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Resumo

Estc artigo procura analisar a validade da utilizacio da 4ncora cambial cnquanto elemento
alternativo para compor politicas de estabilizacio, em cenirios de inflacio crénica, 4 disposicdo dos
governosem economiasabertas Paracomplementar o estudo, serio apresentadas breves consideracdes

sobre experi¢ncias de paises latino-americanos sclecionados na adocao de Ancoras cambiais em suas

pc-]iticas de estabilizacao.
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Abstract

Thisarticle aims to analyze the validity of the usc of exchange anchorsasanalternative clement
to compose stabilization politics, in sceneries of chronicinflation, available to governmentsin open
cconomies Asacomplement to the study, will be presentshort considerations about latin-american
countries experiences selected in adoption of exchange anchors in their stabilization politics.

Keywords: Exchangeanchors, Stabilization politicsand programs, Inflationary processes.

1 INTRODUCAO

Os processos inflacionarios cronicos ou de hiperinflacio pelos quais passaram
historicamentc economias de todo o mundo e, em termos recentes, sobretudo, paises
latino-americanos, conduziram a adocio de indimeras tentativas — algumaslogrando éxito,

outras nem tanto - por parte dos governos, vinculadas a politicas ou programas de
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cstabilizacdo.

Contextos que requerem a adogdo de tais politicas caracterizam-se por uma
¢levagao continua e generalizada no nivel das variaveis nominais da economia, tais como
saldrios, precos e cambio. Propicia-se, a partir da dindmica inerente a este ambiente, a
seragio de expectativas inflacionérias, por parte dos agentes economicos, que passam a
determinar os precos da economia, num processo tipico da incrcia inflacionaria. Em
paralelo, considerando-se a clevagio dos pregos por um longo periodo, tem-se uma
natural tendéncia a criacio de mecanismos de indexagao na economia, 0s quais passam,
conjuntamente, a obstar—ainda que ndo represente uma impossibilidade —aimplantagao,
com éxito, de politicas de estabilizagio. Como alternativas para transpé-los, os governos
podem valer-se, basicamente, de politicas recessivas ou de politicas que induzam os
spentes ccondmicos a substituirem a cultura inflacionaria do periodo passado (vinculada
A busca pela reposicio de perdas), através da criagio de uma nova referéncia.

Considerando que a primeira op¢ao, traduzida sobretudo pela redugao no gasto
pliblico ¢ na emissao de moeda pode, em tltima instancia, diminuir o nivel da atividade
ccondmica, o que ocorre através da conseqiiente elevagio da taxa de juros, quando de sua
adogio, pode inferir-se que, a priori, nao trata-se da alternativa mais apropriada. Assim,
2 fixacio da taxa de cAmbio, no curto prazo, surge como opgao atraente a consecugao dos
abjetivos de estabilidade almejados. Segundo nos mostra Souza, “Esta alternativa tem a
conveniéncia de recorrer a um instrumento diretamente controlavel pelo governo, e se
(lestaca como um pardmetro visivel para os formadores de prego” (SOUZA, 1994, p.7).

Diante dessas consideracoes iniciais, esse artigo tem por intento proceder, de
[orma sucinta — sem a prﬂtcnsii-:j de esgotar o assunto, mas na pcrsljectit-'a de apresentar
¢lementos a discussao que orbita o tema — a caracterizagao do uso de ancoras cambiais
helos governos em economias abertas, aluz do embasamento fornecido pelas experiéncias
¢ paises latino-americanos sclecionados na adogao de ancoras cambiais como politicas
e estabilizacio. Inserem-se, por igual, ao longo do artigo, clementos que remetem ao
conhecimento acerca dos riscos e beneficios do uso de dncoras cambiais, pelasautoridades

competentes, as cconomias inflacionarias.

