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desequilibrios passaram por programas de estabilizacdo da desinflacdo. O Brasil implemen-
tou em julho de 1994 o Plano Real — um experimento de estabiliza¢io baseado em taxa de
cambio. Este artigo revisita essa experiéncia examinando as principais razdes do colapso do
regime cambial, em janeiro de 1999, sob pontos de vista tedricos alternativos. O que emerge
do artigo € a conclusido de que a maioria dos “novos” argumentos apresentados para expli-
car a crise cambial brasileira sao usados no passado por tedricos heterodoxos.
PALAVRAS-CHAVE: Planos de Estabiliza¢ao; Politica Cambial; Politica Monetaria.

ABSTRACT: Recently, a number of Latin American countries with high inflation and various
kinds of imbalances have experienced disinflation stabilisation programmes. Brasil imple-
mented in July 1994 the Real Plan — an exchange-rate-based stabilisation experiment. This
paper revisits this experience examining the main reasons for the collapse of the exchange-
rate regime, in January 1999, from alternative theoretical points of view. What emerges
from the paper is the conclusion that most of the “new” arguments presented to explain the
Brazilian currency crisis are arguments used in the past by heterodox theorists.
KEYWORDS: Stabilization Plans; Exchange-rate Policy; Monetary Policy.

JEL Classification: E31; N16.

* A autora agradece os comentarios de Maria de Lourdes Rollemberg Mollo (UnB), Joaquim Andrade
(UnB) e as sugestdes apresentadas por um parecerista anonimo da Revisa de Economia Politica. Agrade-
ce também a colaboracio prestada pelo bolsista de iniciagdo cientifica Vinicius Mendonga Neiva e o apoio
financeiro do CNPq. Parte da andlise aqui desenvolvida aparece em trabalhos anteriores realizados em
co-autoria: Mollo & Silva (1999) e Andrade & Silva (1999). Como de praxe, os erros e omissoes rema-
nescentes sdo de sua inteira responsabilidade, bem como as tradug¢des que aparecem ao longo do texto.

** Professora do Departamento de Economia da Universidade de Brasilia — UnB, Brasilia/DF, Brasil.
E-mail: falcao@sede.embrapa.br; Orcid: 0000-0003-3956-2337

http://dx.doi.org/10.1590/0101-31572002-1240 Revista de Economia Politica 22 (3),2002 « 387



INTRODUCAO

A situagdo hiperinflacionaria que prevaleceu em diversos paises da América
Latina, nos anos 1980 e em alguns casos no inicio dos anos 1990, apesar das inu-
meras tentativas, fracassadas, de controlar os agregados monetarios — como su-
geriam os ‘monetaristas’, terminou conduzindo a implementac¢do de programas de
estabilizacio que tém pelo menos um aspecto em comum: o fato de utilizarem a
taxa de cAimbio como dncora nominal. Neste caso, o tamanho da base monetaria
passa a nao mais depender das decisoes isoladas dos bancos centrais desses paises,
mas da quantidade de reservas internacionais acumuladas e das leis e regras que
relacionam o estoque de reservas com a criagdo de moeda. Com isso a possibilida-
de de gerenciamento da politica econdmica em geral, e da politica monetaria em
particular, por meio de atitudes discriciondrias, fica bastante prejudicado e até in-
viabilizado. Estamos considerando, especialmente, economias que procuram esta-
bilizar suas moedas a partir do atrelamento de moedas ‘fracas’ a moedas ‘fortes’
por meio das popularmente chamadas ‘dncoras cambiais’ ou do que se convencio-
nou chamar de ‘programas de estabiliza¢io ancorados no cAmbio’.

E importante destacar que programas de estabilizacdo no periodo recente —
final dos anos 1980 e ao longo dos anos 1990 — estao umbilicalmente relacionados
com o cendrio internacional prevalecente, quando a economia mundial atravessou
profundas transformagdes. Inimeros analistas ja chamaram atengio para o fato de
que o processo de globalizacdo financeira se deu em ritmo mais rapido e em inten-
sidade maior do que a globalizacio do comércio, criando problemas adicionais
para processos de estabilizacao de economias emergentes e em desenvolvimento, e
tirando margem de manobra da politica economica.! Edwards (1996: 176), por
exemplo, sugere, explicitamente, que programas de estabilizacio quando combina-
dos com influxos de capitais volumosos, intermediados por sistemas bancdrios
frageis, podem gerar situagoes de sobrevalorizacio da moeda nacional, setores fi-
nanceiros vulneraveis e, eventualmente, o colapso da moeda. Ou seja, podem levar
ao colapso do programa de estabilizacdo e da propria economia. Os problemas
associados a moedas sobrevalorizadas sdo por demais conhecidos para nos deter-
mos em longas explica¢des: crescem as importacdes e minguam as exportagdes, que
se somam a déficits muitas vezes cronicos na balanga de servicos, provocando si-
tuagoes deficitarias permanentes na balanca de transacoes correntes. Ora, déficits
em transacdes correntes sO podem ser financiados com superdvits na conta de
movimentos de capitais, ou seja: pela entrada, a qualquer custo, de capitais externos
sob a forma de investimentos diretos (atraidos, inumeras vezes, por processos de
privatizagdes), de capitais de portfolio (de curto prazo) e/ou pela ampliagdo da
divida externa via contratacdo de novos empréstimos junto ao sistema financeiro
internacional.

1Vide, por exemplo: Chesnais (1994 ¢ 1996), Edwards (1996), Guttmann (1994), Kregel (1996 ¢ 1999),
Plihon (1996), entre outros.
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Quando prevalecem fluxos de capitais de curto prazo, as taxas de juros inter-
nas precisam ser mantidas em niveis bem mais elevados do que as praticadas no
chamado resto do mundo uma vez que devem, necessariamente, embutir ndo ape-
nas a expectativa de desvalorizagio da moeda nacional (sobrevalorizada em con-
seqiiéncia do modelo acima referido) como, também, o risco associado pelos for-
madores de opinido que atuam no mercado financeiro do pais hospedeiro. Quando
o risco é muito grande, refletido na desconfianga dos agentes de que o pais nao
conseguird, por exemplo, sustentar seu nivel de reservas — lastro da moeda nacio-
nal em paises ancorados em moedas fortes —, as taxas de juros podem atingir,
repentinamente, niveis inimagindveis. Juros muito elevados agravam déficits publi-
cos, aumentam a divida interna e fazem crescer o risco de faléncia do governo. Os
mesmos juros, preco da ‘confian¢a’ almejada, inviabilizam os investimentos; que-
bram empresas e bancos; dobram taxas historicas de desemprego. Todos os aspec-
tos acima destacados ampliam a vulnerabilidade do pais a ataques especulativos a
moeda nacional. Instala-se a crise e 0 modelo entra em colapso.

