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RESUMO 

0 objetivo deste artigo e realizar uma analise econometrica dos efeitos da credibilidade dos 

principals pianos de estabilizagao implementados no Brasil a partir de 1986 sobre o 

comportamento da taxa de inflagao. Inicialmente, apresentam-se alguns modelos teoricos 

que relacionam credibilidade e inerda inflacionaria, demonstrando que quanta maior for a 

credibilidade do piano, menor sera a inercia inflacionaria. Apresenta-se o procedimento 

econometrico a ser utilizado para tester o modelo teorico, empregando um metodo em dois 

est agios, baseado no trabalho de A gen or e Taylor (1992, 1993). No primeiro estagio, cria- 

se uma variavel proxy da credibilidade; no segundo, usa-se o filtro de Kalman para estimar 

o grau de inercia da inflagao. incluindo-se no estimagao a proxy da credibilidade do 

primeiro estagio. Apos a estimagao do modelo, relaciona-se este com as medidas e polkicas 

implementados durante os pianos de estabilizagao no periodo de analise. Verificou-se uma 

relagao negativa entre credibilidade e inercia inflacionaria. Mostra-se que, dos tres pianos 

analisados, o Piano Real e o unico que tern conseguido reduzir consistentemente o grau de 

inercia inflacionaria da economia. 
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ABSTRACT 

The main ain of this paper is to econometrically analyse the credibility aspects of anti- 

inflationary policy during the Brazilian stabilization plans since 1986 (Cruzado, Collar and 

Real Plans). We first present some theoretical models that establish a negative relationship 

between inflation inertia and credibility. We then empirically test one of the models using a 

two step procedure based on a modification of Agenor e Taylor (1992, / 993). In the first 

step we create a proxy for the credibility variable and, on the second step, we use the 

Kalman filter and the credibility proxy to estimate the degree of inflationary inertia. We 

finally try to relate the changes in the estimated degree of inflationary inertia with several 

economic policy measures. We empirically found a negative relationship between credibility 

and inflationary inertia. Among the three stabilization plans analysed the Real Plan was the 

only one to consistently reduce inflation and inflationary inertia over a long period of time. 
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INTROD UQAO 

Ao longo das ultimas decadas, muitos paises tem sofrido com processos 

inflacionarios de diferentes magnitude e dura^ao. Os paises desenvolvidos 

usualmente enfrentam taxas de infla^ao relativamente altas para seus padroes 

e os em desenvolvimento sofrem com hiperinfla^oes ou altas infla^oes ao 

longo de prolongados perfodos de tempo. Em todos, tem havido imimeras 

tentativas de redu^ao e estabiliza^o da infla^ao pela ado^ao das mais 

diversas estrategias: algumas tem como ferramenta principal no combate a 

infla^ao uma ancora cambial; outras, uma ancora monetaria e, mais 

recentemente, as metas de infla^ao. Algumas dessas estrategias foram de 

cunho ortodoxo; outras, heterodoxo. Muitas dessas tentativas iniciais nao 

lograram sucesso, de modo que a estabiliza^ao da infla^ao somente foi 

conseguida apos varias tentativas; outras, obtiveram sucesso imediato. 

Nesse contexto, o fracasso de muitas dessas tentativas e atribmdo a falta de 

credibilidade dos pianos de estabiliza^ao implementados.1 A fonte mais 

conhecida da falta de credibilidade e a inconsistencia dinamica das politicas 

economicas, segundo a qual se entende que uma politica otima avaliada no 

imcio de um horizonte de planejamento nao continua sendo otima numa 

data posterior.2 Tal problema surge por causa do comportamento forward- 

looking dos agentes economicos e pela incapacidade dos policy makers de se 

comprometerem previamente com as politicas anunciadas. Tambem 

existem outras fontes de falta de credibilidade,3 como, por exemplo, uma 

politica fiscal inconsistente, que pode gerar um problema de credibilidade 

para a politica monetaria. 

Embora seja dificil algumas vezes identificar a fonte exata do problema de 

credibilidade, a premissa adotada pela maioria de pesquisadores, e tambem 

a adotada neste trabalho, e que uma politica economica crivel resultara numa 

mud am; a no processo que conduz uma variavel-chave (por exemplo, os 

1 Para revisoes da literatura teorica sobre a credibilidade da politica economica, ver, por exemplo, 
PERSSON & TABELLINI (1994, 1997, 2000), DP A ZEN (2000) e TEJADA (2000). 

2 O trabalho pioneiro foi de KYDLAND & PRESCOTT (1977). 

3 Ver o capitulo 2 de TEJADA (2000) e AGENOR & MONTTEL (1999, cap. 12). 
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pre^os, os salaries nominais, a taxa de juros etc.), ao passo que uma politica 

que carece de credibilidade nao tera efeito perceptivel sobre tal processo. 

No caso da infla^ao, uma politica de estabiliza^ao perfeitamente envel deve 

reduzir rapida e fortemente as expectativas inflacionarias e, por 

conseqiiencia, a infla^ao, sem grandes perdas de produto e emprego. Por 

conseguinte, a credibilidade da politica economica tem sido muito estudada 

na teoria, bem como na pratica. 

No caso do Brasil, a economia tem se caracterizado por uma alta e crescente 

taxa de infla^ao por muito tempo, atribmda normalmente ao alto grau de 

indexa^ao da economia e da inercia inflacionaria. A partir de 1986, foram 

implementados varies pianos de estabiliza^ao de cunho heterodoxo, os quais 

nao conseguiram reduzir a infla^ao de forma consistente. Somente o Piano 

Real, implementado em 1994, atingiu tal objetivo. Caberia, entao, 

questionar: quais foram as razoes que determinaram o fracasso dos 

primeiros pianos e o sucesso do Piano Real? Uma resposta, certamente, 

esta relacionada a credibilidade dos pianos de estabiliza^ao implementados. 

Assim, tenta-se explicar o fracasso de alguns deles em razao da perda de 

credibilidade apos a sua implementa<;ao, ou a falta ou pouca credibilidade 

no momento da implementado, e, em oposi^ao, o sucesso do Piano Real 

em razao da credibilidade obtida e mantida pelo mesmo. 

Os metodos econometricos que analisam a questao da credibilidade da politica 

economica tem evoluido e sao cada vez mais sofisticados. Do mais simples 

metodo de erro de previsao, que mensurava os efeitos da credibilidade da 

politica economica sobre uma determinada rela^ao estimada usando 

parametros fixos, passou-se a metodos com parametros variaveis no tempo, 

muitos dos quais incluem uma "variavel" de credibilidade de maneira expHcita. 

Esses novos metodos permitem tambem levar em considera^ao a cn'tica de 

Lucas. Com maior freqiiencia, os trabalhos empiricos sao menos ad hoc e 

tentam fazer uma liga^ao com os modelos teoricos, alem de existirem metodos 

econometricos que permitem analisar a credibilidade dos diferentes regimes 

de condu^ao da politica monetaria no mundo real.4 

4 Uma revisao das principals tecnicas econometricas pode ser vista no capi'tulo 3 de TEJADA 
(2000). 
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No caso do Brasil, o niimero de trabalhos e ainda relativamente pequeno, 

destacando-se o estudo de Rocha (1997), que permitiu calcular 

explicitamente a credibilidade da politica economica levando-se em 

considera^ao a consistencia da politica monetaria e fiscal, e o de Agenor e 

Taylor (1992, 1993), que estimaram uma medida da credibilidade, 

relacionando-a com o comportamento da infla^ao. 

O objetivo deste artigo e realizar uma analise econometrica dos efeitos da 

credibilidade dos principais pianos de estabiliza^ao implementados no Brasil 

a partir de 1986 sobre o comportamento da taxa de infla^ao (os Pianos 

Cruzado, Collor e Real). Para tanto, inicialmente, na se^ao 1, apresentam- 

se alguns modelos teoricos que relacionam credibilidade e inercia 

inflacionaria, demonstrando que quanto maior for a credibilidade do piano, 

menor sera a inercia inflacionaria e, portanto, menor sera a infla^ao. 

Em seqiiencia, na se^ao 2, apresenta-se o metodo econometrico a ser 

empregado para testar o modelo teorico. O metodo adotado tern como 

base o trabalho de Agenor e Taylor (1992,1993), empregando-se, contudo, 

um metodo de dois estagios ligeiramente diferente:5 no primeiro estagio, 

estima-se uma variavel da credibilidade; no segundo, usa-se o filtro 

de Kalman para estimar o grau de inercia da infla^ao, incluindo-se na 

estima^ao &-proxy da credibilidade do primeiro estagio. Na se^ao 3, estima- 

se o modelo, relacionando-o, apos, com as medidas e polfticas 

implementadas durante os pianos de estabiliza^ao no perfodo de analise. 

Finalmente, na ultima se^ao apresentam-se algumas conclusoes. 

