado
externo, que pode em dltima instdncia levar o pais a perdas de reservas e recessdo -
cendrio nem um pouco distante do Brasil neste final de 1998. O mecanismo natural de
ajuste da sobrevalorizaco € a pressdo que todos os fatores descritos acima exercem
sobre os precos domésticos expressos em moeda estrangeira, no sentido de convergéncia
para os niveis internacionais, ou seja, o ajuste se dd em fungdo do diferencial na inflacdo,
estimulado pela perda de competitividade. A alternativa é o reequilibrio através de

desvalorizacao nominal. Como entdo pode terminar um periodo de apreciagdo?

Os autores conduziram um teste empirico para analisar a volta ao equilibrio das
taxas de cambio através de desvalorizacOes nominais, com o objetivo de isolar e definir
casos de depreciacdo real vitoriosos e auferir seus determinantes. Em resumo, foram
definidos (arbitrariamente) de sucesso 0s episodios em que a depreciacdo nominal foi

responsdvel por menos de 50% da depreciagdo real observada entre o pico e o fim do

'8 PPP - Paridade do Poder de Compra, é o conceito de equilibrio utilizado pelos autores. De acordo com
a Lei do Preco Unico, abstraindo-se de custos de frete e tarifas, bens idénticos devem ter 0 mesmo precos



episédio de apreciagdo, ou seja, 0o que se mediu foi a probabilidade de uma economia
com cambio sobrevalorizado se reequilibrar sem precisar lancar mao de uma

(maxi)desvaloriza¢do cambial.

O estudo demonstrou no entanto que 08 casos considerados de sucesso
sistematicamente fugiam da definicdo convencional de apreciacdo, significando que seu
sucesso ndo infere nada em termos da probabilidade de um pais com cdmbio

sobrevalorizado conseguir reverter a situa¢do com sucesso.

Concluiu-se a partir dos casos observados que apreciagoes grandes, de 25% ou
mais, provavelmente ndo serdo revertidas sem uma desvalorizagdo nominal em algum
momento, e, ainda, que sobrevalorizacdes de 35% ou mais simplesmente ndo poderdo
ser revertidas sem uma desvalorizagdo. Quanto aos regimes cambiais, observou-se que
sob politicas de cambio flexivel e flutuante hd menor tendéncia de retorno ao equilibrio
através do mecanismo de ajuste do diferencial de inflacdo do que sob regimes de taxa de
cambio fixo. Observou-se também que nao hé relagdo aparente entre volta ao equilibrio e

o tempo de duragdo do episédio de apreciagdo.

Adicionalmente 2 andlise dos casos de sucesso, 0s autores procederam 3 andlise da
relacdo entre o nfvel percentual de apreciacdo e o retorno ao equilibrio. Neste caso
observou-se uma tendéncia 2 inércia nos niveis de apreciacdo das taxas de cimbio,
principalmente no curto prazo. A conclusio mais interessante deste exercicio ¢ no
entanto a de que, dado o atingimento de niveis relativamente altos de apreciacio (algo
como 30%), a probabilidade de se migrar para um patamar levemente inferior de
apreciacdo ¢ minima, ao passo que reverter completamente (ou quase) a

sobrevalorizagdo apresentou uma alta probabilidade. Isto significa que reequilibrios

entre paises, dado o livre comércio entre 0s mesmos. Py/P; = 1 € portanto a base de equilibrio.
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suaves sio muito improvaveis em casos de sobrevalorizagdo elevada, e se tornam ainda

menos atingiveis conforme aumenta o nivel de apreciagao.

Goldfajn e Valdés procederam a uma andlise grifica da matriz de probabilidades de
transicdo para um nivel de 5% de apreciagdo ao longo de diversos periodos de tempo
que demonstrou haver um limite a partir do qual aumentar o nivel de apreciacdo aumenta
também a probabilidade de retorno aos niveis mais baixos. Notadamente, quanto maior o

periodo observado, maior a probabilidade de se retornar aos patamares de equilibrio.

Devido as pressdes que uma forte apreciagio exerce sobre a taxa real de cambio
para que esta retorne ao equilibrio, de acordo com a definicdo exposta no inicio desta
secdo, a preocupag¢ao com os episddios de sobrevalorizagdo se deve menos a ddvida
quanto a reversdo da aprecia¢do ¢ mais & maneira como esta se dard. Definindo-se um
colapso cambial como uma depreciacdo real causada 95% por uma desvalorizacao

nominal, 0s autores concluem que esta € uma fungdo crescente do nivel de apreciacio'’.

A conclusio geral do estudo de Goldfajn e Valdés € a de que € altamente improvével
obter uma reversao suave no caso de apreciagdes maiores que 25% em relacdo a taxa de

cambio considerada de equilibrio.