Vale frisar, contudo, que esse ndo é o unico caminho a ser necessariamente
trilhado pelos paises emergentes inseridos na economia global. E a trajetéria que
foi livremente escolhida por formuladores de politica econémica de alguns desses
paises, vistos como carentes de ‘credibilidade’ e ansiosos por obterem a aprovagio
dos paises dominantes no cendrio mundial. Se vidvel para situagdes transitorias é,
claramente, insustentavel como trajetéria de longo prazo. Em muitas economias
emergentes esse processo tem criado sérios entraves — verdadeiras arapucas. Ar-
madilhas que aprisionam governos sufocados pelas situa¢oes de inadimpléncia
tanto em nivel interno quanto externo. Se o Brasil figura como um caso tipico do
que acabamos de descrever, nao é mera coincidéncia, nem um acidente historico.
Foi a op¢do de modelo definida pela equipe econdmica coordenada pelo presiden-
te Fernando Henrique Cardoso.

A histéria ndo termina ai. Quando a crise é deflagrada, o capital externo nio
tem qualquer cleméncia. Numa economia ‘globalizada’ o capital sem patria deban-
da, comportando-se, racionalmente ou ndo, como um ‘estouro de manada’ (herding
behavior). O custo da informacgio € alto e o mais sensato é partir em retirada sem
querer muito questionar o porqué. As crises s3o contagiosas e a quimica de trans-
formagao de dinheiro em p6 ja se tornou conhecimento geral. Extrapolou as men-
tes privilegiadas dos ganhadores do Prémio Nobel de Economia de 1997.

Assim, as implicacdes da globalizagio financeira para o exercicio de politicas
nacionais autdnomas sio extremamente complexas quando estamos lidando com
economias emergentes em fase de implementacdo de programas de estabilizacio
com ancoragem cambial, para o combate a processos inflaciondrios cronicos. Esse
era o caso do Brasil quando o Plano Real foi implementado.

Nesse ensaio a experiéncia brasileira com o Plano Real é examinada a partir
de julho de 1994 até o colapso do regime cambial em janeiro de 1999. Apds a
apresentacido geral, na Introdugao do trabalho, do problema relacionado a adogio
de dncoras cambiais no contexto de planos de estabilizacdo em paises emergentes,
na secdo II o caso especifico do Brasil é revisitado. A secdo III — Aspectos tedricos
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das crises cambiais — resume os principais pontos do debate entre ortodoxos e
heterodoxos a respeito das referidas crises. A se¢io IV qualifica a crise cambial
brasileira a luz do referencial tedrico discutido. Finalmente, na se¢ao V, considera-
¢des finais sdo apresentadas.

ESTABILIZACAO, ANCORA E CRISES CAMBIAIS: O CASO DO BRASIL
O Plano Real: algumas consideracoes

O principal acontecimento afetando a economia brasileira a partir dos anos
1990 foi, com certeza, a implanta¢do do Plano Real em julho de 1994.2 O elemen-
to central do Plano Real foi a criacdo da ancora cambial, como ja havia ocorrido
em outros paises da América Latina, em processos de estabilizacdo, na busca do
combate a processos inflaciondrios cronicos.

A Lei n°® 9.069, aprovada em 29.06.19953, que criou a nova unidade moneta-
ria, o real, desenhava também uma politica monetaria para manter o crescimento
da moeda alinhado a disponibilidade de reservas internacionais. A relagdo entre a
base monetdria e os movimentos nas reservas internacionais era mais frouxa do
que a ‘quase-caixa de conversdo’, institucionalizada na Argentina desde abril de
1991, quando, por meio da Lei de Conversibilidade n® 23.929, estabeleceu-se um
lastro da moeda nacional em termos da moeda internacional (a emissao de moeda
foi condicionada a disponibilidade de reservas internacionais — délares americanos
— com cobertura de pelo menos 80% da base monetdria) e ainda estabeleceu a
paridade fixa de 1:1 entre o ddlar e o peso argentino. No caso do experimento
brasileiro a maior flexibilidade do programa decorria do fato do valor da taxa de
cAmbio nominal nao estar explicitamente imposto por lei, permitindo ao governo
atuar com um certo grau de discri¢do. Inicialmente foi adotada uma ‘banda cambial’
limitada apenas superiormente, e depois completa, proporcionando, contudo, cer-
ta margem de manobra no seu interior e na alteracao dos proprios limites da ban-
da de flutuacio.

De fato, no caso brasileiro a paridade maxima entre o real e o dblar foi anun-
ciada, oficialmente, no momento da implantacdo do Plano Real, como equivalente
a R$1 = US$1. O limite inferior ndo foi num primeiro momento oficialmente fixa-
do. Entre julho e setembro de 1994 nio houve qualquer interven¢io no mercado
de cambio e a taxa de cAmbio sofreu, de fato, uma apreciacdo, caindo para algo
em torno de R$.85/US$1. Tendo em vista que as conseqiiéncias da apreciacio da
moeda afetaram a balanca de transagdes correntes, em setembro o Banco Central
realizou sua primeira interven¢do no mercado de cimbio e anunciou, em outubro,

2 Para um exame dos antecedentes histéricos do Plano Real vide Silva & Andrade (1996).

3 Embora a lei tenha sido aprovada apenas em 29 de junho de 1995, o Plano Real foi de fato implemen-
tado a partir de julho do ano anterior.
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informalmente, que estaria disposto a comprar délares a uma taxa minima de
R$.82/ US$1, e vender a uma taxa maxima de R$.86/US$1. Estava assim caracte-
rizado um sistema ‘informal’ de bandas cambias tendo apenas um limite superior
oficialmente determinado, mas um limite inferior implicitamente assumido, haja
visto o comportamento da autoridade monetdria. A institucionaliza¢do do regime
de bandas, com a determinacio oficial de limites inferiores e superiores s6 ocorreu,
de fato, a partir do final do primeiro trimestre de 1995, como examinaremos na
se¢do seguinte. No periodo 1995-1997 houve seguidos leildes de spread com o
objetivo de desvalorizar gradualmente a moeda nacional, mantendo, contudo, a
taxa de cimbio dentro dos limites de uma intrabanda.*

Bandas cambiais: aspectos tedricos’

As bandas cambiais caracterizam-se pelo estabelecimento de limites superiores
e inferiores para varia¢oes do cambio, pressupondo-se que dentro desses limites a
taxa de cAmbio flutua, livremente, em torno de uma taxa de referéncia (FEER —
Fundamental Equilibrium Exchange Rate), subentendida como a taxa que assegu-
raria os equilibrios interno e externo da economia. Compromete-se a autoridade
monetdria a intervir no mercado cambial toda vez que a taxa de cambio se apro-
ximar dos limites da banda, sinalizando para os agentes econémicos que a politica
cambial estd sob controle e deverd ser honrada.