1. 0 MODELO TEORICO 

Varies modelos mostram a rela^ao entre a inercia inflacionaria e a 

passividade ou acomoda^ao da politica monetaria e cambial, entre os quais 

5 Ver detalhes das diferen^as em rela^ao a AGENOR & TAYLOR (1992,1993) na segao 2. 
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os de Edwards (1993), Simonsen (1995) e Pastore (1997). Contudo, esses 

modelos nao incluem especificamente uma variavel de credibilidade que 

permita a analise da sua influencia sobre a inercia inflacionaria; ja outros 

trabalhos fazem isso explicitamente. 

Agenor e Taylor (1992)6 desenvolveram um modelo simples para uma 

economia pequena e aberta com contratos salariais sobrepostos, do tipo 

Taylor, visando demonstrar a liga^ao entre o grau de persistencia da infla^ao, 

on inercia inflacionaria, e o grau percebido de credibilidade da politica 

economica (monetaria ou cambial). Nesse, considera-se que a demanda 

agregada esta dada por 

y, = a (mf -p) + f> (et - pr) + vt, a, P > 0; (1) 

ondejyf, e et denotam os logaritmos do produto, da oferta monetaria, 

dos pre^os e da taxa de cambio domesticas, respectivamente, e ut e um 

choque estocastico sobre a demanda.7 

A fixa^ao de salaries e sobreposta de forma que os pre^os otimos correntes 

medios sao uma media dos salaries (w{) fixados no periodo corrente e no 

anterior, menos quaisquer cheques de produtividade (^t) 

pt = {\l2){wt + wt_l)-qt (2) 

Os contratos salariais sao fixados para a metade da for^a de trabalho8 em 

cada periodo e tern uma dura^ao de dois periodos, assumindo-se que os 

negociadores salariais tentam manter um salario real constante para a 

dura^ao do contrato. Se k denota a parcela dos bens domesticos na cesta de 

consumo dos trabalhadores,9 o salario alvo e dado por: 

6 O modelo esta baseado em ALOGOSKOUFIS (1992). 

7 A variavel yt 6 normalizada em 0 em pleno emprego, e os pre^os estrangeiros sao mantidos 
constantcs e normalizados em 0. 

8 Na verdade, essa parcela rcpresenta uma medida do grau de rigidez dos salaries e pre^os nomi- 
nais. O pressuposto express© aqui poderia ser relaxado para que ele fosse variavel, o que faz mais 
sentido em situa^oes de hiperinfla^ao. Isto, porem, complicaria a deriva^ao dos resultados, ainda 
que eles fossem similares (vcr ALOGOSKOUFIS, 1992). 

9 Assim, (1 - ^) rcpresenta uma medida do grau de abertura da economia. 
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*>,= (l/2)[(ty,+(l-*K] +(l/2)[4(E^+1|Qt) + (1 -^)E(et+1lQt)] + {y/2)\yt + E(yt+1\nt)] (3) 

onde E( |Qt)] denota o valor esperado condicionai de uma certa variavel, 

dado o conjunto de mforma^ao disponivel (Q() para os negociadores dos 

contratos salariais no penodo t. Portanto, a equa^ao (3) representa os 

fatores inflacionarios de aumento de custos (os dois primeiros termos), 

bem como os de aumento da demanda (o ultimo termo). 

As regras que guiam a polftica monetaria e cambial sao dadas por: 

et=Opi , 0 <0< I, (4) 

mt = (/>pt + ut, 0 < </> < I , (5) 

onde ut representa os cheques sobre a oferta monetaria c 0 e ^ sao 

parametros que representam os graus de acomoda^ao cambial e monetaria, 

respectivamente. No caso do regime monetario, se ^ ~ 0, ha baixa (ou 

nenhuma) resposta aos cheques, e se ^ = 1, existe acomoda^ao perfeita em 

face dos cheques. No caso do regime cambial, se (9 = 0, existe taxa de 

cambio fixa, e se 0 < ^ < 1, a taxa de cambio e administrada. 

Resolvendo as equa^oes (1) ate a (5) para os pre^os, obtem-se a seguinte 

equa^ao em diferen^as: 

P, = (n/4)[p, + £(p,+.in,) + p,., + E(pP^ ,)] (6) 

onde 

ju = k + (l -k) 0- ya{\ - </>) - /Pil - 0) (7) 

e 

A, = (j/4)[a(o( + £(uw|n,) + u,., + E(U,|aj)+ o, + E(u„1in,) + u,., + Etu.m^KS) 

Resolvendo para frente a equa^ao (6), gera-se 
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onde Sl e 52 sao as raizes do sistema, 0 < ^ < 1 < S2^c Sl c dada por: 

Finalmente, assumiiido-se que todos os choques estocasticos que afetam a 

demanda agregada, a oferta monetaria e a produtividade sao simples passeios 

aleatorios, pode ser derivada uma solu^ao de forma fechada a partir das 

equa^oes (6) e (10) 

ondeE{y/t = 0. 

Considerando a equa^o (11), observa-se que a infla^ao seguira um processo 

AR( 1) com parametro Sr Assim, quanto menor for Sv menor sera a persistencia 

da infla^ao, condicionado ao conjunto de informa^ao dispomvel no final do 

periodo t - 1. Agenor e Taylor (1992) mostraram10 que d6l I d(f)> 0, isto e, 

que um aumento no grau de acomoda^ao monetaria resultara num aumento 

no grau de persistencia da infla^ao. Assim, a medida que uma mudan^a de 

regime monetario leve a uma maior acomoda^ao monetaria, espera-se que 

o grau de persistencia da infla^ao tambem aumente. Tambem mostraram 

que ddl / d6> 0, isto e, que um aumento no grau de acomoda^ao cambial 

resultara num aumento no grau de persistencia da infla^ao. Assim, regimes 

cambiais administrados levarao a maior grau de persistencia da infla^o do 

que regimes cambiais fixos. Na verdade, supondo acomoda^ao monetaria e 

cambial completa, ((zJ = <9 = 1) obtem-se ^ = 1, o que implica que o 

processo inflacionario contem uma raiz unitaria. 

Para examinar o efeito da falta de credibilidade da polftica economica sobre 

a persistencia da infla^ao, Agenor e Taylor (1992) supuseram que as 

10 A partir das equagoes (7) e (8). 

Sl = (2 - fj)/v - [(2 - //)2 - //] (10) 

Apt = Sl Api , + (U) 
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autoridades economicas anunciam uma politica nao-acomodaticia do tipo 

in =0 (ou que (f) =■ 0), mas os agentes atribuem uma probabilidade 

p {0 < p < 1) de que a politica realmente seja implementada. Portanto, a 

probabilidade de a politica acomodaticia ser seguida e (1 - /?). Resolvendo 

o modelo como anteriormente, eles verificaram que dSl / dp <0; assim, 

quanto maior for a credibilidade da politica anunciada de baixa iufla^ao, 

menor sera o grau de persistencia da infla^ao. 

Outros modelos nessa mesma dire^ao tern sido apresentados, dos quais um 

exemplo e o de Massoller (1997), que relaciona a persistencia inflacionaria 

com a credibilidade de uma politica de taxa de cambio fixa. Massoller (1997) 

desenvolve um modelo de dois setores {tradeMes e non-tradeables) que 

permite estabelecer a liga^ao entre o grau de credibilidade da politica cambial 

e o grau de persistencia inflacionaria. Desse modelo apresentam-se somente 

as principals equa^oes. Supondo-se que o governo anuncie a seguinte regra 

cambial 

onde Aje a taxa de desvaloriza^ao c 0F 6 o grau de acomoda^ao da taxa de 

cambio referente a infla^ao do penodo anterior, para que um piano fa^a 

sentido, 6F< 1, e se 0F ~ 0, a politica de estabiliza^ao consiste na fixa^ao da 

taxa de cambio. Se existe plena credibilidade na regra cambial, Masoller 

(1997, p. 125-126) mostra que a dinamica da infla^ao e dada pelo seguinte 

processo AR(1): 

(12) 

Ap, = dFAp( , + x, (13) 

onde 

sF=b^ b2 eF 

b. = 
(l-a){l-S)ey 

?7 + £[1 - (1 - (ir) - (1 - a)(l - <5)(1 - r)] 
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ri + a£0.-S) + S£y/ 

rj + £[l - (Ia){l - S)a - y)] 

Nesse caso, SF mede o grau de inercia inflacionaria, que depende do 

coeficiente de acomoda^ao cambial (6^), do grau de indexa^ao dos salaries 

(^), da elasticidade-renda da demanda de non-tmdeMes ((5), da elasticidade- 

pre^o da demanda de non-tmdeMes (77), da elasticidade da oferta de non- 

tmdeMes (£•), da participa^ao da produ^ao de tmdeMes na produ^ao total 

(^) e da pondera^ao dos bens tmdeMes no mdice geral de pre^os {a). 