Seguindo um passo adiante, encontra-se estudos empiricos que analisam economias
que ja sofreram crises de desvalorizagdo cambial, buscando isolar seus determinantes.
Através de andlises econométricas™ e testes observou-se que a maior parte dos principais
episédios de desvalorizagdo cambial ocorridos nos paises entre as décadas de 1960 e

1980 foram resultado de politicas macroecondmicas -notadamente fiscais- inconsistentes.

' Tomando um periodo de 24 meses como referéncia, observa-se que a probabilidade de um colapso
passam, respectivamente, de 36% para 57% quando o nivel de apreciagdo aumenta de 10% para 30%.

2" O economista Sebastian Edwards conduziu um estudo compreendendo dados de 39 graves crises de
desvalorizacdo cambial ocorridas entre 1962 e 1982, utilizando técnicas econométricas para analisar a
forma como diferentes varidveis, como a prdpria taxa de cambio real. estariam relacionadas a crises
cambiais e desvalorizacées. Ver Edwards (1989).



Tais politicas acarretaram, na maior parte dos casos observados, deterioracdo do balango
de conta corrente, esvaziamento do estoque de reservas internacionais € severa
apreciacdo cambial, tornando a taxa de cambio real sobrevalorizada. As andlises
indicaram uma forte relacdo entre a evolu¢lo dos niveis de reservas, a trajetéria da taxa
de cambio real e indicadores de politica fiscal e a probabilidade de ocorrer uma

desvalorizagdo.

Em suma, ¢ possivel afirmar que apreciacio real da taxa de cimbio, deteriora¢do na
posi¢do das reservas ¢ politicas fiscais expansionistas aumentam consideravelmente a

probabilidade de desvalorizacdes cambiais™.

I11.2 A EXPERIENCIA INTERNACIONAL: TRAJETORIA DAS TAXAS DE CAMBIO NO CHILE,

ARGENTINA E ISRAEL, APOS BEM-SUCEDIDOS PLANOS DE ESTABILIZACAO

Tendo em mente as observagdes acima, buscaremos agora investigar 0 que se seguiu
a aprecia¢io nos trés casos relavantes - Chile, Argentina e Israel - buscando isolar os

fatores determinantes da trajetéria seguida.

Como terminaram os episédios de apreciacdo? Houve uma desvaloriza¢do nominal

forte? A apreciag¢ao foi revertida por fatores endégenos (recessdo/deflagio)?

CHILE

A economia chilena passou por dois momento distintos nas dltinas décadas, uma
primeira fase, entre 1973 ¢ 1981, marcada por grandes reformas, incluindo a abertura

comercial e a implantacdo de tentativas de estabilizagdo baseadas na politica cambial,

1 Edwards (1989).
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coforme foi descrito na secdo IL.2. Esta fase se encerrou com uma severa recessio,
atribuida por muitos a inconsisténcias na politica cambial, conforme investigaremos a
seguir. A segunda fase, entre 1982 e 1989 foi marcada por politicas comerciais e

cambiais menos liberais.

A taxa de cimbio chilena, que ji estava apreciada desde 1976, antes mesmo do
inicio do plano de tablita em 1978, que, como visto acima, apreciou ainda mais a moeda,

foi fixada ao dé6lar em 1979. Esta medida acabou por apreciar mais 0 peso, em parte

2

devido 2 apreciagao real do préprio délar durante o periodo entre 1980 e 1983,

Tabela 5. Chile: Taxa de Cambio Nominal Trimestral (Pesos/USS$)., 1980-1983.

Periodo Cambio
1980:1 39,0
1980:2 39.0
1980:3 39.0
1980:4 39,0
1981:1 39,0
1981:2 39,0
1981:3 39,0
1981:4 39,0
1982:1 39,0
1982:2 46,5
1982:3 67,4
1982:4 73,4
1983:1 734
1983:2 77.7
1983:3 82.3
1983:4 87.5

Fonte: International Financial Statistics; Edwards (1985).

22 Edwards (1985).
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Fator adicional para a apreciagdo real do peso foi o alto volume de entrada de
capital estrangeiro no pais ap6s a abertura do pafs para a entrada de capitais de médio ¢
longo prazo, no segundo trimestre de 1980, que gerou um superdvil na conta capital de
US$ 3,2 bilhdes em 1980 (equivalente a 8,5% do PIB chileno a época), e US$ 4.8

bilhdes (14,4% do PIB) em 1981%.

Entre o terceiro trimestre de 1979 ¢ o primeiro trimestre de 1982 o peso teve uma

apreciacio real de 27%.

