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Historico Recente da Politica Monetaria Brasileira

Nesse capitulo serd feita uma breve exposicdo do processo de
implementagdo do Plano Real. Assim poderemos destacar alguns fatos que
caracterizaram a economia brasileira e justificar o esfor¢co que sera empreendido
nas segdes seguintes deste trabalho cujo objetivo € tornar mais claro o
entendimento da Politica Monetaria adotada ¢ de seus efeitos sobre a economia,
nos anos que correspondem ao primeiro mandato do presidente Fernando

Henrique Cardoso.

O ano de 1994 ficou registrado na Economia Brasileira como sendo o ano
de lancamento do Plano Real. Mais ainda, foi o ano da ado¢dao de um conjunto de
medidas econdmicas e legislativas cuja implementagdo possibilitou a transi¢ao
“natural” de uma economia inflacionéria para a normalidade. O processo culmina
com a criacdo da nova moeda, o Real, em julho de 1994, cuja principal conquista,

a estabilidade do nivel de precos, perdura até hoje.

Passados mais de dez anos desde o inicio do Plano Real, é conveniente
relembrar algumas idiossincrasias do periodo de transi¢do a fim de entender as
escolhas feitas a época pelo policy maker. Em particular, queremos revisitar a
decisdao pelo regime de Crawling Peg que vigorou na economia brasileira
formalmente de marco de 1995 a janeiro de 1999, em detrimento do cambio

flutuante instituido em julho de 1994, o inicio do Real.

Franco (1995) discute pormenorizadamente as etapas juridico-legislativas e
econdmicas de implementagao do Plano Real, que tinha como ponto de partida
reverter o processo de degradacdo experimentado pela moeda nacional. Entende-
se por degradacdo da moeda a perda das suas trés fungdes essenciais: (i) a de
servir como meio de pagamento; (ii) a de servir como reserva de valor e, (iii) a de

servir como unidade de conta para transacionar valores. Assim, a persisténcia
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inflacionaria na economia brasileira ao longo de décadas, entremeada por periodos
nada duradouros de estabilidade, acarretou na perda das funcionalidades da

moeda.

Como a infla¢do pode ser definida como o processo de corrosdo do valor da
moeda, ¢ dbvia a perda da segunda das trés funcdes citadas acima. Em seguida,
perde-se a propriedade de servir como unidade de referéncia em virtude da
disseminag¢ado da indexacao. E, finalmente, a moeda deixa de servir até como meio

de pagamento.

Nao obstante, a forma como a inflagdo se dissemina pela economia e suas
conseqiiéncias sao bem variadas entre os paises. Assim, vamos apontar alguns dos
aspectos inflacionarios que sdo particularidades do caso brasileiro. Em destaque
estd o amplo desenvolvimento de mecanismos de indexagdo formais e informais
jamais vistos em qualquer outra economia com tamanha sofisticagdo do mercado
financeiro: diversas alternativas de moedas indexadas foram naturalmente criadas,
originando unidades de conta estaveis. Tal fendmeno acarreta em uma baixissima
demanda por moeda no sistema financeiro, o que pode ser ilustrado pelo fato da
base monetéria ter sido inferior a 1% do PIB'. Neste cenario, as fun¢des de meio
de pagamento ¢ medida de valor passaram a estar completamente dissociadas. O
fato ¢ ainda mais explicito quando consideramos a abundéncia de indices como as
ORTN’s, UPC’s® ou qualquer outro que servisse para referenciar valores, em
contraposi¢do a manutencao constitucional do curso forcoso legal da moeda que

lhe assegurava o status de meio de pagamento.

A busca por estabilidade econdmica coincide, portanto, com o anseio pela
regeneragdo das fungdes da moeda. Logo, era fundamental reunir todas as
medidas de indexacdo em um tunico indice oficial, a fim de se criar uma unidade
de referéncia unica que, em outras palavras, seria um “embrido de moeda”. Com
isso por-se-ia fim as decisdes privadas de escolha de indices tornando a unidade
de conta um bem publico, novamente. Conquistada esta etapa, a emissdo de uma

moeda indexada a este indice aglutinaria as duas outras funcdes perdidas. Assim,

! Fonte: Franco (1995)
2 Obrigagdo Reajustavel do Tesouro Nacional (ORTN) e Unidade Padrdo de Capital (UPC)
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tornar legal a separacdo das fun¢des da moeda foi imprescindivel e, com este
proposito, criou-se o indexador chamado URV (Unidade Real de Valor) que

antecedeu a emissdo da nova moeda, o Real.

Porém ndo bastava criar um novo indexador, era preciso tornd-lo a
referéncia de conta de toda a economia. E ainda, era necessario fazer dele um
instrumento de correcdo monetaria sem efeitos realocativos para nao interferir nos
valores dos contratos e no equilibrio dos precos relativos. Em outras palavras, a
corregdo de valores dos contratos deveria dar-se de modo a ndo alterar o poder de
compra dos montantes pré-acordados e nem transferir renda entre os signatarios.
A forma institucional de garantir esta “neutralidade” foi definindo uma “taxa de
cambio” entre o Cruzeiro Real e a URV diariamente, “tomando como base a perda

de poder aquisitivo do cruzeiro real” (Art. 4 da Medida Provisoria 434).