Um aspecto a ser salientado, dada a relevancia que esse assunto tem na 

literatura, e a indexa^ao salarial. Se nao existisse indexa^ao salarial (isto e, y 

= 0), a dinamica da infla^ao reduzir-se-ia a = 6Flspt l + Neste caso, 

se a polftica de estabiliza<;ao fosse inteiramente envel, bastaria fixar a taxa 

de cambio {0F= 0) para se estabilizar completamente a infla^ao. 

Adiante, Masoller (1997, p. 126-128) introduz no modelo a falta de 

credibilidade na polftica cambial. Supondo-se que os agentes economicos 

esperem um colapso do regime cambial e um realinhamento da taxa de 

cambio, atribuem uma probabilidade yo(0<>c><l)ao evento "crise", isto 

e, a uma desvaloriza^ao mais elevada do que a anunciada pelo governo. 

Nesse caso, a taxa de desvaloriza^o esperada pode ser escrita como 

onde Ai"r
c denota a taxa esperada de desvaloriza^ao no perfodo t se o governo 

deixa de lado o piano de estabiliza^o. Isso implicaria, apos algumas 

manipula^oes, um maior coeficiente de acomoda^ao cambial q^ (com GF > 

Usando a equa^ao (15), e assumindo que a taxa de crescimento dos pre^os 

dos bens tmdeMes e igual a taxa de desvaloriza^ao esperada e resolvendo o 

modelo, obtem-se a seguinte equa^ao para a dinamica da infla^ao no caso 

de falta de credibilidade: 

A.s,e= p dFApi l + (1 - p)As° (14) 

= [(p + (1 - p) 0^] Ap, , (15) 
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*e,= +(i6) 

onde 

sL = bl + b2[{p0F + (\-p)e;] 

Observa-se que, nesse caso, o grau de inercia hiflacionaria depende nao 

somente dos mesmos fatores que atuam quando a taxa de cambio flxa e 

completamente crfvel, mas tambem da probabilidade subjetiva de que o 

governo possa sustentar o piano {p) e do tamanho esperado da 

desvaloriza^ao no caso de crise (#/). Masoller (1997, p. 127) mostra que 

o grau de inercia inflacionaria aumenta quando a credibilidade do piano se 

reduz (isto e, quando (1 - /?) aumenta) e quando o tamanho esperado da 

desvaloriza^ao {0F
e) aumenta. 

Dessa forma, fica demonstrado que o grau de inercia inflacionaria nao 

resulta apenas de fatores de indexa^ao, mas tambem da falta de credibilidade 

nas polfticas de estabiliza^ao. 

Cabe mencionar que o termo credibilidade, neste artigo, e usado num 

sentido amplo, ou seja, como uma medida que identifica ate que ponto as 

cren^as dos agentes economicos a respeito de uma polftica estao de acordo 

com os anuncios oficiais sobre tal polftica. Assim, a credibilidade esta 

inversamente relacionada a diferen^a entre os pianos do policy maker e a 

cren^a dos agentes economicos sobre esses pianos, de forma que, quanto 

menor for essa diferen^a, maior sera a credibilidade. Na seqiiencia do 

trabalho, o passo seguinte consiste em formular um procedimento 

econometrico que permita analisar essa rela^ao empiricamente. 

2 PROCEDIMENTO ECONOMETRICO 

O procedimento econometrico adotado constitui-se de dois estagios: no 

primeiro, estima-se uma variavel^nwy da credibilidade; no segundo, estima- 

se o grau de inercia da taxa de infla^o mediante o uso do filtro de Kalman, 
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levando-se em considera^ao o efeito da variavel^mry de credibilidade sobre 

a inercia da taxa de infla^ao. 

2.1 Estimagao de Uma Varidvel Proxy da Credibilidade 

Na literatura empirica, encontra-se o uso de diferentesproxies para a variavel 

de credibilidade.11 No caso especifico de paises em desenvolvimento, 

emprega-se, com muita freqiiencia, o premio no mercado paralelo de taxa 

de cambio12 uma vez que essa e, provavelmente, a variavel mais sensivel as 

expectativas do mercado com respeito as polfticas economicas correntes e 

futuras. Agenor e Taylor (1992, 1993) criticaram esse uso, argumentando 

que existe certa arbitrariedade na sua defini^ao e que nao se reconhece a 

natureza endogena do premio cambial. Por isso, propuseram um metodo 

de decomposi^ao do premio cambial entre seus componentes fundamental 

e nao-fundamental, no qual a credibilidade esta associada ao componente 

nao-fundamental. 

Neste artigo, a medida da credibilidade usada e o premio no mercado 

paralelo da taxa de cambio, isto e, a diferen^a entre a taxa de cambio no 

mercado paralelo e a taxa de cambio oflcial. Na verdade, usa-se o negative 

do premio cambial; assim, quanto maior for o premio, menor sera a 

credibilidade e, inversamente, quanto menor for o premio, maior sera a 

credibilidade do piano. A intui^ao e a seguinte: no caso de os agentes 

economicos apresentarem desconfian^as sobre a polftica economica do 

governo, ou se um programa de estabiliza^ao carecer de credibilidade, 

aqueles esperam que a infla^ao aumente no futuro, passando, pois, a comprar 

dolares no mercado paralelo como uma forma de se proteger contra as 

perdas decorrentes disso e de uma possfvel desvaloriza^ao futura. 

O metodo de decomposi^ao aconselhado por Agenor e Taylor (1992,1993) 

nao e utilizado, por duas razoes: em primeiro lugar, como eles proprios 

11 Por exemplo, a variabilidade da taxa de cambio, o diferencial de juros domestico e intemacional, 
o dolar futuro etc. 

12 Ver, por exemplo, DORNBUSCH et al. (1990). 
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reconheceram, existe falta de umcidade no uso dos erros da regressao (a 

parte nao-fundamental do premio) como uma medida da credibilidade, ja 

que esses erros dependem das variaveis incluidas no conjunto de 

informa^ao;13 em segundo lugar, o proprio premio e um melhor indicador, 

uma vez que varias das variaveis fiindamentais que influenciam a taxa de 

cambio oficial tambem influenciam a taxa de cambio no mercado paralelo. 

Portanto, ao se calcular o premio, eliminar-se-ia a influencia dos 

fundamentos, restando uma parte que seria associada a credibilidade. Na 

verdade, Agenor e Taylor (1992, 1993) modelam o comportamento da 

taxa de cambio, nao do premio cambial.14 

2.2 O Grau de Inercia Inflaciondria e a Credibilidade 

Neste segundo estagio estima-se o grau de inercia inflacionaria levando-se 

em conta o efeito da credibilidade. Para isso, analisa-se, primeiro, o 

comportamento da taxa de infla^ao durante o perfodo; posteriormente, 

realiza-se a estima^ao. 

Muitas variaveis macroeconomicas mostram a present a de algum grau de 

inercia, e a taxa de infla^ao nao e uma exce^o. Mesmo nos pafses cuja taxa 

de infla^ao e baixa, existe alguma inercia inflacionaria.15 Nesse contexto, e 

importante analisar qual e o grau de inercia inflacionaria no Brasil. 

O comportamento dinamico da infla^ao no Brasil tern sido estudado em 

varios trabalhos. Novaes (1993) realizou um estudo utilizando dados 

mensais para o penodo de janeiro de 1970 a dezembro de 1985. Por meio 

de testes para raiz unitaria (Dickey-Fuller e Dickey-Fuller Aumentado), 

13 Por exempio, os proprios autores reconhecem que se deveria incluir o deficit fiscal; contudo, por 
falta de dados, nao incluem essa variavel. Outros autores, como MELLO & CARNEERO (1997), 
consideram que deveriam ser incluidas a utilizagao da capacidade, as vendas totals, a taxa de 
cambio real, o saldo do balance comercial etc. 

14 Um trabalho que modela especificamente o comportamento do premio cambial e o de 
DORNBUSCH et al. (1983). Pode-se ver uma discussao sobre os mercados de cambio paralelo 
e os fatores que afetam o premio em AGENOR 8c MONTEEL (1999, p. 78-85). 

15 Ver PASTORE (1997). 
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mostrou que a hipotese de que o processo inflacionario contiiiha uma raiz 

unitaria nao podia ser rejeitada. 

Pastore (1997), usando dados trimestrais, estudou a inercia inflacionaria 

durante o periodo de 1944 a 1994. Porem, argumentando que houve varias 

quebras no processo inflacionario, a partir de 1986, em virtude da 

implementa^ao de sucessivos pianos de estabiliza^ao e de mudan^as no re- 

gime de politica economica, inicialmente verificou a inercia inflacionaria 

apenas de 1944 a 1985. Os resultados encontrados nesse trabalho indicaram 

que nao e possivel rejeitar a existencia de uma raiz unitaria aurante o 

penodo. 