A crise da economia chilena comecou em 1981 quando, em fun¢do da apreciacio
cambial, o pafs j4 havia sofrido grande perda de competitividade no exterior, a que se
somou um grande aumento na divida externa, principalmente privada, impulsionada pelo
alto volume de entrada de capitais. Este dltimo, por sua vez, comegou a perder o folego
j4 no segundo semestre de 1981. A conta capital teve no Gltimo trimestre deste ano um
superdvit de apenas US$ 800 milhdes, caindo posteriormente para um déficit de US$ 170

milhdes no terceiro trimestre de 1982%.

Os desequilibrios incorridos pediam uma desvalorizacdo real do peso para serem
corrigidos, mas como a politica cambial determinava que se mantivesse sua paridade fixa
em 39 pesos por dolar, o ajuste ndo poderia ser no cAmbio nominal, mas sim através de
reducdes nos outros pregos reais da economia, incluindo os saldrios. Estes, no entanto,
ndo poderiam ser reduzidos, de acordo com as leis trabalhistas, e conseqiicntemente 0s
precos relativos ndo puderam ser ajustados, ¢ a pressdo acabou resultando em uma

redugdo na produgdo e no emprego.

3 Edwards (1985).
2* Edwards (1985).



De acordo com o economista Sebastian Edwards o que se seguiu, conforme a
situagdo econdmico-financeira do pafs se tornou mais séria no final de 1981 foi uma

perda de credibilidade da populacdo em relag@o as politicas governamentais.

“(...) A sustentabilidade da taxa de cimbio foi questionada, e a despeito de diversos
antincios oficiais, desenvolveu-se uma forte especulacdo contra o peso. Agentes
econdmicos reajustaram seus portfolios em dire¢do a uma propor¢do maior de ativos

’.

estipulados em moedas estrangeiras. E claro, as crescentes expectativas quanto a

£y

uma desvalorizagio se traduziram em mais aitas taxas de juros domésticas, piorando

a situacio. Em junho de 1982 o Governo decidiu finalmente abandonar a postura de

g

‘ajuste automdtico’ e buscar uma politica mais ativa. O peso foi desvalorizado em
18%, e a cldusula de indexacdo da lei trabalhista sofreu uma emenda. No entanto,
isso foi muito pouco e muito tarde. Neste ponto a perda de credibilidade nas medidas
governamentais jd era quase completa, e a desvaloriza¢io acelerou a especulacido
contra 0 peso, com uma resultante grande perda de reservas internacionais nas
- semanas seguintes. A comunidade financeira internacional reagiu negativamente a
estas medidas, e o influxo de capitais externos para o Chile foi ainda mais reduzido.
A desvalorizacio de junho foi seguida por um breve experimento com taxas flexiveis
e por um sistema de dupla paridade. No inicio de 1983 o novo ministro das financas
declarou a inconversibilidade do peso, impds severos controles cambiais, ¢
implementou um (tempordrio) aumento sobre as tarifas de importa¢do para um nivel
uniforme de 20%. Em 12 meses - entre junho de 1982 e junho de 1983 - o peso
chileno fora desvalorizado em 99%. Como a infla¢do neste perfodo alcan¢ou apenas
32,7%, uma desvalorizac¢io real havia ocorrido, ajudando o setor de exportagdes a
recuperar um pouco da competitividade perdida durante os anos anteriores. Existem

alguns observadores no entanto, que acreditam que o ajuste na taxa nlo estava
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completo em junho de 1983, e que uma politica monetéria restritiva foi requerida
para garantir o sucesso da medida de desvalorizacao. (...)”
Como se pode observar, no caso chileno nio foi possivel prescindir de uma forte
desvalorizacdo nominal para reajustar o cimbio real, devido principalmente a um

problema de credibilidade.

ARGENTINA

A Argentina vem mantendo o regime de taxa de cambio fixa desde a implantagdo do
Plano de Conversibilidade, mesmo em face a uma apreciagdo real de cerca de 50%"

entre 1990 e 1995.

Poucos meses apés a implantagdo do plano, a Argentina jd se encontrava diante de
um dilema em relagdo a sobrevalorizagdo cambial, evidenciada pelo agravamento da
perda de competitividade dos produtos argentinos no mercado internacional. Para
contornd-la, o Governo poderia tentar induzir o pafs a uma recessio, colocando em jogo
0 sucesso da estabilizagdo, ou entdo realizar uma desvalorizacdo nominal, que também
colocaria a estabilizacdio a perder por atingir um de seue principais sustentdculos, a

credibilidade.

A alternativa que se mostrou foi seguir um regime que associava a redugdo dos
custos do pais a um aumento na produtividade, gerando um choque de produtividade e
tentar impactar o cAmbio via politicas tarifdrias e de reembolso as exportagdes.