Ainda assim, restava um problema: como fazer com que os agentes
decidissem por renegociar seus contratos e indexa-los a URV? A solugdo partiu da
regra de conversagdo dos saldrios pela URV que disseminou o indicador na
economia produzindo a externalidade desejada de uma unidade de conta, ou seja,
que o maximo de agentes a utilizem. Adicionalmente, houve um prazo de algumas
semanas entre a indexacao pela URV e a emissdo de Reais a fim de dar o tempo
necessario para que as negociagcdes fossem concluidas e o processo de

estabilizagdo prosseguisse sem sobressaltos.

Por fim, a boa aceitacdo da URV e seu ajuste diario poderiam implicar em
um risco de superindexacdo para economia, com reajustes de pregos mais
freqlientes e efeitos imprevisiveis. Para evitar este ‘“choque de oferta”
inflacionario o governo acreditou na teoria dos chamados “Custos de Menu”. Isto
¢, acreditou que os custos tornariam invidvel uma remarcagdo de precos em

velocidade maior.

A crencga se justificava pois os “Custos de Menu” ja deveriam estar
presentes na economia brasileira, que vinha convivendo com taxas de inflagdo de

cerca de 40% ao més. Esta hiper-inflacdo servia como indicacdo de que a
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economia ja se encontrava muito proxima dos limites maximos da velocidade de

reajuste.

Posto isto, obrigando que os precos fossem expressos em Cruzeiros, € nao
em URV’s, reajustes mais rapidos continuariam inviabilizados pelos custos. O
fato de a implementacdo da URV ndo ter provocado aceleragdo da inflagdo
corrobora o acerto da hipdtese do governo e marca a unificacdo dos indexadores

em torno de uma unica unidade de conta.

Desta forma, obteve-se éxito no combate ao componente inercial da
inflacdo. Porém como a heranca inflacionaria era muito recente, e diversos planos
anteriores obtiveram um sucesso efémero, a Medida Proviséria (MP) 542 no
paragrafo 40 definia: “Melhor garantia para preservagao da estabilidade da moeda
que ora se cria ndo pode haver: um limite a sua quantidade (...). Nada mais
simples e efetivo como freio a inflagdo (...) para se estancar o processo
inflaciondrio hd que se restringir a emissao de moeda”. Ou seja, criou-se uma
restricdo institucional que conferisse mais credibilidade a conducdo da politica
monetaria mesmo que, na pratica, o congelamento da base monetaria ndo tenha

sido efetivo.

Todavia esta alternativa de restricdo da emissdo de moeda ndo ¢ condizente
com uma politica de cadmbio controlado e liberdade nos fluxos de capitais, em
conformidade com o conceito de Trindade Inconsistente’. Assim, o BC
surpreendeu ao realizar operagdes de mercado aberto com liquidagao financeira na
data de inicio do Plano Real a taxas de 0,95 R$/USS$. Na pratica esta operagao
constitui a primeira emissdo de Reais feita pelo governo e ainda sinalizou a
adocdo de um regime de cambio flutuante, uma novidade no mercado financeiro

brasileiro e a solugdo para o problema de inconsisténcia na politica econdmica.

Entdo, com a saida do Banco Central do mercado de cambio a monetizagao
da economia foi feita a partir da redu¢do do estoque de titulos do Tesouro

Nacional. Dois efeitos merecem atengdo especial: (i) a reducdo dos custos da

3 A discussdo do conceito de Trindade Inconsistente sera retomada com mais detalhes na Segdo 3
quando estivermos tratando do Modelo de Mundell (1960)
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divida em fun¢do da reducdo dos estoques de Titulos e; (ii) a apreciacdo da taxa
de cambio nominal. Da livre apreciacdo do cAmbio deriva uma série de efeitos tais
como pressdao desinflaciondria, choque de expectativas positivo (ganho de

credibilidade) e o mais importante, confere autonomia a Politica Monetaria.

Antes da flutuagdo cambial via-se um influxo de dolares que era esterilizado
com emissao de divida. Porém as emissdes de dividas tornavam as taxas de juros
ainda mais elevadas, o que atraia mais doélares, resultando em um processo auto-
induzido. As mudanc¢as na conducdo da Politica Econdmica puseram fim a este
ciclo, que ¢ oneroso pelo lado da divida publica, mas que permitiu o acumulo de
reservas internacionais. Esta relacdo entre reservas e divida serd analisada em

mais detalhes no capitulo 4.