Os testes de raiz unitaria efetuados, abrangendo o periodo dos choques 

heterodoxos, entre 1986 e 1994, mostraram que, aparentemente, o processo 

inflacionario havia se tornado estacionario. Perron a al. (1995) 

demonstraram que isso se devia aos sucessivos pianos de estabiliza^ao 

heterodoxos (que tinham como instrumento principal os congelamentos 

de pre^os),16 os quais haviam produzido quedas abruptas e temporarias da 

infla^ao, ou inliers, que imitavam o comportamento tipico de retorno para 

a media. Considerando esse aspecto, Perron et al. (1995) implementaram 

varias versoes corrigidas de testes de raiz unitaria utilizando dados mensais 

para o periodo 1974:1 a 1994:6. Os resultados obtidos mostraram que a 

hipotese de raiz unitaria podia ser rejeitada em favor de uma alternativa 

explosiva. Na verdade, a taxa de infla^ao seguia uma trajetoria explosiva 

(isto e, os coeficientes estimados de inercia eram superiores a 1,0), 

ocasionalmente interrompida pelos pianos heterodoxos de choque. 

Fiorencio e Moreira (1999), partindo de uma perspectiva um pouco 

diferente, mostraram que a economia brasileira foi, por decadas, 

caracterizada por um alto grau de indexa^ao. Eles analisaram a estabilidade 

16 No caso do Piano Collor, o instrumento principal na luta contra a infla^o foi o confisco dos 
ativos fmanceiros. 
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do sistema de pre<jos por meio de um modelo VAR bayesiano estimado 

com parametros variaveis no tempo, que incluia o mvel de prectos, a taxa de 

cambio nominal e a taxa de juros nominal. Os resultados obtidos 

demonstraram que as raizes caracteristicas do sistema eram explosivas ate 

antes do Piano Real, e que, apos este, reduziram-se ate se tornarem 

estacionarias em meados de 1996. 

Salomon (1999) usou o modelo de Markov regime switching para explicar 

as altas taxas reais de juros que prevaleceram durante os primeiros meses 

apos a implementa^ao dos principals pianos de estabiliza^ao no Brasil nas 

ultimas duas decadas. Ele tentou explicar esse fato por meio da carencia de 

credibilidade das medidas implementadas para reduzir a infla^o, o que 

incentivou os agentes economicos a esperarem uma maior taxa de infla^ao 

do que a efetivamente observada. Seus resultados indicam que a experiencia 

inflacionaria brasileira pode ser emoldurada num modelo de dois regimes: 

um, em que a infla^ao segue um processo com alta media e alta variancia, e 

outro, no qual a infla^ao tern momentos significativamente menores. 

Concluiu que houve somente duas mudan9as de longa dura^o durante o 

penodo: a primeira em 1985, quando a economia mudou para um regime 

de alta infla^ao, e a segunda em 1994, apos o Piano Real, quando a economia 

voltou a um regime de baixa infla^ao. 

Em vista dessas considera^oes, conclui-se que a inercia inflacionaria tern 

apresentado um comportamento variavel ao longo do tempo, especialmente 

apos a implementa^ao dos pianos de estabiliza^ao. Para confirmar essa 

hipotese, realizaram-se testes de estabilidade estrutural, os quais mostraram 

a existencia de quebras estruturais na estima^ao por mmimos quadrados 

ordinarios de um processo auto-regressivo de primeira ordem para a 

infla^ao.17 

Como foi mostrado na se^ao 1, a inercia inflacionaria e afetada por diversos 

fatores, entre eles a credibilidade das politicas economicas. Como esses 

17 Os testes realizados foram do tipo CUSUM, CUSUMSQ e estimagao MQO recursiva do coefl- 
ciente de inercia. 
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fatores e a credibilidade da politica economica podem mudar ao longo do 

tempo, espera-se que tambem a inercia inflacionaria seja variavel no 

tempo.18 

Considerando esse ultimo aspecto, para estimar o grau de inercia 

inflacionaria sera utilizado o filtro de Kalman.19 Embora existam outros 

metodos para estimar modelos com parametros variaveis no tempo,20 

justifica-se a escolha do filtro de Kalman por ser superior para a estima^ao 

de modelos com parametros variaveis no tempo,21 alem de ser um metodo 

bastante adequado para estudar o processo de forma^ao de expectativas, 

especialmente quando se trata de expectativas racionais.22 Esse metodo nao 

assume que os agentes economicos conhe^am instantaneamente o 

verdadeiro modelo, mas que eles aprendem sobre o mesmo (e, 

especialmente, sobre as mudan^as), usando as novas informa^oes de forma 

eficiente.23 

A aplica^ao do filtro de Kalman gera duas series de estimativas da inercia 

inflacionaria. A primeira, chamada de flltrada, origina-se da estima^ao 

recursiva do modelo usando dados que estao somente dispomveis ate o 

penodo corrente; em cada perfodo, o filtro usa a nova informa^ao para 

revisar suas estimativas dos parametros do modelo e a estimativa da inercia 

inflacionaria. A segunda, chamada de alisada (ou suavizada), usa os dados 

da amostra completa para estimar a serie temporal da inercia inflacionaria, 

o que permite avaliar, de forma retrospectiva, se as estimativas recursivas 

18 EDWARDS 8c LEFORT (1998) tem realizado uma analise empirica do grau de persistencia 
inflacionaria num grupo de dezesseis parses desenvolvidos e cm desenvolvimento no periodo de 
1970 a 1996. Eles mostram que a inercia inflacionaria varia bastante entre parses, bem como ao 
longo do tempo dentro de um mesmo pars. Um dos parses considerados na analise foi o Brasil. 

19 Amplas explicagoes do filtro de Kalman podem ser encontradas cm HARVEY (1989), 
CUTHBERSON etal. (1992, cap. 7), HAMILTON (1994, cap. 13) e PORTUGAL (1993). 

20 Para uma revisao de modelos de parametros variaveis, ver JUDGE et al. (1985, cap. 19) e POR- 
TUGAL (1993). 

21 Uma explica^ao sobre a superioridade do filtro de Kalman em relate aos outros metodos pode 
ser encontrada em PORTUGAL (1993). 

22 Como e conhecido, a grande maioria dos modelos teoricos sobre o problema da credibilidade 
assumem expectativas racionais. 

23 Ver CUTHBERTSON etal. (1992, cap. 7). 
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produzem uma trajetoria diferente da inercia inflacionaria quando se usa a 

amostra completa (toda a mforma^ao). Sao, precisamente, as estimativas 

filtradas que, apos receberem novas inforn^oes, revisam suas estimativas, 

as quais imitam o processo de aprendizado dos agentes economicos. 

Outro aspecto importante a salientar e que o filtro de Kalman permite 

separar o efeito do anuncio do piano do efeito de sua implementa^o. No 

primeiro caso, analisa-se o efeito imediato sobre a trajetoria da infla^o, 

que acontece quando se anuncia a mudan^a de politica; no segundo, 

estudam-se as mudan^as na dinamica da infla^o durante a tentativa de 

estabiliza^ao. Se a mudan^a de politica fosse cnvel instantaneamente, seria 

observada uma quebra estrutural no comportamento da infla^ao, e o 

coeticiente de inercia inflacionaria deveria reduzir-se rapidamente, 

permanecendo baixo. Por outro lado, se o piano ganhasse credibilidade 

lentamente, seria observada uma mudan^a gradual no coeticiente de inercia. 

O filtro de Kalman tambem permite analisar a perda de credibilidade e o 

efeito dessa perda sobre a inercia inflacionaria. 

Assumindo que a infla^ao e conduzida por um processo auto-regressivo de 

primeira ordem,24 o sistema a ser estimado e 

a,7r,-i +£, (17) 

a, = a:] + rCRED: + ^ (18) 

onde 

£t "0" 
I 

~ N - 
_0_ 

Jit. 

CTc 

0 

0 

n 

(19) 

24 Embora seja possivd estimar processes de maior ordem, como sera mostrado posteriormente, os 

resultados obtidos para o processo auto-regressivo de primeira ordem sao satisfatorios, de forma 
que o uso de ordens maiores so complicaria a interpretagao dos resultados. Alem disso, estima- 
ram-se processes de segunda ordem, porem os resultados nao foram satisfatorios ou nao acres- 
centaram muito a analise. 
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onde CREDt e a proxy da credibilidade (o negativo do premio cambial). A 

equa^ao (17) representa a equa^ao de medida e a equa^ao (18) a equa^ao 

de transi9ao. As equa^oes (17), (18) e (19) representam uma forma de 

espa^o de estados em que os parametros desconhecidos podem ser estimados 

por tecnicas de maxima verossimilhan^a. As recursoes do filtro de Kalman 

sao usadas para gerar estimativas otimas da seqiiencia da variavel de estado 

{« }, isto e, do parametro de inercia inflacionaria da economia. Como 

mencionado, adicionalmente geram-se estimativas alisadas que usam a 

amostra completa. Note-se que a variavel explicativa e uma variavel 

dependente defasada, porem ela pode ser tratada como uma variavel 

explicativa exogena, usando-se os mesmos procedimentos no domrnio do 

tempo ou da freqiiencia que se adotam para estimar modelos com variaveis 

exogenas.25 

3. CREDIBIUDADE E INERCIA INFLACIONARIA DURANTE 

OS PIANOS DE ESTABEJZAQAO 

Entre 1986 e 1991, o Brasil experimentou cinco pianos heterodoxos de 

estabiliza9ao, os quais tinham como principal ferramenta no combate con- 

tra a infla9ao a desindexa9ao da economia via congelamento de pre90s. 