Em rela¢do ao choque de produtividade, a politica era simples: reformas estruturais
¢ estabilidade macroecondmica, que melhoraria a confianca em relagdo ao pais,

diminuindo o prémio de risco associado ao mesmo, o que aumentaria a oferta de



recursos externos ¢ reduziria as taxas de juros. Estes fatores, associados aos negécios
gerados pelas reformas estruturais, particularmente privatizagdes, aumentariam o nivel
de investimentos. Paralelamente, a abertura comercial estaria gerando incentivos
adicionais para que houvessem investimentos em setores nos quais a Argentina contasse
com uma vantagem comparativa, posteriormente melhorando as exportagdes. No lado da
demanda, foi adotada uma politica de expansdo apoiada na entrada de capitais externos.
O objetivo era um s6: manter um alto nivel de atividade que garantisse um aumento de
arrecadacdo tributdria ¢ incentivasse 0s investimentos € a atualizagdo da tecnologia, de

forma que o pais pudesse compensar em parte a perda de competitividade.

A curto prazo, as medidas adotadas ndo surtiram os efeitos desejados®. A
diminui¢io no risco-Argentina sob o ponto de vista da comunidade internacional levou a
entrada no pais de capitais externos em um momento em que 0S$ juros internacionais se
encontravam relativamente baixos, como ji foi mencionado na se¢ao I1.3, permitindo que
0s juros internos também fossem reduzidos. Ainda assim, houve em novembro de 1992
um mini ataque especulativo contra o peso argentino que obrigou o Governo a vender

US$ 420 milhdes em uma semana’’ .

O Governo lancou mio entdo neste mesmo més de novembro de 1992 de outro
artificio para recuperar a defasagem cambial, modificando a taxa de cimbio efetiva de
importacdo e exportacdo. Tal efeito foi obtido através do aumento de 7% sobre as
aliquotas de importacdes e eliminacdo dos impostos sobre as exportagoes do setor
agropecudrio, além de subsidiar as export¢des de produtos industriais através de

reembolsos. Estas medidas melhoraram a taxa de cAmbio de exportagio em 4,4%™, ¢ a

> Amadeo (1996).

** Machinea (1997).
27 Machinea (1997).
8 Machinea (1997).
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defasagem cambial continuou sustentdvel gracas a entrada de capitais no pais, que
financiavam o déficit em conta corrente, mesmo sem que a defasagem tenha sido

corrigida.

ISRAEL

Israel sofreu uma apreciagdo cambial real como consequéncia de seu plano de
estabilizacdo de 1985 baseado em muiltiplas &ncoras nominais, entre as quais a taxa de
cambio, de acordo com o descrito na secido II.4. A apreciacdo cambial foi considerada
responsdvel por aumentos nos custos reais de produg¢do, que contribuiram para um

processo recessivo que se avizanhava.

Em 1987 a economia israelense entrou em um processo de recessdo, evidenciado
por uma queda na produ¢do e aumento no desemprego, configurando uma nova etapa do

oy ~ . . 2
processo de estabilizagdo, de acordo com o ponto de vista de alguns economistas ’

A politica cambial adotada durante a estabilizacdo foi a de uma taxa de cdmbio
“estdavel”, atrelada ao délar mas ndo necessariamente fixa a este, de forma que pudesse
responder a eventuais variagdes nos niveis de saldrios. A taxa permaneceu fixa em
relacdo ao délar durante 20 meses, tendo sido realinhada pela primeira vez em janeiro de
1987, como resposta a um aumento real nos saldrios ocorrido em 1986. Apos esta
desvalorizacdo, de 7%, foi anunciado que haveria novo reajuste dali a doze meses e que
ndo seriam realizados realinhamentos cambiais a cada novo ajuste salarial, mas a
mensagem geral entendida pelos agentes econdmocos foi a de que haveriam

. - . . .3
desvalorizagdes eventuiais se necessario”’.

* Bruno (1991).
% Bruno (1991).
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A estratégia das autoridades monetdrias era gradualmente aumentar os periodos
entre as desvalorizagdes e também ir tornando estas cada vez menores, de forma que o
cambio se reequilibrasse através da estabilizacio dos precos ¢ saldrios, dando

credibilidade ao governo.