A Figura 1 d4 uma idéia, embora superficial, de como o sistema teoricamente
funciona. Atribuiu-se a taxa de cAmbio o simbolo (s), sendo s’(x) o limite superior,
e s’(x) o limite inferior. O x representa um conjunto de variaveis consideradas como
os ‘fundamentos’ macroecondmicos da economia.

Figura 1: O Regime de Bandas Cambiais
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4 Para uma versio oficial do funcionamento da banda cambial nesse periodo vide Boletim do Banco
Central do Brasil, Relatério 1997: 100.

3 Esta secdo reune alguns aspectos ja discutidos em Mollo & Silva (1999). Para uma analise mais
completa sobre as principais posi¢des tedricas quando a questdo envolve arcabougos tedricos divergentes
na escolha de regimes cambiais alternativos, vide Mollo, Silva & Torrance (1999).
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A reta diagonal que aparece no grafico expressa a relacdo de proporcionalida-
de entre 0 movimento da taxa de cAmbio e o movimento dos ‘fundamentos’ na
auséncia de bandas cambiais (taxas de cAmbio flutuantes). Quando o governo
anuncia o estabelecimento de um regime de banda cambial, ele estd anunciando a
disposic¢do de sustentar os limites anunciados mediante a correcdo dos ‘fundamen-
tos’ de forma a evitar que a taxa de cimbio ultrapasse os limites explicitados para
a banda. Sendo o governo ‘crivel’ e 0 mundo um cendrio onde prevalecem as ex-
pectativas racionais, a idéia é de que os agentes vao antecipar as intervengdes do
governo de forma que o ajustamento 6timo de cambio pelo mercado serd muito
mais suave do que o que se observaria na auséncia de banda. Isto fica claro no
grafico pela declividade da reta (cimbio flutuante) vis-a-vis a declividade da curva
em S (regime de bandas cambiais). A maior suavidade dos ajustes é apontada como
vantagem da banda cambial.

A imposi¢do de bandas cambiais tem sido apontada (Frenkell & Goldstein,
1986) como conveniente por funcionar como ancora para expectativas de taxas de
cdmbio de médio prazo, exercendo um papel estabilizador e evitando a volatilida-
de que caracterizou o movimento das taxas cambiais quando foram deixadas a
flutuar livremente apés a derrocada, no inicio dos anos 1970, do sistema estabele-
cido em Bretton Woods (1944). Além disso, elas teoricamente permitiriam estabe-
lecer disciplina e coordenacio das politicas macroecondmicas, evitando desalinha-
mentos de moedas e permitindo processos de crescimento sustentados.

Inimeras sdo as criticas feitas ao regime de bandas cambiais. Mesmo os eco-
nomistas ‘ortodoxos’ manifestam duvidas com relagao a credibilidade das bandas.
Os criticos ortodoxos duvidam que elas sejam mais criveis do que o anuncio de
uma regra de emissio monetdria rigida, ou uma meta inflaciondria, por exemplo.
Argumentam que a necessidade de modificar os limites da banda para adapta-los
a mudangas em varidveis econdmicas acabam por abalar-lhe a credibilidade.

Uma critica ‘heterodoxa’ tem a ver com os pressupostos embutidos na fixacdao
e administra¢do das bandas cambiais. Estas supdem um equilibrio interno associa-
do a um nivel de desemprego (NAIRU — Non Accelerated Inflationary Rate of
Unemployment), o que significa supor um nivel de desemprego natural, por exem-
plo. A determinag¢io do NAIRU, por sua vez, bem como da regra de garantia de
equilibrio interno e externo, supdem um modelo econdmico onde a priori é possi-
vel desenhar um ponto de atracdo (o de equilibrio) a médio ou longo prazos, inde-
pendentemente da trajetéria a ser seguida pela economia para atingi-lo (Davidson,
1992-93).

Pos-keynesianos como Davidson e os heterodoxos em geral, ndo aceitam que
se possa determinar a priori qualquer ponto de equilibrio a longo prazo, porque o
proprio ponto de equilibrio tende a se alterar conforme as condi¢des gerais da
economia forem se modificando. Assim, duvidam da regra de determinacdo e da
administracdo da taxa de cimbio de referéncia e da taxa de crescimento do produ-
to nominal segundo este critério. O problema, porém, ndo se restringe apenas ao
critério de determinacdo dos limites da banda ou da sua taxa de cAmbio de refe-
réncia, mas relaciona-se com a préopria concepcao de banda de flutua¢io como um
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regime adequado. Se as expectativas dos agentes econdmicos sobre a atitude do
governo € que garantem a estabilidade da banda e nao é possivel, a priori, deter-
minar o ponto de equilibrio externo e interno, entdo as expectativas nao tém tam-
bém este ponto de ancoragem, sendo, por isso, permeadas pela incerteza. Assim,
podem ser ou nio estabilizadoras, o que coloca em risco a viabilidade das bandas.