2> A ADOCAO DE ANCORAS CAMBIAIS COMO POLITICAS DE
LSTABILIZACAO

Para cumprirafinalidade de estabilizar a cconomia, atraves da estrategia de inducao
dos agentes econdmicos a utilizarem uma regra de reajuste que reduza o nivel de inflagao
i : 2 Y. ; ' [ [ g
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exerce notavel — e direta — influéncia sobre os pregos”, e nao apenas sobre a demanda
agregada e o nivel de emprego. Em consonancia com as caracteristicas de encadeamento
que lhe s3o afetas, o uso da taxa de cambio em um processo de estabilizacao reveste-se
de peculiar relevancia. Mais ainda, ancora-la pode representar um instrumento
extremamente util para o cumprimento de objetivos anti-inflacionarios de um governo,
sob o prisma de curto prazo.

Considerando-se a escolha de um governo pelo uso do recurso cambial para
combater a inércia inflacionaria advinda do recorrente aumento de pregos, corolario da
subjacente expectativa inflacionaria dos agentes economicos, ¢ desindexar a cconomia,
a colocacio das politicas recessivas em segundo plano, denotadas pela redugao dos gastos
publicos e da cmissao de moeda, ha uma série de escolhas a serem feitas, que aludem ao
sistema de Ancora cambial a ser adotado, cujas combinagbes possibilitam “desenhar uma
grande variedade de planos baseados na ancora cambial” (SOUZA, 1994, p.7).

Consoante com o rol de possibilidades a disposigao, em termos de utilizagao da
taxa de cAmbio como politica de estabilizagao, o governo poderia —no limite — criar um
regime de moeda lastreada, conversivel ¢ com paridade fixa, através da qual a ancora
cambial serviria como um ponto de referéncia aos pregos da cconomia, alem de propiciar
a suspensio do processo inflacionario ¢ de poder repassar a credibilidade da moeda
cstrangcira, forte, amoedadomestica, fragil, atuando positivamentc sobre as expectativas
dos agentes cconomicos. Por outro lado, o governo pode, ao invesde congelar a taxa de
cambio, optar poradotar sistemas mais ténues, como através da prefixagdo dadesvalorizagao
da taxa de cAmbio, conferindo carater gradual ao processo” .

Desse modo, considerando o délar dos Estados Unidos (US$) como moeda forte,
sc o governo fixasse uma taxade cAmbio, assumindo o compromisso de negociar qualquer
quantidade de moeda a taxa estabelecida, ele estaria automaticamente asscgurando que
o preco dos bens de produgio importados néo seriam foco de custos as industrias, na
medida em que a fixagao da taxa de cimbio a uma moeda forte estrangeira, com inflacao
baixa — como o délar — atrelaria este beneficio ao prego do bem importado.

De forma semclhante, se o governo vinculasse a emissao de moeda nacional as
reservas de délares disponiveis, adotando uma espécie de “dolarizagao” da economia,

também cstaria resgatandﬂ A mocda fraca a credibilidade da outra.

! Sachs & Larrain apontam para o fato de que as taxas de cambio exercem influéncia direta sobre o nivel de
pregos da economia, atraves de trés formas, quais scjam: “ (1) pelos pregos dos bens finais importados; (2)
pelos pregos dos bens domesticos comercializaveis; e (3) pelos bens intermediarios importados que alctam
o custo médio de produgao” (SACHS & LARRAIN, 1995, p.528).

' Segundo SOUZA (1994), adicionalmente as duas (ormas mencionadas, um maior grau de flexibilizagio da
taxa de cimbio pode ser adotada, incorporando o sistema de bandas que permitiriam a flutuacao em torno
dataxaprincipal estabelecida pelo governo. Isto denota, claramente, amultiplicidadade de arranjos de politics
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disponivels aos governos, inerentes a utilizacio da taxa de cAmbio como instrumento de estabilizagio
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Se o governo, outrossim, fixar apenas um teto superior ao dolar, poder-se-ia obter
rclativo controle dos pregos dos produtos nacionais, em decorréncia do fato de que se
uma determinada empresa aumentasse scus precos acima da taxa de desvalorizacao
cambial preconizada pela autoridade, imediatamente sofreria a agdo da concorréncia
cxterna, por intermedio do aumento nas importagées. Tratando-sc da utilizacio de
mdtodos gradualistas, como através da prefixagao da desvalorizagao cambial, haveria uma
clara referéncia ou elemento sinalizador para a economia, no que concerne a inflagcao
presente, a qual modificaria a formacio das cxpectativas dos agentes e seu consequente
comportamento, no que diz respeito ao reajustamento de pregos e salarios.