Contudo, todos eles fracassaram no objetivo de reduzir de forma drastica e 

consistente a infla9ao. A partir de 1994, foi adotado o Piano Real, sem 

congelamento de pre90s, o unico que conseguiu tal objetivo. Nesta se9ao, 

apos a estima9ao do modelo, faz-se uma analise dos tres principais pianos 

de estabiliza9ao adotados desde 1986, procurando relacionar as medidas 

implementadas e as respostas tomadas durante as diferentes fases de cada 

um deles com as rela96es estimadas. 

3.1 Estimapoo do Modelo 

A trajetoria temporal do premio no mercado paralelo encontra-se no Grafico 

1, onde tambem e mostrada a linha de tendencia da variavel calculada 

25 Ver HARVEY (1989, cap. 7). 
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utilizando-se o filtro Hodrick-Prescott.26 Pode-se observar que, ate inicio 

da decada de 1990, o premio oscilava em torno de 50%; apos essa data, 

houve uma grande redu^ao no premio medio, que chegou a atingir 0,45% 

em setembro de 1994, aumentando depois ate 7% em 1998. Dornbusch et 

etl. (1983) mostraram que o mvel do premio cambial depende da taxa de 

cambio real, da polftica comercial e do maior ou menor acesso ao cambio. 

Assim, uma deprecia^ao da taxa de cambio oficial real leva a uma redu^ao 

no mvel do premio, por levar a entradas liquidas no mercado cambial. Uma 

redu^ao no acesso e volume de dolares para os turistas brasileiros leva a um 

maior mvel do premio; por sua vez, um aperto nos controles de importa^ao 

acarreta um aumento no premio. 

Entre 1983 e 1985, a taxa de cambio real foi depreciada, o que implicou 

uma redu^ao no mvel do premio, que, entretanto, nao se reduziu muito em 

razao da politica comercial restritiva, da economia fechada e dos controles 

para o acesso ao cambio. Apos 1986, a taxa de cambio real foi apreciada 

consideravelmente, uma vez que foi usada como ferramenta de combate 

contra a infla^ao, de forma que o mvel do premio aumentou novamente. 

Apos 1990, a taxa de cambio real foi depreciada fortemente e, a partir de 

mar^o desse ano, deixou de ser fixada oficialmente, sendo adotado um re- 

gime de taxa de cambio flutuante, porem com interven^oes do Banco Cen- 

tral (a partir de 1991). Alem disso, houve uma maior abertura comercial, a 

cria^ao do dolar comercial e do dolar-turismo, o que permitiu uma grande 

reduce no mvel do premio.27 Pode-se notar tambem que, apos 1994, 

houve, novamente, uma aprecia^ao da taxa de cambio real, que, embora 

acompanhada de uma maior abertura comercial, implicou uma eleva^ao no 

mvel do premio.28 

26 Esse metodo obtem uma estimativa suavizada do componente de tendencia de longo prazo de 
uma serie. Tecnicamente, calcula a serie suavizada s de uma variaveljy minimizando a variancia de 
y ao redor de .r, sujeito a uma penalidade que restringe a segunda diferenga de s. Ver HOD RICK 

& PRESCOTT (1997). 

27 HOLANDA (1997), usando a taxa de cambio real calculada com base na taxa de cambio oficial 
e a paralela, mostrou que, apos 1990, houve convergencia dos mercados oficial e paralelo de 
cambio. 

28 Sobre esses temas, ver BONOMO 8c TERRA (1999), ZINI (1993) e KESSEL (1998). 

Est. econ., Sao Paulo, 31(3):459-494, jul-set 2001 



Credibilidade e Inercia Inflaciondria no Brasil 477 

GRAFICO 1 - PREMIO CAMBIAL: 1982 - 1998 (DADOS MENSAIS) 
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Fonte: FGVdados. 

Como mencionado, a medida de credibilidade que se usa e o negativo do 

premio,29 cuja trajetoria temporal encontra-se no Grafico 2. Novamente, 

deve-se salientar que o proprio mvel do premio cambial nao e exatamente 

o que interessa, mas suas mudan^as de sinal. Assim, deve-se ter presente o 

mvel medio do penodo quando se fala de aumentos ou quedas da 

credibilidade. Para uma simples visualiza^ao, observa-se que o indicador de 

credibilidade, a partir do inicio de 1984, apresentou um declmio continuado, 

atingindo -49,23% em dezembro de 1985. Nos dois meses antes do 

29 No segundo estagio usou-se o premio cambial bem como as varia^Ses com respeito a tendencia 
estimada, usando o filtro de Hodrick-Prescott (para decompor o premio numa parte "fundamen- 
tal" e uma "nao-fundamental"). Como os resultados nao se alteraram muito, apresentam-se so- 
mente os resultados usando o premio cambial. 
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lan^amento do Piano Cmzado, a credibilidade melhorou; apos o lan^amento 

do piano, em fevereiro de 1986, a credibilidade aumentou mais ainda, 

atingindo -35,71% em mar^o de 1986. A partir de abril de 1986, entretanto, 

a credibilidade come^ou a reduzir-se, e em novembro atingiu o sen pior 

valor no penodo (-104,04%). 

GRAFICO 2 - VARIAVEL DE CREDIBILIDADE: 1982-1998 

(DADOS MENSAIS) 
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Apos as medidas de novembro de 1986, a credibilidade come^ou a melhorar. 

Um padrao semelhante, porem mais marcante, aconteceu durante o Piano 

Collor, implementado em mar^o de 1990. Diferentemente no Piano Real, 

como este foi um piano implementado em tres fases, o aumento inicial da 

credibilidade deu-se desde o primeiro momento; assim, apos a fase de 

transforma^ao da URV em real em julho de 1994, a melhora na 

credibilidade nao foi tao forte, mas manteve-se quase constante ao longo 

do penodo restante. No entanto, ocorreram perdas de credibilidade fortes, 

ainda que de curta dura^ao, no decorrer das crises mexicana, asiatica e 

mssa.30 

30 Um padrao semelhante aconteceu tambem durante os outros pianos de estabiliza^ao 
implementados no penodo de analise, mas nao analisados neste artigo. 
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Dessa forma, a medida da credibilidade apresentada parece comportar-se 

de acordo com o esperado. Assim, o proximo passo consiste em analisar se 

essa teve algum efeito sobre o comportamento da inercia inflacionaria. 

A trajetoria temporal da infla^ao (medida pelo IGP-DI da FGV) e mostrada 

no Grafico 3. Como pode ser observado, o Piano Cruzado, inicialmente, 

apresentou um grande sucesso na redu^ao da infla^ao, o qual, contudo, nao 

pode ser sustentado apos alguns meses; um padrao semelhante aconteceu 

durante o Piano Collor. O Real foi o unico piano que, de fato, conseguiu 

reduzir de maneira consistente a infla^ao. 

GRAFICO 3 - TAXA DE INFLA^AO: 1982-1998 (DADOS MENSAIS) 

90,0 

80,0 

70,0 

60,0 

50,0 

40,0 

30,0 

20,0 

10,0 

0,0 

-10,0 

Fonte: FGVdados. 

A seguir, utilizando dados mensais da taxa de infla^ao31 para o periodo de 

1982:1 a 1998:12, estimou-se o modelo espa^o estado composto pelas 

equa^oes (17), (18) e (19). 

CM CO in CO h- oo CO o CM CO in CD r- 00 
CO CO CO 00 00 00 oo co Oi O) a> 55 O) O) 5) O) 
c c c c c c c c c c c c c c c c 
co co CO •St CO .55, CO .CO CO. co CO .CO .CO co. .52, .55, 

31 Calculada tomando-se a primeira diferen^a do logaritmo do IGP-DI. 
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Os resultados obtidos foram (f-estatisticos entre parenteses);32 

Y = -0,000353, 

(-1,95) 

a] = 1,8808 , <7^ = 0,040285 

(8,8311) (10,844) 

R = 0,99; <j= 1,1131; DW = 2,46; 

Como pode ser observado pelos f-estatisticos, o hiperparametro da equa^ao 

de transi^ao e significativo ao mvel de 1%, confirmando, assim, que o 

parametro de inercia inflacionaria e realmente variavel no tempo. O 

coeficiente da variavel de credibilidade e negative, como esperado, e 

significativo ao mvel do 6%, indicando que a credibilidade explica parte 

das flutua^oes na inercia inflacionaria durante o penodo analisado. Porem, 

como mencionado, nao se pode fazer afirma^oes sobre a sua magnitude. 