O segundo efeito destacado ¢ a trajetoria de apreciacdo do Real nos meses
subseqiientes ao lancamento da nova moeda. Houve, entdo, a preocupacdo em
evitar um undershooting’ da taxa de cAmbio que teria efeitos negativos sobre a
conta corrente — déficits elevados de dificil sustentagdo — ou, até mesmo,
desindustrializa¢do devido as importagdes. Este foi o “pano de fundo” para a
aplicacdo de novos controles de entrada de capital, paralelamente a legalizagao de
uma série de medidas que promoviam aumento da demanda por moeda
estrangeira. Mesmo assim, a apreciacdo prosseguiu até setembro de 1994 quando
a taxa de cambio atingiu a cotagdo minima de 0.83 R$/US$ e o Banco Central

voltou a intervir comprando divisas.

Os efeitos da apreciacdo combinados aos da abertura comercial, que
também vinha sendo implementada, foram percebidos através do primeiro déficit
comercial (cerca de US$ 185 milhdes) apos quase uma década de superavits. A
deterioragdo do resultado do setor externo da economia somado ao “Efeito

,95

Tequila™, no fim do ano, induziu a inversio do fluxo cambial, causando

depreciacao do Real. Novamente o Banco Central voltou ao mercado, mas desta

* Dornbusch (1976)

> Convencionou-se chamar de “Efeito Tequila” o impacto negativo da Crise do México sobre o
prémio de risco de economias emergentes incluindo, portanto, o Brasil. Edwards (1998) e Edwards
(1999) servem de referéncia para uma discussdo mais extensa sobre Contagio em economias
emergentes, que foge ao nosso escopo.
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vez para vender dolares, e com isso evitar uma depreciacdo maior que pudesse ter
efeitos inflacionarios. Aqui se ressalta a importancia do acumulo de reservas: sem

elas o BC nao teria condi¢des de intervir na cotacao do Real.

Com isso, apesar de o regime cambial ser livre, houve a criacdo de uma
“banda informal”, isto €, subentendeu-se que havia limites superior e inferior para
a flutuagdo do Real, 0.86 e 0.83 R$/USS respectivamente. O interesse do BC em
estipular esses limites era eliminar a volatilidade nociva presente na taxa de
cambio, no curto prazo. Ou seja, o BC optou por evitar que os movimentos
decorrentes de capitais especulativos de curto prazo pudessem prejudicar o

processo de estabilizagdo econdmica ainda muito incipiente.

Desta forma, compreende-se a motivagdo para abolir o sistema de dirty
floating que perdurava e instituir, oficialmente, um Crawling Peg. O Comunicado
Normativo do DEPIN® N° 4.479, do dia 6 de marco de 1995 inaugurou o conceito
de “Faixas de Flutuagdo”, ou seja, definiu o intervalo dentro do qual o cambio
deveria oscilar. Inicialmente, estipulou o teto e o piso oficiais da banda em 0.90 e
0.86 R$/USS$, mas houve uma alteracdo logo em seguida, no dia 10 de margo, pelo
Comunicado Normativo N°® 4.492, que redefiniu os limites da banda para 0.93 e
0.88 R$/USS. Por fim, o DEPIN emitiu o Comunicado n°® 4.637, de 21 de junho de
1995, instaurando os “Leildes de Spread”, nos quais os dealers oficiais passavam
a ter que informar cotacdes de compra e venda de dolares, o que representou a
criagdo efetiva das “Intrabandas Cambiais”, isto €, limites mais estreitos dentro da

“Faixa de Flutuacao™ oficial.

Nosso intuito ¢ compreender como a politica monetaria foi conduzida ao
longo destes anos em que o cambio foi controlado, em particular estudar a
dindmica dos juros no periodo. Em linhas gerais, os anos de crawling peg sao
lembrados como um periodo onde a taxa de juros praticada era muito elevada e

medidas de controle de entrada de capital foram aplicadas.

% Departamento de Operagdes das Reservas Internacionais do Banco Central.
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Nas secdes seguintes sera analisado tedrica e empiricamente o processo de
fixagdo de juros, isto ¢, a conducdo da politica monetaria. O que € interessante
notar, antes de seguir para esta discussao, ¢ a inovagdo resultante do processo de
estabilizacao. O fato de a economia estar referenciada em uma taxa de juros
basica, a Selic, mantida em niveis elevados para alcangar os efeitos
desinflaciondrios desejados, fez com que os juros reais praticados fossem elevados
e, combinado as medidas de controle de entrada de capitais, constituiu um cenario

econOmico absolutamente sem precedentes.

Até aqui tratamos de alguns dos obstaculos mais dificeis ao longo da
implementagdo do Plano Real e a forma como eles foram superados. Assim,
descrevemos as etapas que conduziram, naturalmente, a adog¢ao do regime de
Crawling Peg. Uma forma de avaliar o sucesso do Plano Real, no curto prazo, ¢
através da disputa presidencial de 1994, em que o ex-presidente Fernando
Henrique Cardoso (FHC), até entdo Ministro da Fazenda, foi eleito para o seu

primeiro mandato.
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