[Em contraposicao a inegavel importancia que a ancora cambial assume nos
processos de estabilizagdo, ao efetivamente reunir elementos que viabilizam a reversao
(s expectativas dos agentes economicos, estilizadas previamente, ha de ser enfatizada a
cxistencia de restrigoes que denotam riscos quanto a sua adogao. O principal risco tange
A apreciagdo cambial, onde a queda subita da inflagio associa-se a mudanga de pregos
relativos dacconomia, gerando inflagao residual, repositorade perdas™ , caracterizada pela
nao adesio imediata dos demais pregos a taxa de cambio, na medida em que a ancora
cambial induz os pregos domesticos a aumentarem em relagio aos precos internacionais.
S0 nao existirem mecanismos que possibilitem que a indexagdo — formal ou informal —
dla cconomia sejainterrompida, aadogao da ancora cambial pode apresentar claros riscos.
SACHS & LARRAIN (1995) nos mostram que uma taxa de cambio fixa pode manter em
niveis baixos pregos de bens tradables (transacionaveis) ¢ importados, enquanto outros
pregos continuam a aumentar, como os salarios nominais. Se esta hipotese for verificada,
haverd redugao no lucro dos exportadores que, por conseguinte, nao poderao aumentar
0 prego de scus bens, sob pena de verem diluida a sua competitividade no mercado
internacional. Concomitantemente, via de regra, os precos domeésticos tendem a subir,
como corolario do proprio aumento nos salarios, fazendo com que tais pregos continuem

aumentando, comparativamente a taxa de desvalorizacio cambial. Este panorama faz com

(que os bens domesticos (non-tradables) percam em termos de competitividade. Esta
ituagao produz um desalinhamento de pregos, num processo que conduz a déficits na
halanga comercial e a queima de reservas nacionais.

Sobre isso, Portugal & Galvao apresentam que:

A cstabilidade da taxa de cambio nominal, que ¢ peca-chave dos
P]EII](JS de estabilizacao, tende a ocasionar uma sobrevalorizacao da
taxade cambioreal que, associada ao crecimento do consumo que

geralmente ocorre apos a queda abrupta da inflagio, implica uma

Adictonalmente s oate problema associng aamudanga nos pregosrelativos, Francoaponta®o peripgode atrase
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sucessao de deficitsna balangacomercial, financiados, viade regra,

pelaentrada de capital de curto prazo (PORTUGAL & GALVAO,
1996, p.35).

Por este mecanismo, fomentador de disparidades entre os pregos internos ¢
externos, ainda que haja uma desvalorizacao na taxa de cambio nominal, essa dissonancia
persistira, se a desvalorizagao considerada for menor do que a diferenga existente entre
as taxas de inflagao doméstica ¢ externa, medidas com base na mocda estrangeira. Em
sintese, quanto mais a mocda sc desvaloriza, mais a taxa de cambio real se valoriza,
configurando eminente risco’ . Aforaisso, a clevagdo no consumo, tipico de periodos ex
post a queda da inflagao, pode fomentar pressées inflacionarias. Concomitantemente,
podem ocorrer ataques especulativos a moeda domestica, que suscitam a existéncia de
um razoavel estoque de moceda estrangeira (reservas) para os governos fazerem frente a
eventuais ataques desse género.

Osfatoresapresentados ddo margema percepgio de que aquestao dacredibilidade
¢ primordial para o éxito de politicas de estabilizagio, as quais devem ser amparadas,
segundo nos indica Portugal, pelas “austeridades monetaria ¢ fiscal necessarias, de forma
a impedir uma excessiva sobrevalorizacio da moeda nacional ¢, conseqlicntemente, a

acumulacao de deficits comerciais crescentes” (PORTUGAL, 1995, p.201).