Funcionamento do regime de bandas cambiais
no Brasil e suas principais repercussoes

Foi apenas em 6 de margo de 1995 que o Banco Central formalmente adotou
o sistema de bandas cambiais, estabelecendo os limites de flutua¢io entre R$.86/
US$1 e R$.90/US$1. Ainda no més de marco os limites da banda foram corrigidos
e fixados entre R$.88/US$1 e R$.93/US$1 e dai por diante o sistema de cAmbio
modificou-se passando a prevalecer um sistema de bandas moveis que na realidade
se assemelha ao antigo sistema de minidesvalorizacoes freqiientes.® Além disso,
metas monetdrias foram estabelecidas para os primeiros trimestres que se seguiram
a lei e eram submetidas pelo Banco Central ao Conselho de Politica Monetaria e,
posteriormente, a aprovacao do Senado Federal. Essas metas eram consistentes com
uma politica cambial que buscava — até janeiro de 1999 quando o cimbio passa
a flutuar — manter a taxa de cimbio real constante, embora sobrevalorizada con-

forme sugere a Figura 2.

Figura 2: Brasil: Evolucao das taxas de Cambio Nominal e Real jan/1994 - jul/1999 (1994 = 100)
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Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, varios nimeros.

6 Para um detalhamento e uma interpretacio interessante da politica cambial brasileira no periodo
posPlano Real, ver Pastore & Pinotti (1999).
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As repercussoes do Plano Real sobre o desempenho da economia brasileira,
como a experiéncia dos programas de estabiliza¢io ancorados no cambio imple-
mentados em outros paises mostrava, eram, de certa forma, previsiveis:”

A tendéncia embutida na adocdo de dncoras de atuar diretamente sobre asex-
pectativas inflaciondrias, consideradas como elemento chave na determinagio da
inflacdo no curto prazo. Isso aumentava as chances de debelar, ou pelo menos redu-
zir rapidamente a inflagdo, a um custo considerado como relativamente insignifican-
te (Calvo & Végh, 1993). A Figura 3 ilustra a trajet6ria declinante das taxas mensais
de inflacio no periodo mais recente.

O fato de os programas de estabilizagdo ancorados no cimbio estarem asso-
-ciados, logo apds sua implanta¢do, a um comportamento ciclico da economia, do
tipo boom-recession (expansdo-contra¢do), contraria a tendéncia convencional, de
acordo com a qual a implementacdo de politicas de estabilizagao vinha, em geral,
acompanhada por uma recessdo imediata (Kiguel & Liviatan, 1992). Calvo &
Végh (1993) ndo negam a existéncia desse ciclo, mas o atribuem a situagdes tem-
pordrias que acompanham a queda brusca da inflacdo. Esses autores argumentavam
que esse efeito tornou-se fonte de discussdo, uma espécie de quebra-cabeca para
economistas tedricos e formuladores de politica econdmica. Easterly (1996), por
exemplo, se perguntava: ndo estard essa expansio de curto prazo simplesmente
adiando a inevitavel recessao? O comportamento do PIB brasileiro vis-a vis o de-
clinio da inflagdao pode ser visualizado a partir do exame da Figura 3. A figura
sugere que a tendéncia ndo convencional do tipo boom-recession de fato se apre-
sentou logo apéds julho de 1994, quando o Plano Real foi implementado.

A necessidade de manutencdo de taxas de juros internas elevadas em relacdoas
demais taxas praticadas no resto do mundo, quando programas de estabilizacao
ancorados no cambio estdo sendo executados, é outro aspecto crucial. Quando
elevadas, as taxas de juros internas atraem capital externo, condi¢do necessaria
para a sustentabilidade do plano (amplia¢do de reservas internacionais). Contudo,
taxas de juros elevadas se traduzem, também, em baixos niveis de investimento e
encarecem os servi¢os das dividas interna e externa. Tentativas de explicar o com-
portamento das taxas de juros e de sua manutencdo em niveis estratosféricos tém
merecido a atencdo de inimeros analistas que elaboram suas argumentagoes a
partir de uma literatura que enfoca a questao da ‘credibilidade’, da possibilidade
de “crises no balanco de pagamentos de paises em fase de estabilizacao’ e dos ‘ata-
ques especulativos as moedas nacionais’. A Figura 4, abaixo, apresenta o compor-
tamento da taxa de juros interna (Over Selic) em relacdo a Libor e a Prime (prin-
cipais taxas de juros internacionais). Observa-se que, de fato, as taxas praticadas
internamente, embora oscilando ao longo do periodo, se mantiveram substancial-
mente mais elevadas do que as principais taxas praticadas no resto do mundo.

7 A literatura sobre os efeitos esperados desses programas, resenhada em Mollo & Silva (1999), sera
revisitada ainda nessa parte do trabalho, a luz das estatisticas pertinentes e referentes ao desempenho
da economia brasileira no periodo 1994-1999.
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Figura 3: Brasil: Trajetéria do Produto e Queda da Inflacao (1993 - 1995)
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Figura 4: Taxa de Juros (ago/1994 - ago/1999)
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Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, varios numeros.

Finalmente, como ressaltado anteriormente, hd uma tendéncia que se mani-
-festa nos programas ancorados na manutenc¢do de taxas de cimbio sobrevalorizadas,
agravando antigos problemas ligados aos balancos de pagamentos dos paises ou
criando novos problemas. E notério que taxas de cimbio sobrevalorizadas incenti-
vam a importac¢do de bens e servios e desestimulam as exportagdes, o que reverteu,
no caso do Brasil, os saldos positivos da balanca comercial. Do exame da Figura 5
depreende-se, claramente, essa tendéncia. Detecta-se a reversdo no sinal do saldo da
balanca comercial e 0 agravamento do déficit em janeiro de 1999 quando a moeda
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nacional foi alvo do ataque especulativo que desembocou na mudanca de regime
cambial. Os saldos negativos na balanga comercial vao somar-se aos déficits croni-
cos da balanca de servigos, levando a déficits em transagoes correntes cada vez mais
insustentdveis em termos de financiamento externo (representado pelo saldo liquido
dos movimentos de capitais), como mostra a Figura 6. E notério, também, o impac-
to da fuga de capitais sobre o saldo da balanga de capitais no inicio de 1999, refle-
tindo a desconfianca dos agentes internacionais com relacio a sustentabilidade do
programa de estabilizacdo ancorado na taxa de cimbio. Uma avalia¢io dos impac-
tos do plano de estabilizacdo brasileira sobre a fragilidade financeira externa do
pais é desenvolvida por De Paula & Alves Jr. (1999). Eles mostram, por meio da
construcdo de um indice de fragilidade financeira, que ha uma tendéncia a alta do
referido indicador a partir do inicio do Plano Real e que esta tendéncia esta inver-
samente relacionada com o resultado da balanca comercial.