O reajuste seguinte ocorreria em margo de 1988, quatorze meses apos 0 primeiro,
consistentemente com a estratégia desejada, e seria na ordem de 6% a 7%. Este reajuste,
no entanto, foi postergado por um motivo politico, as eleicdes de outubro de 1988. O
Governo entdo se ateve a esperar pelas eleicdes, sem sinalizar para o mercado que a
desvalorizacio estava descartada. A expectativa da desvalorizagdao causou um mini
ataque a moeda israclense em dezembro daquele ano, levando a uma perda de reservas
da ordem de US$ 300 milhdes e 2 imediata desvalorizagdo do shekel em 5%'. Por falta
de credibilidade do Governo, foi necessdrio realizar outra desvalorizagdo, de 8%, logo

em seguida ¢ a politica cambial foi por terra.

A partir de janeiro de 1989 Israel passou a contar com uma politica cambial mais
flexivel, com um regime de bandas com spread de inicial de 6%". Este spread passou
posteriormente para 10%, e em 1991 o regime passou a ser de crawling band, uma
banda diagonal, pré-anunciada que persiste até hoje. A adog¢do destas medidas resolveu a

questdo da credibilidade, permitindo a eficdcia da estabiliza¢do de um modo geral.

*! Dornbusch, Goldfajn e Valdés (1995).
*? Bruno (1991).
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IV. BRASIL, HOJE E AMANHA: COMPORTAMENTO ESPERADO DA

TAXA DE CAMBIO
IV.1 PoLiticA CAMBIAL

O Plano Real introduziu uma politica cambial de banda assimétrica, na qual o Banco
Central se obrigava a intervir no caso de o Real tender a se desvalorizar em relagdo ao
d6lar além da paridade estipulada inicialmente de 1:1, deixando o mercado flutuar
livremente caso a tendéncia fosse de apreciagdo. Como ji foi mencionado nos capitulos
iniciais, esta politica permitiu uma apreciagdo nominal inicial do cimbio, apesar de a
inflacdo ndo ter sido completamente eliminada. Ao deixar que o cambio fosse
determinado pelo fluxo de recursos externos, sem intervir no mercado cambial, o Banco
Central acabou por permitir uma valorizagdo do Real maior do que aquela prevista
inicialmente, atingindo em menos de um ano uma aprecia¢do real acumulada de 15%,
tendo passado da paridade inicial de 1:1 para R$ 0,846 por US$ 1,00 em dezembro de

1994,

A apreciacdo impactou as contas externas favorecendo as importagdes, aliviando os
precos domésticos das pressdes de aumentos de custos e demanda subseqiientes 2

estabilizacao.

Apds a crise cambial no México, em fins de 1994, o Real sofreu, em mar¢o de 1995,

um ataque especulativo gerado pelas expectativas dos agentes econdmicos em relagdo a



&
e

PR o

condugdo da politica cambial. Esperava-se uma desvalorizagdo da moeda face ao dolar
como resposta A crise mexicana. Para desviar as expectativas dos investidores o Banco
Central interviu fortemente no mercado de cAmbio para reequilibrar a oferta ¢ demanda
de divisas de forma que a discrepancia ndo causasse uma desvalorizagdo, tirando a taxa

de cAmbio do patamar pré-estabelecido.

Apés esta crise, 0o Governo reavaliou algumas de suas posicoes, entre elas a
condugdo da politica cambial, anunciando uma desvaloriza¢do nominal de 5% do real em
relacdo ao d6lar e a adog¢do de um regime de banda cambial deslizante. Este sistema
funcionaria através da defini¢do pelo Banco Central de uma banda larga de flutuagdo,
que seria gradualmente realinhada ao longo do tempo, enquanto o Bacen interveria
regularmente dentro desta banda, criando minibandas que provocariam pequenas mas
sucessivas desvalorizagdes entre os ajustes maiores, na banda larga. As intervengdes nas
minibandas ocorreriam em datas e magnitudes ndo anunciadas. Como as margens de
flutuagdo eram relativamente pequenas, tornaria-se mais dificil realizar algum tipo de

especulagdo contra a moeda.

Desde a adocdo deste o Governo vem sistematicamente desvalorizando o Real em
relacdo ao dolar a uma taxa mensal de cerca de 0,6%, ou aproximadamente 7% a0 ano,
mas esta ndo foi ainda suficiente para reequilibrar o cdmbio em relagdo a sua taxa de

equilibrio, ou seja, 0 Real continua sobrevalorizado, como veremos mais adiante.

A tabela a seguir mostra as bandas largas ajustadas desde a implantagdo desta

politica.
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Tabela 6. Brasil: Alteracdes da Banda Cambial Larga, 1995 - 1998.

Data Compra Venda  Correcdo do Piso  Correcdo do Teto Spread
06/03/95  0,8600 0,9000 - - 4,65%
10/03/95  0,8800 0,9300 2,33% 3,33% 5,68%
22/06/95  0,9100 0,9900 3,41% 6,45% 8,79%
30/01/96  0,9700 1,0600 6,59% 7,07% 9,28%
18/02/97  1,0500 1,1400 8,25% 7,55% 8,57%
20/01/98 11,1200 1,2200 6,67% 7,02% 8.93%

Fonte: MCM Consultores Associados.