3 EXPERIENCIAS DE ESTABILIZACAO PAUTADAS EM ANCORAS
CAMBIAIS, EM PAISES SELECIONADOS

Apos csta caracterizagdo dos fatos inerentes as ancoras cambiais, sera feita uma
breve apresentacao de paises selecionados, onde as experiencias levadas a cabo validam
as questoes apresentadas. A partir de uma clara convergéncia existente naliteraturaacerca
da cfetiva validade da adogao de ancoras cambiais como estratégia de estabilizagao®, cabe

% i s g L ! .
proceder a analise de situagdes especificas, de paises sclecionados, que denotam a

multiplicidade de arranjos de politica passiveis de aplicagao pelas economias.

=
L
1

’aula & Jiniorabordam de forma pormenaorizada os efeitos do fragil padrae de financiamento brasileiro na
cra do Real, e enfatizam que a entrada de capitais externos “normalmente acaba produzindo uma maior
valorizagao real do cambio” (PAULA & JﬂNIOR, 1399, p.73).

 Muitos autores ratificam esta idéia, ponderando-a com algumas ressalvas, que aludem a necessidade «a
lixagao dataxade cimbio viracompanhada, necessariamente, de politicas adicionais por parte dos governos,
Nessa diregaoadvogam, por exemplo, PORTUGAL & GALVAO (1996), REBELO & VEGH (1995), SACHS
& LAIRRAIN (1995) ¢ SOUZA (1994),
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3.1 Brasil: o plano real

A utilizagio da taxa de cdmbio como instrumento anti-inflacionario no Brasil
sssumiu diversas nuances ao longo de sua historia. Em termos relativamente recentes, o
I"lano Real, iniciado em julho de 1994, denota a incursao recente do pais na cstratégia de
sdocio da Ancora cambial como principal clemento da sua politica de estabilizacao.
Sepundo nos mostra PORTUGAL & GALVAO (1996), a politica cambial brasileira
passou por trés fases distintas, na génesc do Plano, quais scjam: a) de julho a outubro de
1994, com notavel sobrevalorizacio da moeda nacional e sistema firme de ancoras
cambiais” ; b) de outubro de 1994 a margo de 1995, com a institui¢ao da banda cambial
informal; ¢ ¢) apartir demargode 1995, onde foiformalmente adotado oregime de bandas
cambiais, O sistema de bandas cambiais, anunciado em 10 de margo de 1995, ja era objeto
e discussio a época da origem da Plano Real.

[‘{ctivamente, houve sobrevalorizacio da taxa de cambio nominal, no caso
brasileiro, que caiu de 1,000 RS/USS, em junho de 1994, para 0,839 R§/USS, em
[everciro de 1995 (PORTUGAL, 1995, p.213). Muito embora o governo tenha adotado
urma dupla ancoragem —monetéria ¢ cambial — que contribuiu para a sobrevalorizagao do
[teal, na medida em que obrigou o Banco Central a limitar a compra de délares para nao
cxpandiraofertainternadereais, aancora cambial ¢que, naverdade, semostrourclevante
1O pPr WSSO t’]l;: cstabilixai;'a’m.

Como particularidade da experiéncia brasileira, deve ser mencionado o papel do
1OVCrNo, que mostrou prévia preocupagio quanto a obtengao do cquilibrio nas contas
piblicas, através do ajuste fiscal. Consoante com isso, foram lancados o Plano de Acao
lmediata ¢ o Fundo Social de Emergéncia/Fundo de Estabilizagao Fiscal que,
posteriormente, mostraram nao ter logrado éxito em scus objetivos preconizados.
Adicionalmente, através do indice denominado Unidade Real de Valor—URYV, o governo
conseguiu desindexar parte da economia, ao reunir aindexagao (reposicao de perdaspela
inllaciao passada) de toda a economia em torno deste indice para, a posteriori, climina-lo.
A experiéneia brasileira também nao acumulou saldos comerciais negativos, nem
comprometeu, naintegra, a politicamonetaria do governo. No entanto, para abandonar,
de [ato, a Ancora cambial, sem detrimento da estabilidade conquistada, urge que sejam
[eitas reformas pelo Estado, as quais sao objeto de recorrente debate.