Figura 5: Brasil: Evolugdo da Balanca Comercial (dados em US$ milhoes) (1994 - 1999)
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Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, varios nUmeros.

Os efeitos e processos observados no Brasil, conforme destacados em Mollo
& Silva (1999), podem ser assim resumidos: a sobrevalorizac¢do inicial da moeda
nacional ocasionada pela elevada infla¢do interna, responséavel pelo residuo infla-
ciondrio, permaneceu quando o cambio foi fixado. Uma vez sobrevalorizado o
cambio, a taxa de juros alta garantiu rentabilidade a entrada de capitais estrangei-
ros. Caso contrario, a mera perspectiva de desvalorizacio da moeda interna deses-
timularia sua entrada. Observe-se, porém, que o aumento da taxa de juros, ou do
diferencial de juros para atrair capital externo, torna-se, nesses programas, uma
exigéncia permanente porque a entrada de capitais externos aumenta a base mo-
netdria que, uma vez esterilizada (para evitar efeitos vistos como inflaciondrios),

396 Brazilian Journal of Political Economy 22 (3),2002 « pp. 387-407



Figura 6: Brasil: Financiamento do Déficit em Conta Corrente
(dados em US$ milhdes) (1994 - 1/1999)
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Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, vérios nimeros.

propicia a manutengdo ou o aumento da propria sobrevaloriza¢io da moeda na-
cional, pela entrada intermitente de capitais externos atraidos pelas altas taxas de
juros. Foi o que ocorreu no Brasil. Assim, se por um lado a entrada de capitais
sobrevalorizando o cambio era util para baixar a inflagdo, por outro exigia taxas
de juros enormes, tolhendo ao longo do tempo o crescimento. A queda do cresci-
mento no Brasil foi responsavel pela eleva¢ido da taxa de desemprego aberto ao
longo dos tltimos anos.® Além disso, o impacto das altas taxas de juros se fez
sentir na expansio do déficit nominal do governo e no aumento da divida publica
interna liquida, que de um cifra de menos de 23,7% do PIB em 1994 atingiu mais
de 35% em 1998, acabando por fragilizar financeiramente o governo (Tabela 1)
tornandoo refém da armadilha dos juros elevados.’

Tabela 1: Brasil: Balanco Fiscal (1994-1998)

Divida Interna Liquida Déficit Nominal ~ Déficit Operacional Déficit Primério
US$ milhdes % PIB % PIB % PIB %PIB
1994 128.917 23,7 26,5 -2 -5,1
1995 175.325 24,8 71 4,9 -0,3
1996 228.770 29,5 6,08 3,88 0,1
1997 241.884 30,1 6,14 4,33 1,02
1998 272.119 35,08 8,06 7,52 -0,01

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, varios nUmeros.

8 Vide Mollo & Silva (1999, Figura 2: 210).

9 Vide Schwartsman (1999) para uma analise da questdo do ajuste fiscal e a credibilidade do Plano Real.
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Como bem salienta Kregel (1999: 25), a dependéncia excessiva de fluxos de
capitais externos leva a que as a¢des de politica monetaria sejam contrarias a esta-
bilizacao macroeconomica. Participacdo crescente dos juros entre as despesas do
governo comprometem o carater estabilizador do multiplicador keynesiano. No
Brasil, no periodo recente, destaca Kregel (1999), os gastos do governo federal com
o pagamento de juros da divida ptblica sdo superiores a seus dispéndios com sala-
rios e ordenados. Ao mesmo tempo as taxas de juros elevadas acabam induzindo
a aritmética perversa destacada por Sargent (1986) e que impede qualquer regra
de politica monetaria.

Assim, entre as licdes que aprendemos com os programas de estabilizagio com
ancoragem cambial implementados na América Latina nos anos 1990, podemos
salientar, como sugere Damill (1999: 52) no contexto da adog¢io do sistema de
caixa de conversao pela economia Argentina, os problemas derivados da vulnera-
bilidade do setor externo e de situacdes de vulnerabilidade financeira interna, que
se somam a dinamica do endividamento publico. Assim, a dindmica da divida in-
terna passa a ser subordinada aos objetivos da politica de estabilizacio e ao equi-
librio de curto prazo.

O cendrio acima descrito possui todos os ingredientes necessarios para provo-
car o colapso dos programas de estabilizacdo baseados em ancoragem cambial em
geral, e o brasileiro, em particular, na medida em que pode precipitar as chamadas
crises cambiais.

ASPECTOS TEORICOS DAS CRISES CAMBIAIS!

Crises cambiais podem ocorrer devido a antecipagido pelos agentes de uma
mudanga no regime cambial. A especulacdo, nesse sentido, ndo é estabilizadora:
acelera a corrida em direcio as reservas internacionais levando, em diversos casos,
a desvalorizag¢ao da taxa de cAmbio.

De forma resumida, a visiao ‘ortodoxa’ sobre crises cambiais fundamenta-se
no modelo canénico desenvolvido por Krugman (1979) e Flood & Garber (1984)
explicando crises cambiais

como o resultado de uma inconsisténcia fundamental entre as politicas
domeésticas — tipicamente a persisténcia de déficits orcamentarios finan-
ciados por expansio de moeda — e a tentativa de manter a taxa de cam-
bio fixa. Esta inconsisténcia pode ser temporariamente contornada se o
banco central tiver um volume de reservas suficientemente grande, mas
quando essas reservas se tornam inadequadas os especuladores vio rea-
gir com uma onda de vendas. [Krugman, 1997: 3]

10 Para uma discussio mais ampla sobre o tema, vide Andrade & Silva (1999) e Alves Jr., Ferrari & De
Paula (1999-2000).
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A l6gica do modelo pode ser descrita pela seguinte sucessdo de fatos: o gover-
no tem um déficit, possui um estoque de reservas e controla a taxa de cambio. O
financiamento da divida por meio de criacao de base monetaria leva a um cresci-
mento do preco-sombra da divisa. Quando o preco-sombra se torna mais elevado
que o preco defendido pelo governo, os especuladores atacam o estoque de reservas
internacionais. O governo, em geral, ndo tem condi¢des de sustentar o ataque, e o
sistema entra em colapso.