Por meio do Grafico 4, verifica-se o comportamento do coeficiente at ao 

longo do tempo. Nele sao mostradas a serie filtrada (denotada alpha) e a 

suavizada (denotada alphasm). Interessa, aqui, o comportamento dos 

agentes economicos, portanto, na analise que segue da-se enfase a serie 

filtrada. 

GRAF/CO 4 - ESTIMATWAS DA INERCIA INFLACIONARIA: 1982 

1998 
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32 A convergencia foi conseguida apos 43 iterances e usando um parametro de convergencia igual a 
0,03. 
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Assim, olhando a serie filtrada {alpha) numa simples visualiza^ao do Grafico 

4, observa-se que, apos o anuncio e ado^ao do Piano Cruzado, houve uma 

queda abmpta no grau de inercia inflacionaria. Porem, apos alguns meses, 

essa adquiriu nao apenas um comportamento nao-estacionario, como 

tambem explosivo.33 No Piano Collor, aconteceu uma situa^ao semelhante: 

inicialmente, o grau de inercia inflacionaria reduziu-se de forma abrupta, 

mas, passados poucos meses, o comportamento da infla^ao tornou-se 

explosivo.34 Apenas durante o Piano Real parece ter havido uma mudan^a 

estrutural no comportamento da infla^ao, ou seja, todos os coeficientes 

estimados da inercia inflacionaria ficaram abaixo de 1,0 e, apesar de 

inicialmente ter ocorrido alguma variabilidade, parece que essa tendeu a 

oscilar em torno de um nivel menor.35 Este comportamento manteve-se 

por mais de quatro anos, o que leva a pensar que o processo inflacionario 

parece ter adquirido um carater estacionario. Esse fato e confirmado 

observando-se a serie alisada {alphasm) no Grafico 4, a qual, antes do Piano 

Real, e muito variavel e segue de perto a trajetoria filtrada. Entretanto, 

apos alguns meses da implementa^ao do Piano Real, a serie alisada e menos 

variavel e, consistentemente, abaixo da unidade. 

Conclui-se que o coeficiente de inercia inflacionaria tern, na verdade, variado 

ao longo do tempo, ou seja: para o penodo que se estende ate 1994, situava- 

se ao redor (muitas vezes acima) da unidade, indicando que a infla^ao tinha 

um comportamento nao-estacionario e, por vezes, explosivo; com a ado^ao 

dos pianos heterodoxos, a inercia se reduzia, mas logo voltava mais 

fortemente;36 apos a introdu^ao do Piano Real, parece que a infla^ao 

tornou-se estacionaria. 

33 Os graus estimados de inercia inflacionaria ficaram abaixo de 0,62 ate outubro de 1986. Apos 
essa data, aumentaram rapidamente e tomaram-se explosives. 

34 Na verdade, apenas dois meses. 

35 Uma estima^ao por MQO de um modelo AR(1) para o periodo do Piano Real produziu um 
grau de inercia inflacionaria igual a 0,45 e significativa a 1%. 

36 No caso dos outros pianos heterodoxos, c possfvel verificar um padrao semelhante. 
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Tal fato parece confirmar a hipotese de que as expectativas dos agentes 

economicos afetaram a trajetoria da taxa de infla^ao durante os pianos de 

estabiliza^ao implementados. Especificamente, a credibilidade dos pianos 

ao longo do penodo de analise afetou o comportamento da taxa de infla^ao 

por meio de sens efeitos sobre a inercia inflacionaria, reduzindo-a quando a 

credibilidade do piano melhorava e aumentando-a (e ate acelerando-a) 

quando a credibilidade se reduzia ou, praticamente, desaparecia. 

Note-se que na equa^ao de transi^ao (18) poder-se-ia incluir um vetor zp 

que represente mn conjunto de variaveis adicionais, as quais poderiam ter 

influenciado na inercia inflacionaria durante as tentativas de estabiliza^ao.37 

Por exemplo, entre as divers as variaveis que poderiam influenciar o grau de 

inercia inflacionaria,38 uma considerada importante no Brasil e o grau de 

indexa^ao salarial, a qual nao foi inclmda diretamente em virtude da 

dificuldade em se encontrar uma boa proxy para ela.39 Tambem, como e 

conhecido, os pianos heterodoxos tiveram como ferramenta principal o 

congelamento de pre^os e, paralelamente, alguma forma de desindexa^ao 

da economia. O Piano Real nao adotou o congelamento, mas tambem 

procurou desindexar a economia, portanto, incluiu-se uma variavel dummy, 

que assume o valor de 1 durante os meses em que efetivamente duraram os 

pianos e 0 nos outros meses.40 Como os resultados da estima^ao nao 

mudaram muito qualitativamente, embora a dummy fosse significativa, os 

resultados nao sao apresentados. 

Nas proximas subse^oes, tenta-se relacionar os resultados obtidos na 

estima^ao do modelo anterior com os principais pianos de estabiliza^ao 

implementados no Brasil de 1986 a 1998, com o objetivo de analisar quais 

sao as medidas e razoes para o sucesso (ou nao) dos pianos. 

37 O problema e que a estima^ao fica muito complicada ja que se geram problemas de identifica^ao 
(ver HAMILTON, 1994, cap. 13). Mais ainda, se fosse esperado que a influencia dessas outras 
variaveis tambem fosse variavel no tempo. 

38 VeraSe^aol. 

39 NERI (1996) encontrou oito regimes de indexa^ao salarial no penodo 1980-1992, cada um 
deles com suas proprias caracteristicas. 

40 As datas e dura^ao dos pianos ate 1994 foram tiradas de PERRON et al. (1996). Para o Piano 
Real, considera-se a partir de agosto de 1994. 
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3.2 O Piano Cruzado 

Varios pianos de estabiliza^ao de cunho ortodoxo foram adotados no 

penodo de 1981 a 1984, os quais apenas promoveram o ajustamento 

externo da economia, mas nao conseguiram reduzir41 e, muito menos, evitar 

a acelera^ao da infla^ao.42 Tal fato levou a rejei^ao de receitas ortodoxas e a 

discussao de propostas heterodoxas de combate a infla^ao. Entre essas, duas 

se destacaram: a do choque heterodox© (que propunha um congelamento 

de pre^os) e a da moeda indexada 43 

A taxa de infla^ao mensal, em janeiro de 1986, atingiu 17,80%; em 

fevereiro, o governo implementou um conjunto de medidas conhecido como 

Piano Cruzado, que consistiu num congelamento geral de pre^os, da taxa 

de cambio e de tarifas dos servi^os piiblicos. O governo eliminou a indexa^ao 

salarial, porem, antes, concedeu um aumento dos salarios de forma a igualar 

o valor real medio dos iHtimos seis meses; tambem estabeleceu um gatilho 

salarial a ser disparado quando a infla^ao acumulada superasse os 20%.44 

O piano teve um grande sucesso inicial, na medida em que as taxas de 

infla^ao mensais reduziram-se fortemente, porem nao foi obtida infla^ao 

zero como se esperava (elas ficaram abaixo do 1% ao inicio e do 2% 

depois),45 e a produ^ao industrial e os salarios reais aumentaram. Entre 

41 As vezes, ate causaram a aceleragao quando se desvalorizava a taxa de cambio fixa. 

42 VerMODIANO (1990). 

43 Por serem amplamente conhecidas tais propostas, nao serao expostas mais detalhadamente. Ver, 
por exemplo, ESPEJO (1989), MARQUES (1988), e MODIANO (1990). 

44 Segundo NERI (1996), esta e a unica e genuma regra dependente-do-estado usada no Brasil. A 
principal caracten'stica desse tipo de regra e que a freqiiencia dos ajustes toma-se endogena ao 
sistcma dentro do proprio regime de indexa^ao salarial. 