No que concerne a inflagio, o uso da ancora cambial conferiu relativa estabilidade
A0 pals e, nesse sent ido, ¢ mister enlatizar que a cconomia saiu de um patamar de inflagdo
mcdia mensal, medidapelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor, de 43,13%, para

O e wodo de janeiro a il||1||cn|v 1994 para 1, 80% no pl't'hﬂ]t: e JANCiro a itlnllt} de 1995
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(SUMA ECONOMICA, 1995). No entanto, ha desafios a serem transpostos, os quals
urgem arealizagao dercformasamplasdo Estado, tal como administrativa e tributaria, para
o abandono da dncora cambial e conseqtiente climinagio de riscos, paripassua promogio
do crescimento da economia.

3.2 Argentina: a ortodoxia da conversibilidade

A expericncia mais recente de estabilizacdao na Argentina® traduz-se pelo Plano
Cavallo (ou Plano de Conversibilidade), datado de abril de 1991 que, conforme nos
mostra Souza, se bascou na “obrigatoricdade legal de que a emissao monetaria fogse
integralmente lastreada em ouro ou moeda estrangeira, ¢ a garantia da conversibilidadc
plena da moeda domestica em dolar, a uma taxa de cambio” (SOUZA, 1994, p.14). Na
pratica, houve um cfetivo e derradeiro processo de “dolariza¢io” na economia argentina,
Segundo REBELO & VEGH (1995), este Plano tem carater ortodoxo e de choque, onde
a indexagao formal da economia foi proibida. Em termos de politicas estruturais, poden
ser destacadasas privatizagbes que, em conjunto com reformas na previdéncia e no sistema
tributario, propiciaram a reducio no déficit publico.

Todavia a cconomia argentina, por igual, ainda encontra-se em area de risco. A
sobrevalorizagao do cambio contribuiu para deteriorar o balango de pagamentos, cujas
“transagOces correntes evoluiram de um superavit proximo a USS 2 bilhdes em 1990 para
um déficit superior a USS 8 bilhdes em 1992 ¢ 1993”7 (SOUZA, 1994, p.14 ¢ 15). De
outra feita, com a adogao do dolar como padrao monetario, a Argentina aniquilou scus
graus de liberdade em termos de politica monetaria, atrelando-a as decisdes norte
americanas, o que poderia ser atenuado pela ado¢ao de uma versao mais branda da ancora
cambial.

No tocante 4 inflagio medida pelo Indice de Precos ao Consumidor, esta caiu de
172%, em 1930, para4,27%, em 1993 (PORTUGAL, 1995, p.209), o que demonstra
que, apesar dos erros cometidos, que criaram obstaculos consideraveis a estabilidade
macrocconomica sustentavel, o Plano logrou éxito em suas realizagées, no curto prazo,

cstabilizando a economia argentina ¢ contribuindo para o seu crescimento.
! - ¥ § i
3.3 Meéxico: o pacto de solidariedade econdmica

- 1 i F A . . « Y s e P
O Pactode Solidariedade Econdmica, experiénciarecente de estabilizagao mexicana,