IV.2 TaXA DE CAMBIO EFETIVA

Ap6s o realinhamento da condu¢d@o da politica cambial, o cdmbio permaneceu
flutuando suavemente dentro das bandas estabelecidas pelo Banco Central, mesmo
durante as turbuléncias dos dltimos meses, notadamente agosto e setembro, quando
mesmo pressionado por novas expectativas de desvaloricdo e macicas saidas de capital
estrangeiro que impactaram fortemente as reservas internacionais, o Bacen ndo cedeu e

manteve a banda larga intacta.

Esta postura em uma situagdo limite como a que foi vivida ndo deixa davidas quanto
a manutengdo da politica cambial, assegurando o fator credibilidade, mas ainda assim é

inegdvel que a moeda estd sobrevalorizada em face ao dolar e cestas de moedas.

Podemos observar esta apreciagdo se tomarmos como base 0 més de Junho de 1994,
imediatamente anterior 4 implanta¢do do Plano Real, e deflacionar o cidmbio em relagdo a

diferentes fndices para obten¢io de uma taxa de cdmbio efetiva.
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Deflacionando o cAmbio tanto em relagdo ao dolar quanto em relagdo a uma cesta
~ de moedas™ pelo IPC-Fipe, observa-se uma apreciagdo real de cerca de 25% no més de

outubro de 1998. Utilizando o IPA industrial como deflator temos como resultado uma

apreciagdio bem menor, de apenas 5% em relagdo a cesta de moedas para o més de
. outubro.

.

. Os resultados estdo sumarizados no grafico abaixo, que indica uma tendéncia de

depreciagdo real ap6s o realinhamento da condugdo de politica cambial em margo de

1995, mas deixando perceber claramente a apreciagdo real em relacdo ao periodo base.

Brasil: Taxa De Cambio Real - Indice: Média Junho/94 = 100

100,00

9500 A

90,00 +3 -
() 85,00

BOO0 F -3 TS - - oo oo s s s s e s s s {PC-Fipe / Cesta
] 75,00 — — ~—IPA-Ind / Cesta
7000 4 - o U e Ll L e IPC-Fipe / Délar
‘ 65100__..,..A..
M
- B0.00 4+ - - - - - e e

50.00 b
3338855888855 58885
S35 5 5 53 5 8 533 85 3 B 85 2

= ® 9 E - &% [ £ = % E = o A = 5 (%

Fonte: MCM Consultores Associados

Como ilustragdo apresentamos a seguir o grdfico da taxa de cAmbio nominal em

relacio ao doélar, aonde se pode perceber nitidamente a desvalorizacdo gradual causada

» CESTA - Média ponderada das moedas de 22 paises segundo a participagiio de cada pais no comércio
com o Brasil, em 1997, Esses paises cobrem 77,43% da nossa pauta comercial. Célculos elaborados pela
MCM Consultores Associados.
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pelas bandas cambiais deslizantes desde sua ado¢do em mar¢o de 1995, apds a

apreciacdo inicial que se deu em seguida a implantagdo do Plano Real.

Brasil: Taxa De Cambio Nominal - R$/US$

1,2000
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L B e o B e o o o o o o o L I I ML O o o
2338888888833 5386§6:
3 3 3§ £ 32 8 ¢ g 288 ¢ =28g¢ 3227

Fonte: Banco Central do Brasil

Existe uma ressalva em relacdo aos cdlculos expostos acima, que € a de que o fato
de a moeda estar apreciada em relagdo ao inicio do Plano Real ndo significa que esta
esteja sobrevalorizada em relagdo ao seu valor de equilibrio. Para calcular a apreciagdo

efetiva da moeda seria necessdrio antes estipular o seu valor de equilibrio.

Alternativamente, podemos simplesmente olhar para a conta corrente do pais, 0 que

nos dard uma indica¢do do sentido do cAmbio real, embora ndo nos mostre a magnitude

de sua defasagem.

Os gréficos abaixo mostram as transa¢des correntes do Brasil em milhdes de

ddlares, em termos anuais desde 1993 e em termos trimestrais para 1997 e 1998.
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’ Brasil: Transacoes Correntes (US$ MM), 1993-1997.
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Fonte: Banco Central do Brasil

Brasil: Transagoes Correntes (US$ MM), 1997:1-1998:2.
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Fonte: Banco Central do Brasil
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O déficit em conta corrente apresentado evidencia uma sobrevalorizagdo da taxa de
cambio. Particularmente, pode-se notar uma significativa piora ap6és a implantacao do
Plano Real, consistente com a apreciagdo real que se observou em rela¢do a junho de

1994, de acordo com os resultados descritos anteriormente.