45 O fato de a inflagao ainda permanecer positiva pode ser explicado com base num modelo de 
credibilidade dos pianos de estabilizagao baseados no congelamento de pregos desenvolvido por 
AGENOR 8c MONTEEL (1999, cap. 12). A racionalidade e a seguinte: os fixadores de pregos 
no setor "nao-congelado" entendem que opolicymaker tern um incentive para aumentar os pregos 
controlados depois que foram tomadas as decisoes dos fixadores de pregos do setor privado. 
Portanto, eles aumentam os pregos mais do que aumentariam se eles estivessem convencidos de 
que opolicymaker vai respeitar a regra de pregos. Portanto, o grau de inercia inflacionaria resulta 

da carencia de credibilidade do congelamento, tendo sido demonstrado que, em geral, esta rela- 
cionado a parcela de pregos sujeitos a controle. 
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mar^o e julho, ja se percebia que o congelamento de pre^os nao era 

consistente com o aumento na demanda domestica gerada pelo aumento 

inicial no salario e pela condu^ao da polftica monetaria (muito expansiva) 

e fiscal (o deficit operacional do setor publico aumentou bastante). Assim, 

a situa9ao parecia encaminhar-se para uma infla9ao de demanda; como 

resposta, o governo adotou algumas medidas timidas para conter o 

consumo.46 

No final de agosto de 1986, o piano come^ou a tornar-se insustentavel: as 

importa^oes aumentaram, ao passo que as exporta96es se reduziram 

substancialmente; o congelamento gerou desalinhamentos nos pre^os 

relativos.47 A partir de meados de ano, a infla^ao registrada por diversos 

institutos come^ou a perder significado em virtude da cobran^a de agios e 

outros recursos, que resultavam em aumentos de pre^os. Somente a partir 

de novembro, os indices de pre^os come^aram a captar, parcialmente, os 

aumentos de pre^os efetivos 48 

O controle de pre^os foi abandonado em dezembro de 1986, e isto fez com 

o que a taxa de infla^ao logo aumentasse a taxas mensais entre 10% e 15% 

entre janeiro e mar^o de 1987, acelerando-se ainda mais a partir de abril 

de 1987 e atingindo 27,60% em junho desse ano. Esse fato levou o governo 

a adotar urn novo piano de estabiliza^ao, o Piano Bresser. 

Com respeito a medida de credibilidade, essa se encontrava numa trajetoria 

descendente desde abril de 1985, ate atingir um valor bastante baixo em 

dezembro desse mesmo ano. Apos a ado^ao do piano, a credibilidade 

aumentou um pouco, mas por um periodo muito cur to de tempo. A partir 

de abril de 1986 (apenas dois meses depois da ado^ao do piano), a 

credibilidade come^ou a deteriorar-se rapidamente, atingindo seu valor mais 

baixo em novembro, precisamente um mes antes de o congelamento ser 

abandonado. 

46 Ver MARQUES (1988, p. 117-121). 

47 Ver AGENOR & TAYLOR (1993) e MARQUES (1988, p. 125). 

48 Ver MARQUES (1988). 
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A inercia inflacionaria teve uma drastica redu^ao imediatamente apos a 

ado^ao do piano, atingindo valores proximos a zero ao longo de varios 

meses; porem, a partir de agosto come^ou a anmentar rapidamente, e a 

partir da libera^ao dos pre^os, em dezembro, voltou a adquirir nao apenas 

valores proximos de 1,0, mas muito acima deste. 

De acordo com o revisado na Se^ao 1, uma politica de taxa de cambio fixa, 

se crivel, pode reduzir o grau de inercia inflacionaria, mas tambem, se tal 

politica perde credibilidade, isso leva a um aumento no grau de inercia 

inflacionaria. Foi o que aconteceu com a politica de taxa de cambio fixa 

durante o Piano Cruzado. Nos primeiros meses, houve um ganho de 

credibilidade, que levou a uma redu^ao do grau de inercia inflacionaria, 

mas, como partir de abril de 1986 a credibilidade do Piano e da politica 

cambial come^ou a deteriorar-se, houve um aumento rapido no grau de 

inercia ate atingir valores explosives. O congelamento da taxa de cambio 

teve, entao, de ser abandonado. 

Dessa forma, conclui-se que o Piano Cruzado obteve pouca credibilidade e 

por pouco tempo. O efeito do anuncio foi imediato, reduzindo 

drasticamente a inercia inflacionaria e, portanto, a taxa de infla^ao. Porem 

o grau de inercia inflacionaria voltou a aumentar rapidamente a partir de 

agosto de 1986, ate se tornar explosive em dezembro do mesmo ano. O 

efeito da implementa^ao, portanto, durou poucos meses. Isso se deveu 

principalmente o fato de o piano nao ter tido politicas monetaria e fiscal 

consistentes entre si, o que, como mostrado por Sargent e Wallace (1981), 

gera falta da credibilidade no piano adotado. 

Como se viu, as taxas de infla^ao do segundo semestre de 1986 deveriam 

ser vistas com cautela ja que nao refletiam os aumentos efetivos de pre^os. 

No entanto, a infla^ao, a partir de Janeiro de 1987, voltou a superar os dois 

dfgitos. Observa-se que esses resultados sao mais consistentes com a 

trajetoria da infla^ao efetiva do que os obtidos por Agenor e Taylor (1993), 

os quais encontraram que a credibilidade aumentou ate meados de 1986, 

mas que a redu^ao do coeficiente de inercia continuou ate junho de 1987. 

Porem, como foi visto, a taxa de infla^ao tinha come^ado a aumentar meses 

antes (ainda que nao fosse registrada), e de forma oficial, ja em Janeiro de 
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1987, tendo se acelerado ainda mais depois, quando voltou a ser explosiva. 

Isso pode ser explicado, talvez, pelo fato de os autores terem usado a parte 

nao-fundamental do premio cambial, e nao o premio total. 

3.3 0 Piano Collor 

Em junho de 1987, foi adotado o Piano Bresser, e em janeiro de 1989, o 

Piano Verao. Ambos fracassaram em sen objetivo,49 de tal forma que a taxa 

de infla^ao mensal atingiu patamares superiores aos 70% em janeiro e 

fevereiro de 1990. 

Diante desse contexto, foi implementado o Piano Collor em 15 de mar^o 

de 1990, cujas principals medidas foram: reforma monetaria, reforma 

administrativa e fiscal, congelamento de pre^os, desindexa^ao dos salaries 

em rela^ao a infla^ao passada e mudan^a de regime cambial para um sistema 

de taxas flutuantes e abertura comercial. Se bem que tivesse, no papel, sua 

base no congelamento de pre^os, o que conseguiu reduzir fortemente a 

infla^ao foi a imensa redu^ao da liquidez, resultante do confisco e seqiiestro 

de 75% dos ativos flnanceiros em poder do publico.50 Com essas medidas, 

a infla^ao despencou bruscamente para mveis abaixo de 10%, que se 

mantiveram ate maio de 1990, quando, entao, come^ou a aumentar 

continuamente ate atingir 19,90% em janeiro de 1991, perfodo em que foi 

adotado o Piano Collor II. 

Com rela^ao a medida de credibilidade, essa adquiriu valores extremamente 

baixos (na verdade, os mais baixos durante todo o perfodo analisado - ver o 

Grafico 2) antes da ado^ao do piano. Isso se deveu principalmente a 

expectativa de que o novo piano de estabiliza^ao inclufsse fortes medidas, 

entre elas a imposi^ao de alguma reestrutura^ao da dfvida publica.51 Apos 

essa data, a credibilidade recuperou-se fortemente e passou a oscilar em 

49 Ainda que, como se pode verificar, eles tambem tenhani conseguido reduzir a inercia inflaciona- 
ria e a taxa da infla^ao por pouco tempo. 

50 Ver SIMONSEN (1995). 

51 Ver BONOMO & TERRA (1999, p. 17). 
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torno de um novo patamar, apresentando um curto penodo de deteriora^ao 

exatamente um pouco antes da ado^ao do Piano Collor II. 

A inercia inflacionaria, que tivera um comportamento nao estacionario e 

ate explosive muitas vezes antes do piano, teve uma redu^ao significativa 

apos a ado^ao desse piano. Tal situa^ao, porem, nao durou muito, pois, a 

partir de junho de 1990, a infla^ao novamente adquiriu um carater nao 

estacionario e, depois, explosivo. O anterior mostra que houve um efeito 

do anuncio que reduziu rapidamente a inercia inflacionaria. Porem, como a 

implementa^ao do piano nao foi bem-sucedida, o efeito da implementa^ao 

foi a rapida redu^ao da credibilidade e a volta das altas taxas de infla^ao. 

Cabe mencionar aqui que o novo patamar em torno do qual gira a variavel 

de credibilidade explica-se pela mudan^a do regime cambial em 1990. En- 

tre 1986 e 1990, a taxa de cambio real valorizou-se consideravelmente, 

mas a acelera^ao das minidesvaloriza^oes entre 1990 e 1991 recuperou a 

taxa de cambio real.52 O premio girou em torno de um mvel mais baixo 

tambem em virtude da cria^ao do mercado comercial e turismo de taxa de 

cambio.53 Outra razao foi a redu^ao brutal da liquidez, e o fato de o Banco 

Central come^ar a agir de forma a reduzir o premio cambial.54 Porem, a 

medida de credibilidade pode continuar sendo usada, uma vez que o que 

realmente importa e o sinal que o efeito tern sobre a inercia inflacionaria. 