foi implantado em dezembro de 1987, incluindo clementos ortodoxos, representados

T R H o 1~ O . . L
P junhiode 1985 a Argentina implantou o Plano Austral, de carater heterodoxo, que fixoua taxa de cimbio
—— . S drdas g ! . ; p & : . X
e B0 contavos de austral por dolar, tendo sido reduzida a inflagao, medida pelo Indice de Pregos ao
Consumibdor, de 385 4%, cm 1985, para 81,9% no ano seguinte (CARPENA | 1996, p.137)
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por um prévioajuste fiscal e por reformas estruturais’ , ¢ heterodoxos, denotados por uma
politica de rendas que praticamente congelou tarifas publicas, pregos ¢ salarios, o que se
conligurou viavel em decorréncia, sobretudo, da acentuada concentragao de poder
politico do partido governista local, além de outros arranjos de governo. No entanto, o
congelamento do cdmbio e a simultanea existéncia de inflagao residual conduziram auma
consideravel apreciagio da taxa de cambio em 1988, o que deterioroua balanca comercial,
lomentou a fuga de capitais, provocou a perda de reservas ¢ elevou as taxas de juros. Em
lermos de inflacio mensal esta, de fato, reduziu-se de 14,8%, em dezembrode 1987, para
uma média de 1,13% no ltimo quadrimestre de 1988 (PORTUGAL, 1995, p.202).
"orém, o que se constatou foi uma desvalorizagao cambial acentuada ¢ desordenada, onde
o México abusou da forca combativa da dncora cambial a inflagao.

lim janciro de 1989, através da introdugio do Plano para a Estabilidade e
(‘rescimento, o governo mexicano priorizou a retomada do crescimento, relegando o
combateainflacio aum plano secundario. Umacaracteristicarelevante do casomexicano,
Outrossim. ¢ o financiamento dos seus déficits através de capitais volateis, o que mostrou

. | - i ) . ol ! !
((ue o gerenciamento, no curto prazo, dc variaveis macroeconomicas, nao ¢ p-::::ssnfcl,

cnfatizando ainda mais a necessidade do pais realizar reformas que fornegam condigoes
(¢ sustentabilidade do equilibrio conquistado. A experiéncia do México mostrou
¢xtrema vulnerabilidade, representando risco, inclusive, para outras economias,

cutimulando a saida de capitais estrangeiros de paises como a Argentina e o Brasil.
§.4 A expericncia de outros paises: Chile, Bolivia e Uruguai

A experiéneia do Chile, que adotou a Ancora cambial entre 1978 e 1982,
cutabeleceu uma paridade fixa para a mocda doméstica, em junho de 1979, assegurando
1 livie movimentacao de capitais e, desta forma, confiando todo o processo de ajuste ao
ecanismo macroecondmico automatico, viabalango de pagamentos. Talarranjo conduziu
o pats ao aprofundamento da crise, no curto prazo. Segundo Souza, o Chile fracassou “pela
prematura liberalizagio do mercado financeiro e do fluxo de capitais ¢, sobretudo, pela
manutencao da indexacio dos contratos basicos da economia pela inflagao passada num
contexto de cambio fixo” (SOUZA, 1994, p.25). A tentativa de associar os salarios ¢
precos ao objetivo de desvalorizar a taxa de cambio mostrou ser impossivel, dado que ao
manter a indexacio salarial, nio se eliminou a causa da inflagao, perpetuando-a ¢ fazendo

COI (ue i Ancora cambial tivesse que ser abandonada.

"HENRELCO) & VIGH ; I'l'lr“'._ 17Oy destacaim, dentre anmodichas de o 11lI|HI|I'-='-1.1,IH'III'.l'IIHH}'I.I*JH'.|I1Il11lllH'f‘
RN TN illll'llllillll'-ll'l'll' i | l'l..lll.«"uil.dHl'I ST RINAR Y nhaladhg v contrapal II1|.1{ orarm redueddon o mimer o
-l- i l||||| i :|rn. £ IH1I1+ L |Hl|r|Il LR |rIIlIIIIH I*[ai ] “IH l-‘q“. H‘.Hrlln (RN RS N illl Chln '|1|“|'I'hl i Hllllllhllh'lrl (I 0

venlivatura s NATTA o o petornes dio Mesion, s FORY . ao mercado Doancelro mundial

MELES Santa Crug o Sul v o, n L, p 171081 jansabr. S0

| /Y

A Bolivia, em contrapartida, conseguiu acabar com uma inflagao de 40,000% a0
ano, em 1985, ao estabilizar a taxa de cambio (SACHS & LARRAIN, 1995, p.528). Apow
promover um corte no déficit orcamentario, o governo pode interromper a depreciagan
cambial e, em decorréncia da maioria dos precos estarem vinculados a taxa de cimbio,
assim que esta se estabilizou, teve fim a hiperinflagio.