Uma segunda gera¢do de modelos explicativos de crise cambiais foi desenvol-
vida misturando o modelo candnico com o enfoque de jogos de custo-beneficio de
Barro & Gordon (1983). O principal elemento desses modelos é o trade-off entre
inflagdo e desemprego ou um trade-off entre inflagdo e divida publica. Nesses mo-
delos, a condi¢ao de paridade de poder de compra (PPC) relaciona a taxa de cam-
bio aos pregos e a inflacdo. Assim o jogo leva a uma escolha entre a fixaciao da
taxa de cambio (menos inflacdo, mais desemprego e maior o custo da divida, por
exemplo) e a desvalorizagdo da taxa de cambio (mais inflagio, menos desemprego
e menor custo da divida).!" O equilibrio final depende da expectativa dos agentes,
da natureza dos choques e das condigdes iniciais. Expectativas de que o governo
abandonari a taxa de cambio fixa pode implicar no aumento do custo de defendé-
-la, podendo mesmo precipitar a crise cambial. Uma implica¢do importante desses
modelos é a possibilidade de profecias auto-realizaveis.

Contrariamente ao modelo-padrao de Krugman, no qual o ataque especulati-
vo resulta de um desequilibrio nos ‘fundamentos’, Obstfeld & Rogoff (1996) e
Velasco (1996), entre outros, advogam a possibilidade de crises cambiais como o
resultado de profecias auto-realizdveis mesmo quando os ‘fundamentos’ estdo cor-
retos.

E notério o uso que o pensamento dominante faz da idéia ‘heterodoxa’ de ani-
mal spirits de Keynes (1936) para dar suporte aos seus argumentos. E conveniente
reproduzir as observacoes provenientes de alguns dos mais conhecidos representan-
tes dessa escola: Velasco (1996) e Obstfeld & Rogoff (1996), por exemplo:

Entdo, a credibilidade da taxa de cAmbio fixa é parcial e depende dos
animal spirits. [Velasco, 1996: 271]

A raiz do problema é que as expectativas de desvalorizacdo elevam a taxa
de desemprego, criando um incentivo para o governo valida-las desvalo-
rizando ex-post. [Obstfeldt & Rogoff, 1996: 652]

A noc¢ido keynesiana de expectativas auto-realizdveis emerge de um modelo
heterodoxo completamente diferente. No caso de Keynes, ‘fundamentos’ ndo sio
importantes ja que eles nio podem ser a base para as expectativas do futuro em

1O custo da divida expresso em moeda nacional pode levar governos a desvalorizarem a moeda com
o objetivo de reduzir o referido custo.
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um mundo onde prevalece o estado de incerteza radical.'> Nesse sentido, ndo hd
lugar para uma relacdo entre a taxa de cambio e os chamados ‘fundamentos’. De
acordo com Keynes, os ‘fundamentos’® seriam dependentes das expectativas dos
agentes e mais especificamente dos animal spirits. Nao hd uma separacdo clara
possivel entre ‘fundamentos’ e ‘bolhas’. De certa forma ambos sdo parte de um
mesmo fendomeno e dependentes do estado das expectativas.'* No caso das taxas
de juros, se mais agentes econdémicos acreditam que elas irdo aumentar e por isso
vendem os titulos, maior serd o aumento das mesmas. O mesmo ocorre com a taxa
de cambio. Ou seja, as taxas de cAmbio sdo afetadas pelos precos dos ativos da
economia doméstica tanto quanto as taxas de juros. O cardter especulativo da
demanda por moeda que é capaz de produzir agregados monetarios instaveis €,
também, capaz de influenciar a dinidmica das taxas de cimbio. Nesse contexto,
crises cambiais fazem parte de crises mais amplas.

A hipotese da instabilidade financeira

Em adicdo a esses modelos chamados de ‘modelos de nova geracao’, devemos
mencionar as contribui¢des de Calvo & Mendoza (1996 a,b) e Krugman (1998).

Embora os trabalhos tenham sido desenvolvidos para explicar circunstancias
diferentes — os primeiros desenvolvem seu modelo para entender o colapso do
Mexico de 1994, e o tltimo analisa a crise recente da Asia — eles apresentam ind-
meros aspectos em comuim.

Calvo & Mendoza (1996 a, b) sugerem um modelo em que as crises cambiais
estdo associadas as crises financeiras. Como o argumento é apresentado, expansio
dos fluxos de capitais estrangeiros aumentam a liquidez dos bancos privados am-
pliando a capacidade de empréstimos pelos mesmos. Dada a garantia esperada dos
depositos pelas autoridades monetdrias, os depositantes nao pressionam por qual-
quer tipo de controle das atividades de empréstimo bancdrias. Por outro lado, os
banqueiros compram ativos arriscados. Como resultado, as atividades do sistema
bancdrio tornam-se frageis. Antecipacdes de desvalorizagdes levam a substituicao
de moeda nacional por moeda estrangeira. Bancos, quando nio sdo capazes de
honrar os seus compromissos com seus depositantes, terminam sendo resgatados
pelo Banco Central enquanto emprestador de dltima instancia.'’S O aumento da

12 De acordo com Davidson (1994: 86-92) mesmo se varidveis fundamentais e distribuicées de
probabilidade condicional existissem nao seria possivel realizar previsdes confidveis num mundo nio
ergddico.

13 A palavra ‘fundamentos’ esta sendo empregada aqui no sentido de configuracio resultante do sistema
econdmico em vez de condi¢oes de equilibrio, como o fazem os economistas ortodoxos.

14 Uma anilise bastante esclarecedora a esse respeito aparece na contribui¢io de Harvey (1996).

1574 é fato estilizado o principio de que bancos centrais sio extremamente sensiveis a faléncias de
institui¢des financeiras. Isso resulta do temor de que o sistema de pagamentos doméstico possa ser vitima
de maiores perdas. Freqlientemente essas preocupacoes podem levar as autoridades monetdrias a
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base monetaria valida a corrida bancdria e a economia perde reservas internacio-
nais. De acordo com Calvo & Mendoza, a crise cambial torna-se uma crise de
desequilibrio de estoque — um nivel muito elevado de ativos liquidos em relacdo
ao estoque de reservas.