IV.3  TRAIETORIA ESPERADA DO CAMBIO REAL

Com base nos dados apresentados, ¢ possivel afirmar que a trajetoria futura da taxa
efetiva de cdmbio seguird o padrdo atual de depreciagdo até a apreciacdo seja toda, ou
quase toda revertida. E possivel conviver com algum grau de apreciagdo cambial
dependendo de fatores como a capacidade de financiamento das contas externos, mas
uma aprecia¢do de 20% ou 25%, como se observa no Brasil hoje, € insustentdvel, de

acordo com as evidéncias descritas no capitulo IIL

Desta forma estd respondida a questdo inicial, que perguntava se especificidades da
economia brasileira podem sugerir um comportamento diferente, no qual o Real se
manteria sobrevalorizado. Na se¢do abaixo estd apresentada uma conclusdo geral que vai
um passo além e tenta deduzir de que forma ird se completar o processo de depreciagdo

real do cimbio.
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V. CONCLUSAO

O ciclo macroecondmico que se segue a um plano de estabilizacdo baseado em
Ancoras cambiais j4 é conhecido: o ciclo se inicia com um boom de consumo, com
expansdo da demanda agregada, particularmente demanda por importados, relativamente
mais baratos gracas a apreciagio da moeda doméstica; o aumento nas importagdes nao €
acompanhado por um aumento proporcional nas exportagdes, o que leva a economia a
uma situacio de déficits comerciais e em conta corrente, que precisam ser financiados
através da entrada de capital estrangeiro no pais; o capital estrangeiro € atraido quanto
maiores forem as taxas de juros domésticas, estas sdo, portanto, aumentadas e/ou
mantidas em niveis elevados, 0 que causa uma redugdo na ponta da demanda agregada
doméstica, reduzindo conseqiientemente as importagdes. O boom inicial se transforma
em recessdo, ¢ a pressdo exercida pela redugdo na demanda agregada pode levar a uma

deflacdo.

Em um ciclo de ajuste sustentdvel, a reducdo na demanda agregada torna-se um
importante mecanismo para garantir a sustentabilidade de uma transicdo de volta ao
equilibrio de uma taxa de cAmbio sobrevalorizada com a manutengdo da baixa taxa de
inflagAo obtida inicialmente, no sentido em que a prdpria pressdo baixista exercida pela
reducdo na demanda sobre precos e saldrios na economia pode reduzir o nivel de

apreciacdio cambial. Ou seja, idealmente, a prépria recessdo pode levar a uma
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desvaloriza¢io real da taxa de cambio, trabalhando para ajustar os déficits comerciais

~ . ~ 3s
através da redugdo nas importagGes’™.

O Brasil hoje se encontra em algum ponto inicial de recessdo no ciclo descrito
acima. O programa de estabilidade fiscal anunciado em outubro dltimo objetiva gerar um
superdvit primdrio equivalente a 2,6% do PIB em 1999, 2,8% em 2000 e finalmente
3,0% em 2001, através da reduc¢do de gastos governamentais, redugdo do déficit
previdencidrio (via modificagdo do Regime Geral da Previdéncia Social) e elevagdo das
receitas, buscando impedir que as altas de juros mantidas causem uma acelera¢ao ainda
maior da taxa de cresimento da divida publica. Este programa ¢ obviamente recessivo, €
economistas tanto da Grécia quanto de Tréia concordam que 0 ano de 1999 trard uma
forte recessdo, na ordem de 1% a 3% de reducdo do PIB, de acordo com 0s nimeros

mais recorrentes na imprensa ¢ entre analistas financeiros.

Esta recessdo, associada a continua queda na inflagdo, ird conseqiientemente gerar
uma desvalorizac¢do real do cidmbio de algum grau, atendendo 2 preferéncia da equipe
econdmica de ndo interferir na atual politica cambial através de uma grande

desvalorizacio nominal.

E possivel que o Governo esteja certo, e que a atual politica de pequenas
desvalorizagOes nominais através de ajustes na banda cambial associada & recessdao que o
pafs estard atravessando no futuro imediato sejam suficientes para realinhar a taxa de
cambio real sem que haja um grande colapso, e esta é certamente a torcida de todos nés.
A eficdcia desta politica, no entanto, depende ainda de fatores exdgenos, como a
normalizacdo do mercado internacional de capitais, sem a qual a fuga de capitais ird
esterilizar o aporte de recursos externos em sua func¢do de financiar o déficit em conta

corrente.