No caso do Uruguai, que implantou seu plano de estabilizagao em outubro s
1978, tentou-se climinar a inflagdo através da fixacao do cambio, sem o rigor neceumario
quanto ao aumento dos salarios nominais. Todavia, conforme nos apresenta REBELC) &
VEGH (1995), nao existiram medidas fiscais para conter os gastos publicos, a excegin
de umarevisao nosimpostos, em 1979, que foi realizada com o intuito de tornar o sistens
mais eficiente. De forma semelhante ao Chile, o Uruguai ndo conseguiu desvencilliar
da inflagao preterita, com os aumentos semestrais nos salarios do setor publico ¢ nox

beneficios de seguridade social tendo sido, de forma efetiva, indexados ainflagio passada

4 CONSIDERACOES FINAIS

A utiliza¢ao da ancora cambial para estabilizar cconomias, no curto prazo, ao iny e
da adoc¢do de uma politica recessiva, atraves das experiéncias recentes, mostrou sci i
instrumento cficiente na reversio de altos indices de inflacdo ou de processos
hiperinflacionérios. Paralelamente, tais experiéncias denotaram, tambcem, amultiplicicads
de arranjos possiveis, desde sistemas mais rigidos, como o caso chileno, ate mais brandos,
como o mexicano, os quais estilizaram, por outro lado, a existéncia de eminentes s
a sua manutencao, como o de¢ sobrevalorizacio cambial e possibilidade de atagues
especulativos a moeda nacional, assim como a necessidade do governo realizar tia seih
de agbes oureformas simultdneas que consubstanciassem o processo de estabilizagan: 5ok
a perspectiva do pensamento convergente, a realizagao, pelo Governo, de relaras
tributaria, administrativa, etc— configura-se como condicao sine qua non para se it
um espaco simultancamente cstavel ¢ propicio ao crescimento econdmico' | na iy
em que oportunizara manter um orcamento publico proximo ao equilibrio ¢ possibilita
por igual, tornar a economia moderna ¢ eficiente, abandonando a ancora cambial

A defesa por tal caminho ¢ ratificada se considerarmos as expericncias relativament
recenteslevadasacabo, sobretudo do México, que mostraram ser inviavel o gerenclament

de variaveis macroccondmicas selecionadas de curto prazo. Reside muito o ¢xito olas

" Crescimento econdémico ¢ entendido como a variagdo positiva de variaveis tangiveis, tal como O Pradut
Interno Bruto - PIB, ndo podendo ser tratado como sindénimo perfeito de desenvolvimento, o qual yvinoula
seaclementos queremetem a qualidade de vida dapopulagio (aspectos de ordem social) . Sobre fwo conm i
por exemplo, BECKER (2000), MEYER (1993), SOUZA (1 993y E'THE ECONOMIST (1996)
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politicas de estabilizagao justamente na capacidade do governo administrar as suas contas,
obtendo o almejado equilibrio fiscal, razao pela qual reveste-se de particular importancia
serem feitas as reformas referendadas, onde a adocio de ancoras cambiais deve ser vista
como um expediente, inegavelmente valido, de curto prazo. Em contrapartida, se o
governo conseguir manter suas contas em equilibrio, ndo harazdes parase manteraancora
cambial (cambio fixo), tendo em vista ser esse um instrumento utilizado para transpor
as expectativas inflacionarias ¢ os mecanismos de indexagao, dentro da concepgio de
in¢reia inflacionaria. Nesse sentido, a dire¢do natural em processos de estabilizagao ¢ a
salda de um regime de taxas de cambio fixas rumo a flexibilizacdo, a qual deve vir
acompanhada do equilibrio das contas publicas, sob pena de, sem reformas, a ecconomia

. - 5 i I
I.'HL'II'—SC a0 recformo ago convivio IHHHCIDHEII'ID.
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