Uma historia alternativa é contada por Krugman (1998). Sua interpretagio é,
basicamente, a mesma de Calvo & Mendoza (1996 a, b) com a diferenca que neste
caso Krugman argumenta que as crises cambiais sao um aspecto das crises finan-
ceiras. De acordo com seu ponto de vista, a desregulamentagio financeira leva a
ciclos de expansao. Banqueiros sdo especuladores que ndo tém nada a perder mas
muito a ganhar de portfolios arriscados. O comportamento arriscado dos banquei-
ros é explicado por moral hazard, dado que as autoridades monetarias garantem
os depositos. Esse ¢ 0 mesmo mecanismo alegado por Calvo & Mendoza. A prin-
cipal diferenca é que no caso de Krugman a énfase é colocada nos ciclos de inves-
timento. E interessante notar que a taxa de retorno considerada pelos intermedia-
rios financeiros — a taxa de retorno pangloss, de acordo com Krugman (1998) — é
mais elevada do que a taxa de retorno esperada. A explicagdo vem do fato de que
os resultados que importam para os investidores sdo os que se encontram acima da
taxa de retorno minima, dado que eles percebem a garantia dada pelo governo.
Moral hazard, que favorece o comportamento arriscado dos bancos, provoca in-
vestimento em excesso.

Nosso entendimento é que os argumentos apresentados nessas historias sao
complementares. O cendrio de Krugman é suficiente para produzir uma crise finan-
ceira. Calvo & Mendonza, por outro lado, enfatizam a complementariedade entre
a crise cambial e a crise financeira.

Vale a pena reproduzir a histéria dos ciclos de negodcios financeiros de
Krugman:

Entdo, com o que uma verdadeira explicagio da crise asidtica se parece-
ria? Deixe-me propor a seguinte historia: O problema comegou com os
intermedidrios financeiros — institui¢des cujos débitos eram considera-
dos como tendo garantia implicita do governo, mas eram desregulados
e, portanto, sujeitos a problemas severos de moral hazard. Os emprés-
timos excessivamente arriscados criaram inflacio — ndo no preco de
bens, mas nos precos dos ativos. O sobrepreco dos ativos era sustentado
em parte por uma espécie de processo circular, no qual a proliferacao
de empréstimos arriscados provocou a elevacao dos precos dos ativos
arriscados, tornando as condi¢des financeiras dos intermedidrios parecer
mais sauddvel do que era. E dai a bolha explodiu. O mecanismo da crise,
eu sugiro, envolveu aquele mesmo processo circular no reverso: a queda
dos precos dos ativos tornou a insolvéncia dos intermedidrios financeiros

resgatar as atividades do sistema bancdrio com a ado¢io de medidas, tais como reduc¢do do requerimento
minimo de reservas, expansio do crédito interno, novos empréstimos aos bancos.
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visivel, for¢ando-os a cessar operagoes, provocando deflacao adicional
dos ativos. Esta circularidade, por sua vez, pode explicar tanto a gravi-
dade das crises como a aparente vulnerabilidade das economias da Asia
a crises auto-realizdveis — que por outro lado, ajuda a entender o feno-
meno do contdgio entre economias aparentemente pouco relacionadas.
[Krugman, 1998: 3]

O ponto importante nessas explicacdes, particularmente no trabalho de Krug-
man (1998), é o reconhecimento de aspectos das crises que sempre foram aponta-
dos por economistas ‘heterodoxos’:

a) Ha o reconhecimento de que a instabilidade pode ter origem financeira em

economias com sistemas financeiros pouco regulados, como discutido acima.

b) Ha o reconhecimento de que a instabilidade financeira produz efeitos
reais.E notoria, por exemplo, a quebra da neutralidade da moeda durante as crises
financeiras. De acordo com Krugman (1998), moral hazard eleva a eficiéncia mar-
ginal do capital levada em conta pelos bancos — o que ele chama de taxa de retor-
no pangloss. Em conseqliéncia, mesmo projetos de investimento que nao apresen-
tavam valor presente positivo poderdo se tornar passiveis de financiamento. Assim,
o cendrio pode apresentar excesso de investimentos e ma aloca¢do de recursos
vis-a-vis as condi¢des de equilibrio com efeitos temporarios e/ou permanentes.

¢) Ha o reconhecimento de que crises cambiais sdo parte da instabilidade
fi-nanceira. Para Krugman (1998), depois do recesso financeiro, a queda repentina
dos valores dos ativos financeiros levardo a uma saida de capital e a uma perda
crescente de credibilidade na moeda nacional. As crises cambiais sdo vistas como
uma parte integral das crises gerais da economia. Esse é, também, o argumento por
trds das interpretagdes pos-keynesianas das crises cambiais. Um bom exemplo des-
ta interpretacdo aparece em Dow (1993). Dow analisa o ciclo dos negd6cios no
contexto de uma economia aberta com taxa de cimbio fixa. Ela argumenta que,
nesse caso, a oferta de moeda é aumentada pelas reservas internacionais e torna-se
prociclica, exacerbando os efeitos do crédito interno. Durante a contragio, a saida
de capitais causada pelo declinio das taxas de juros e pela falta de confianca no
sistema financeiro precede o piso do ciclo. Em conseqiiéncia do desenvolvimento
da crise financeira, pode ocorrer um deslocamento da demanda por moeda em
direcdo a moeda estrangeira forte (as vezes ancoras estabilizadoras), preparando o
caminho para os ataques especulativos. Alves Jr, et al. (1999-2000), também dentro
da tradi¢do pés-keynesiana,argumentam que

em um mundo global e incerto, nio podemos considerar instabilidade
financeira e ataques especulativos como ‘anomalias’. Pelo contrario, eles
sdo esperados, e resultados possiveis que surgem da forma como os mer-
cados financeiros globais operam, em um sistema nao ergédico onde nao

existe um arcabougo de salvaguardas para atuar como um market maker
global. [Alves Jr, et. al.,1999-2000: 220]
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Comportamento de manada

Para explicar o aumento da saida de capitais que caracteriza as crises, Calvo
(1995) adiciona a sua historia algum tipo de externalidade que ele chama de ‘com-
portamento de manada’. Sua proposi¢dao é que os investidores globais nio olham
para os ‘fundamentos’, ja que a informagdo é custosa, e apresentam ‘comportamen-
to de manada’. Os investidores comparam a diversificagio do portfolio — que
reduz o risco, com a informagao custosa para administrar tal porifolio. Os benefi-
cios marginais de obter e ordenar as informacdes especificas de um pais diminuem
com a diversificacdo geografica e o investimento se torna altamente sensivel a pe-
quenas mudangas nas taxas de retorno percebidas. Mais tarde, escrevendo com
Mendoza em 1996, eles concluem:

diversificagdo encoraja ignorancia, e nesse cendrio mesmo rumores frivo-
los podem desencadear fluxos macicos de capitais que sao aparentemente
inconsistentes com os fundamentos dos paises... a volatilidade é um as-
pecto inescapavel da economia global que surge com suas vantagens pela
diversificagdo de risco, transferéncias de tecnologia e melhoria da eficién-
cia na alocac¢io dos recursos. [Calvo & Mendoza, 1996b: 174]

O comportamento de manada foi reconhecido por Keynes no contexto do
mercado de agdes. A existéncia de incerteza explica o comportamento baseado em
convengdes. Esse comportamento por sua vez explica o movimento de manada
quando muda a convengaio.