Uma explica^ao possivel para o curto impacto sobre a inercia e que o 

congelamento, realmente, nao tinha o mesmo efeito de antes, desde que, 

como mencionado, o Piano Collor pode ser considerado o penultimo piano 

de estabiliza^ao heterodoxo sustentado no congelamento de pre90s. Como 

todos os pianos anteriores tinham fracassado, o piano careceu de 

credibilidade e nao foi realmente levado a serio. Tambem, como se 

mencionou, a principal medida foi o confisco dos ativos financeiros, como 

52 DORNBUSCH et al. (1983) mostraram que a desvaloriza^ao da taxa de cambio real reduz o 
premio cambial. 

53 Ver ZINI (1993, p. 30) e BONOMO & TERRA (1999). 

54 Ver ZINI (1993, p. 30). 
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assinala Simonsen (1995, p. 107): "... o congdammto foi adjetivo." E tal 

confisco come90u rapidamente a ser "furado". 

Dessa forma, conclui-se que a credibilidade do Piano Collor durou pouco 

tempo (o deslocamento para um novo mvel se deveu a outros fatores) e 

teve pouco impacto sobre a inercia inflacionaria e, portanto, sobre a infla^ao. 

A queda da infla^ao deveu-se, sobretudo, a fortissima redu9ao da liqmdez, 

cujo afrouxamento trouxe rapidamente de volta a infla9ao. 

3.4 O Piano Real 

O Piano Real,55 implementado a partir de 1994, foi um programa de 

estabiliza9ao preanunciado em tres fases; a primeira fase tratou do ajuste 

fiscal, procurando equilibrar o o^amento federal operacional; a segunda 

iniciou-se com a cria9ao da URV em 1° de ma^o de 1994, cujo objetivo 

era alinhar os pre90s relativos mais importantes da economia por meio da 

introdu9ao de uma unidade de conta estavel; por fim, a terceira fase consistiu 

na transforma9ao da URV em Real em 1° de julho de 1994. 

Como pode ser observado, mesmo por meio de uma rapida visualiza9ao do 

Grafico 3, apos uma acelera9ao da infla9ao nos meses da URV (resultado 

esperado e desejado), a taxa de infla9ao despencou bruscamente. Porem, 

diferentemente dos pianos anteriores, ela continuou reduzindo-se no 

transcorrer do tempo e, a partir dai, permaneceu num mvel muito baixo. 

Como se mencionou na subse9ao 3.1, o premio cambial estava se 

movimentando em torno de um novo patamar. A partir de outubro de 

1993, o premio tinha se tornado negativo, assim se mantendo ate maio de 

1994 isto e, o periodo no qual a variavel de credibilidade obteve seus 

melhores valores. Quando se introduziu a URy a credibilidade era alta, 

55 Para aval^oes do Piano Real, ver, por exemplo, BACHA (1995) e PASTORE & PINOTTI 
(1999). 
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porem, posteriormente, dimmuiu, atingindo um ponto muito baixo em 

janeiro de 1995, justamente apos o imcio da crise do peso mexicano, em 

dezembro de 1994, quando se previa que o Brasil poderia ser o proximo 

pais a entrar em crise, ou seja, ser a "bola da vez". For esse motivo, em 

mar^o de 1995, foi adotado um novo regime cambial. Posteriormente, a 

credibilidade foi recuperada com a implementa^ao da banda cambial, 

embora com o mvel aumentando lentamente (em torno de 5%). 

Novamente, houve perdas fortes e curtas de credibilidade durante as crises 

do Sudeste Asiatic© e russa. Antes do abandono da banda cambial, a 

credibilidade estava se recuperando. 

Na verdade, houve um regime de taxa de cambio administrada, mas nao de 

acomoda^ao completa. Mais ainda, a politica cambial foi usada como 

ferramenta de combate a infla^ao, Assim, a credibilidade da politica 

econormca, e especificamente da politica cambial, levou a uma redu^ao do 

grau de inercia inflacionaria. Como a credibilidade do piano foi mantida 

quase constante ao longo do periodo, com exce^ao dos mementos das cri- 

ses externas, em que as perdas de credibilidade foram rapidamente 

revertidas, a redu^ao do grau de inercia inflacionaria foi consistente ao longo 

do tempo. 

Assim, a inercia inflacionaria, apos o Piano Real, parece realmente ter 

sofrido uma mudan^a estrutural. Antes de julho de 1994, a inercia 

inflacionaria era alta e a infla^ao tinha se tornado explosiva (o que era 

consistente com o piano); a partir daf, embora existam alguns poucos valores 

proximos de 1,0, a grande maioria flcou abaixo da unidade, demonstrando 

que a infla^ao apresentava-se estacionaria. Houve, porem, alguns repiques 

na inercia inflacionaria que coincidem com as crises mexicana, asiatica e 

russa, as quais implicaram uma redu^ao temporaria da credibilidade do 

piano. Mas, como pode ser visto no Grafico 4, as mudan^as se deram ao 

redor de um valor estacionario. Esse fato e confirmado olhando-se a 

estimativa alisada da inercia inflacionaria {dphasm) no Grafico 4, desde 

1997 e, especialmente, para todo o ano 1998, quando a estimativa alisada 

mostra um valor inferior ao da estimativa flltrada. Assim, houve um efeito 

do amincio que reduziu drasticamente o coeficiente de inercia inflacionaria 

e o efeito da implementa^ao tambem foi positive no sentido que, embora 
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houvesse esporadicas perdas de credibilidade durante as crises externas, que 

permitiram aumentos do grau de inercia, porem de curta dura^ao, em geral 

a credibilidade foi mantida e o grau de inercia inflacionaria girou ao redor 

de um valor estacionario. A taxa de infla^ao em nenhum momento voltou 

aos mveis pre-Plano Real. 

Nesse sentido, conclui-se que o Piano Real tern sido realmente bem-sucedido 

em reduzir de maneira consistente a infla^ao, pois ocorreu uma mudan^a 

estrutural na dinamica da infla^ao, que adquiriu um carater estacionario. 

No entanto, isso nao implica afirmar que a polftica economica possa ser 

relaxada, voltando-se a politicas inconsistentes dinamicamente, que poderao 

colocar em risco a estabiliza^ao da infla^ao e da inercia inflacionaria obtida. 

Como foi visto, os agentes mudam e, as vezes, muito rapidamente, suas 

expectativas com respeito a infla^ao, ainda mais considerando-se o passado 

da economia brasileira. 

CONCLUSOES 

Neste artigo, analisou-se a relac^ao entre a credibilidade dos pianos de 

estabiliza^ao e a inercia inflacionaria. Verificou-se que quanto maior for a 

credibilidade de um piano, menor sera a inercia inflacionaria, e que com 

um suficiente ganho de credibilidade, imediato ou conquistado ao longo 

do tempo, e possfvel afetar o comportamento da taxa de infla^ao de forma 

a torna-la estacionaria. 

E importante mencionar, que parece que os agentes economicos realmente 

aprendem, o que flea claro ao se analisar a sua resposta em face dos sucessivos 

pianos com congelamentos de pre^os. O efeito do amincio no Piano 

Cruzado foi forte e imediato, porem a sua credibilidade foi rapidamente 

perdida; por conseqiiencia, nos pianos posteriores o efeito do anuncio foi 

menor, e a credibilidade, da mesma forma, era quase imediatamente perdida. 

Isso quer dizer que a credibilidade de cada congelamento de pre^os foi 

cada vez menor, de tal forma que nem foi cogitado um novo congelamento 

na epoca do Piano Real, fato que e consistente com a teoria das expectativas 
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racionais. No caso do Piano Real, o efeito do anuncio foi rapido e, com 

exce^ao de alguns momentos, como as crises mexicana, asiatica e russa, a 

credibilidade foi mantida ao longo do tempo. 

Nao somente os agentes economicos aprendem, mas tambem ospolicy mak- 

ers. As primeiras tentativas heterodoxas tiveram quase que unicamente como 

ferramenta principal o congelamento de pre^os, tendo sido deixada de lado 

a politica monetaria e fiscal; por sua vez, os pianos posteriores reconheceram 

o erro e trataram de corrigi-lo, porem nao muito seriamente. Ja no caso do 

Piano Real, nao houve congelamento, tendo-se feito, primeiro, um ajuste 

fiscal limitado, uma acumula^ao de reservas cambiais e uma contra^ao da 

politica monetaria. 

Uma contribui^ao deste artigo foi a extensao da analise de Agenor e Taylor 

(1992, 1993) a respeito da influencia da credibilidade sobre a inercia 

inflacionaria da economia brasileira, aplicada para o Piano Cruzado, 

incluindo-se tambem os Pianos Collor e Real. Para isso, usou-se uma medida 

diferente da credibilidade. Mostrou-se que o Piano Real, alem de reduzir a 

taxa de infla^ao a mveis bastante baixos por um longo penodo de tempo, 

tern conseguido reduzir consistentemente o grau de inercia inflacionaria da 

economia. 

Uma pesquisa a aprofundar consistiria em estimar melhor a medida de 

credibilidade, modelando e estimando o premio cambial, ou usar outras 

medidas de credibilidade da politica economica. Tambem seria de interesse 

incluir na estima^ao dos fatores que influenciam a inercia inflacionaria da 

economia os outros fatores mencionados na parte teorica do artigo. 
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