** Amadeo (1996).
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Em face aos dados empiricos colhidos e expostos nos capitulos acima, fica evidente
que ndo existe apreciagdo sustentdvel a longo prazo, uma vez que esta pode provocar
distor¢des de precos relativos através da perda de competitividade dos produtos
domésticos em relagdo aos estrangeiros, tanto internamente quanto cxternamente. A
perda de competitividade por sua vez leva a déficits nas transacOes em conta corrente
que precisam ser financiados através do aporte de capitais externos, os quais sao atraidos
por taxas de juros elevadas, dado um nivel de juros internacionais. Estas taxas agem, em
dltima instancia como uma restricio monetdria. Devido a estes fatores, a Unica resposta
possivel para a questdo inicial deste trabalho, se especificidades da economia brasileira
poderiam sugerir um comportamento diferente, no qual o Real se manteria
sobrevalorizado, ¢ um categérico ndo. Ndo, o Real ndo se manterd sobrevalorizado. A
moeda ird convergir de volta para seu nivel de equilibrio, aquela capaz de realinhar as
transacdes em conta corrente, de fato, como se observou no capitulo IV, o Real ji estd

sofrendo uma depreciacio real.

Dadas as observagoes acima, eu poderia concluir este trabalho afirmando que a
evidéncia conspira contra a sustentabilidade da atual politica cambial brasileira, em
grande parte em fungdo da atual deteriora¢do do cendrio externo, € que a atual condugdo
da politica cambial serd no médio prazo abandonada em nome de uma
maxidesvaloriza¢do. Tal afirmacdo pode ser sustentada se considerarmos, para efeito de
célculo, que o Real esteja apreciado em cerca de 20%, como faz supor a apreciacdo real
acumulada em relacdo ao inicio do plano de estabilizacdo, vista no capitulo IV. Baseada
neste nivel de apreciagdo real e na taxa de desvalorizagdo real atingida pela politica de
bandas deslizantes, de cerca de 7% ao ano segundo estimativas “por alto” de analistas
financeiros, seriam necessdrios entre dois e trés anos de manuten¢do da atual politica

cambial para reverter completamente a aprecia¢do do cambio.
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Esta estimativa implica em mais dois a trés anos de taxas reais de juros elevadas,
para garantir o financiamento externo dos déficits em conta corrente, deteriorando ainda
mais as contas publicas, o que mina directamente as medidas do programa de estabilidade

fiscal.

Deve-se no entanto fazer outras considera¢des importantes antes de concluirmos.
Primeiramente, de acordo com as experiéncias analisadas e baseada apenas no nivel de
apreciacdo cambial, o Brasil poderia estar de fato a beira de sofrer um colapso cambial,
mas o ajuste fiscal que estd sendo implementado € muito abrangente e, mesmo no pior
cendrio, aquele de o Governo ndo conseguir se ater a todas as medidas previstas, aliado a
uma deterioracdo ainda maior do cendrio externo, o ajuste terd no minimo trabalhado em

favor da credibilidade da politica cambial.

Tomando-se como comparagdo os casos do Chile e Israel, que foram vitimas da
falta de credibilidade acerca da politica econdémica, pode-se afirmar que esta manutengao
da credibilidade da nossa politica cambial pode ser suficiente para nos manter longe da
necessidade de incorrer em um desvalorizagdo nominal, visto que no Brasil hd
relativamente menor rigidez no ajuste dos outros pre¢os relativos do que na economia
chilena do inicio da década de oitenta, além de ndo haver uma pressdo de contratos

salariais sobre a determinac¢do da taxa de cAmbio como havia em Israel até 1989.

Mesmo que o ajuste ndo alcance todas as suas metas, a propria manuten¢do da atual
politica cambial terd afastado o Brasil do padrdo desenhado pelos estudos elaborados
acerca de comportamento pds-apreciacdo, segundo o qual o atual grau de apreciagao
cambial (continuamos supondo aqui que cerca de 20% ¢ um nimero razodvel para o

Real hoje) colocaria o pais a beira de uma (maxi)desvalorizacdo, o que ndo significa que
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o Real ndo ird convergir para seu nivel de equilibrio, mas sim que esta convergéncia

deverd se dar de forma gradual.

Finalmente, concluding remarks: se levarmos em conta o alto nivel dos juros reais, o
volume de reservas internacionais, o processo de saneamento financeiro de bancos
estaduais e¢ o acelerado ritmo do programa de privatizagdes, podemos concluir que, a
despeito do fato de as reformas ainda nio terem sido completamente aprovadas, o

cendrio de curto prazo nio clama por uma desvalorizagao.
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