Embora o carddpio geral de enfoques seja variado e contemple aspectos do
pensamento heterodoxo, a postura ortodoxa continua sendo de que as crises sao
patologias (Blanchard 1997).

Finalizando, cabe ressaltar que a posi¢ao heterodoxa aborda o problema das
crises cambiais a partir da idéia da existéncia de “instabilidades sistémicas, endo-
genamente geradas, em um sistema econémico baseado em livres mercados de bens
e capitais” (Kregel, 1999: 24). Nessa mesma dire¢do vai o trabalho de Alves Jr. et
al. (1999-2000). Na medida em que o ambiente é de incerteza radical e o compor-
tamento baseado em convengoes, o sistema apresenta grande fragilidade. A deman-
da por ativos, nesse contexto, sempre tem um componente especulativo. Por outro
lado, a auséncia de fundamentos torna os agentes propensos a movimentos coleti-
vos como os de manada.

COLAPSO DO REGIME CAMBIAL: UMA QUALIFICACAO
DO CASO BRASILEIRO

Crises cambiais em economias emergentes nao mais podem ser consideradas

como fenomenos episddicos e restritos a alguns paises. O fendOmeno assumiu no
final de século propor¢des mundiais.
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O Brasil, contudo, passou a ser, no final dos anos 1998, 0 mais provavel can-
-didato a enfrentar um ataque especulativo. Todos os ingredientes, pelo que descre-
vemos acima, pareciam estar presentes. Os modelos tedricos apresentados anterior-
mente podem ser classificados em modelos que destacam os fundamentos e
modelos que destacam o lado dos ativos financeiros. Em ambos os casos os cendrios
interpretados a partir dos fundamentos macroeconémicos bem como da composi-
¢do dos estoques dos ativos financeiros sao entendidos como pré-condi¢oes para o
desencadeamento das crises cambiais, quer dentro da visdo ortodoxa, quer dentro
da visdo heterodoxa. Um resumo desses desequilibrios é apresentado a seguir:

Desequilibrio dos Fundamentos

A economia brasileira ja apresentava no final de 1997 um déficit em conta
corrente elevado e crescente (4% a 5% do PIB); uma moeda sobrevalorizada; um
déficit puablico nominal também crescente — em torno de 6% do PIB; e elevados
juros. Além disso, esbarrava nas restri¢oes impostas pela proximidade da elei¢io
presidencial que, em qualquer situagio, ata as maos das autoridades com relagio
a adogdo de politicas corretivas e reformas consideradas impopulares.

Desequilibrio dos Estoques

O crescente estoque de titulos, relativamente aos meios de pagamento, resul-
tante de uma forte politica de esterilizacdo, de um lado, e do financiamento do
déficit publico, de outro, pode ser interpretado como uma pré-condi¢do para um
ataque especulativo liderado por ativos financeiros. Para se ter uma idéia, a relagao
entre o agregado monetdrio M2 e o agregado monetario M1, que havia atingido
3.1 em dezembro de 1994, dobra para 6.48 em outubro de 1996. Durante 1997 e
1998, a razao M2/M1 oscila em torno de 5.0, voltando a crescer a partir de dezem-
bro de 1998. Mais problemadtico era, contudo, o crescente descolamento do agre-

gado monetdrio M2 relativamente ao montante de reservas internacionais, como
pode ser observado na Figura 7.

Figura 7: Brasil: Evolucdo dos Agregados Monetarios (jan/1994 - jul/1999)
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Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, varios nimeros.
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Figura 8: Brasil: Proporcédo do Valor dos Titulos Publicos Expressos em
US$ em Relacao oa Valor das Reservas Internacionais (jul/1994 - nov/1997)
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Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, vérios nimeros.

A proporgio crescente de titulos publicos (Figura 8) expressos em dodlares e o
montante de endividamento externo do setor bancdrio brasileiro (Figura 9) sdo
indicadores adicionais da vulnerabilidade do pais ja em 1997 e da eminéncia do
ataque especulativo que a economia viria a sofrer em janeiro de 1999, levando a
adocdo do regime de taxas de cambio flutuantes.

Figura 9: Brasil: Endividamento Externo do Sistema Bancario (jan/1992 - jan/1997)
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Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, varios niimeros.

CONSIDERACOES FINAIS

O Brasil, em janeiro de 1999, modificou sua politica cambial para um regime-
de cAmbio flutuante (flutuacdo suja), premido a isso pelos ataques especulativos
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que, nos ultimos meses, reduziram suas reservas cambiais de US$ 74 bilhdes, em
abril de 1998, para cerca de US$ 30 bilhoes, quando da liberacio do cAmbio em
15 de janeiro de 1999 (Figura 7). A desvalorizagdo da moeda atingiu algo em torno
de 70%, surpreendendo os analistas mais pessimistas (Figura 2). A perda dramati-
ca de reservas e os problemas enfrentados pelo Plano Real ndo foram surpresas.
Foram decorréncia da vulnerabilidade a que se sujeitou o pais com a liberalizagio
da economia e a ado¢ao de um programa de estabiliza¢io de combate a inflagio
atrelado aos fluxos de capitais externos. Esta vulnerabilidade foi intimeras vezes
anunciada e criticada por tedricos de tendéncias diversas. O aspecto interessante a
ser destacado dessas criticas é que a identificagio da insustentabilidade de um
programa de estabilizag¢ao atrelado a uma ancora cambial, ou da vulnerabilidade
das economias que os adotam, quer sob a 6tica dos analistas heterodoxos, quer sob
a Otica de analistas ortodoxos, apoiam-se, conforme salientamos ao longo do arti-
go, em argumentos tantas vezes enfatizados pela heterodoxia.
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