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RESUMO

Esta monografia tem como objetivo analisar a evolugdo do passivo externo liquido
brasileiro durante o Plano Real, no periodo de 1994 a 2002. O ponto central de
discussdo consiste em detectar, através do estudo das politicas econémicas adotadas,
os motivos que levaram as contas externas ao desequilibrio. Primeiro, vé-se déficits
sucessivos aparecendo no balangco de pagamentos. Depois, e em virtude disto, é
adotada uma politica de captagdo de recursos externos caracterizada pela alta
volatilidade. Como conseqiiéncia tem-se o incremento do endividamento externo
brasileiro, configurando-se, entdo, como restricio para as opg¢les da politica
econdmica nacional.
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1 INTRODUCAO

A implantacdo do Plano Real, em julho de 1994, foi caracterizada pela
valorizagdo significativa da moeda nacional frente as moedas estrangeiras. Essa
valorizagdo teve um papel importante na redugdo do processo de inflagdo e contribuiu
decisivamente para a estabilidade verificada desde entdo. Contudo, trouxe consigo um
agravamento das contas externas devido aos efeitos da abertura comercial e da
recuperagdo do nivel de atividade econémica.

Até 1994, inexistiam déficits importantes nas transagdes correntes. Com o
Real, apareceram desequilibrios expressivos, estimulados pela reversdo dos saldos da
balanga comercial, potencializados pelo aumento das importag¢des e a inexpressividade
da reacdo das exportagdes. Dada a situagdo preexistente, a erosdo do saldo da balanga
comercial teria que ter como contrapartida, para fins de equilibrio no balango de
pagamentos, um superavit inevitavel na conta financeira.

No entanto, a estratégia de atrair capitais externos como solugdo para
compensar os desequilibrios do balango de pagamentos e manter as metas de
estabilizagdo do plano gerou um agravamento do problema que se quis solucionar.
Para que os ingressos ocorressem, as taxas de juros tiveram que ser fixadas em niveis
bastante elevados. A funcionalidade da politica adotada foi vislumbrada através do
ingresso de empréstimos externos, investimentos de porifdlio e a entrada de
investimentos estrangeiros diretos no pais.

Apesar da maciga entrada de capitais estrangeiros € dos ajustes praticados na
politica cambial, os esfor¢os ndo foram suficientes para mascarar a fragilidade da
contas externas ¢ a vulnerabilidade diante das turbuléncias nos mercados
internacionais. Como no México, em 1995 e na Asia, em 1997, o Brasil estava fadado
a ataques especulativos contra a moeda nacional que culminariam, como acontecido,
na inevitavel desvalorizagdo da moeda, em janeiro de 1999.

A partir dai, pode-se vislumbrar uma melhora nos indicadores externos em

virtude da nova diretriz da politica cambial combinada a ado¢do de uma politica fiscal



€ monetaria mais ativa. Ndo demorou para esse novo cenario repercutisse nas contas
externas, principalmente com a diminuigdo dos déficits em conta corrente.

Portanto, o ponto crucial de analise é como as alteragdes na politica
econdmica afetaram as variaveis que demonstram a vulnerabilidade externa do pais. Se
os passivos acumulados com o exterior superam em ordem e magnitude os ativos
externos registrados, como se deu a manutengdo do processo de ajustamento das
contas externas? Engloba-se, todavia, no conceito de passivo externo, a divida externa
total e o estoque de investimentos estrangeiro, direto e em carteira. Os ativos
disponiveis sdo representados pelas reservas internacionais, pelos haveres e
investimentos brasileiros no exterior. Esse passivo externo liquido representa,
portanto, as limitagdes para a administragdo da politica exterior brasileira.

Assim, o objetivo deste estudo ¢ demonstrar a evolugdo do passivo externo
liquido brasileiro, desde a implantagdo do Plano Real, em julho de 1994, até o periodo
final de 2002, procurando analisar os elementos que explicam o comportamento dessa
variavel e o que ela representa para a economia brasileira.

Para esse fim, encontra-se estruturado este trabalho em capitulos dispostos por
uma parte tedrica, onde sdo apresentados os principais conceitos que envolvem as
contas externas € as politicas que as influenciam; e pela evidéncia factual, onde,
primeiramente, parte-se de um estudo sobre o Plano Real, sendo este o cenario da
configuracdo do fato, e depois, numa analise geral, ¢ evidenciada a formagdo do
passivo externo, bem como os principais pontos que influenciaram na configuragio
das contas.

O capitulo 2 comporta a Revisdo da Literatura, onde sdo expostos os conceitos
do balango de pagamentos ¢ a influéncia da politica cambial e monetaria, através da
taxa de juros, nas contas externas. Por Gltimo, sdo apresentadas as contas que,
unificadas, compdem o passivo externo liquido brasileiro.

No capitulo 3 ¢ feita a descrigdo de como foi a consolidagdo do Plano Real,
desde sua formagdo as conseqii€ncias das politicas adotadas. Este capitulo esta
dividido em duas segdes, evidenciando duas fases distintas dentro do periodo em

analise: a primeira, que vai de 1994 a 1998, marcada pela forte valorizagdo da moeda



nacional; e a segunda, de 1999 a 2002, demarcada pela virtuosa desvalorizagdo
cambial que ocorreu em janeiro de 1999.

Comportando o objetivo do trabalho, o capitulo 4 trard a analise da evolugdo
do passivo externo frente as alteragdes de politicas econdmicas que foram se
configurando durante todo o Plano Real. Para tanto, serd descrita a evolugdo do
passivo externo liquido durante o periodo e a influéncia da politica monetéria e
cambial na configuragdo desse cenério, verificando, acima de tudo, a luz desse escopo,

o significado dessa experiéncia de endividamento para a economia nacional.



2 REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo busca mostrar como os preceitos da politica economica se
correlacionam para explicar a formagdo dos passivos externos do pais. O ponto de
partida estd nos desequilibrios do balango de pagamentos, mais particularmente na
dinamica entre as transagdes correntes € a conta financeira. Além disso, observa-se que
coexistem mecanismos de interferéncia que sdo utilizados para influir nos resultados
prospectivo, onde encontram-se destacadas a politica cambial, através dos reflexos da
taxa de cambio, e a politica monetaria, basicamente pela administragdo da taxa de
Juros.

Assim, a seguir, buscar-se-a na literatura a base para esse entendimento.
Primeiramente, far-se-4 uma exposi¢do das contas que compdem o balango de
pagamentos e sua funcionalidade. Depois, serdo expostas as teorias concernentes a
politica cambial e porqué esta politica ¢ fundamental para refletir os caminhos do
movimento de capitais. Nesse contexto, observar-se-a a influéncia da taxa de juros na
tomada de decisdo do investidor € do governo. Finalmente, serdo apresentadas as

defini¢Ges e a composigdo do passivo externo liquido brasileiro.
2.1 A DINAMICA DO BALANCO DE PAGAMENTOS

Para entender a questdo da evolugdo do passivo externo brasileiro € preciso,
em primeiro lugar, entender a dindmica das contas externas dentro do balango de
pagamentos. E no balango de pagamentos onde sdo registradas todas as transagdes
comerciais € financeiras de um pais com o resto do mundo, considerando um
determinado periodo de tempo.

Em relagdo a contabilizagdo, explica DORNBUSCH e FISCHER (1991, p.
204), “a regra simples para as contas do balango de pagamentos € que a transagdo que

da lugar a um pagamento do residente de um pais € um item de déficit no balango de
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pagamentos daquele pais.” Assim também considerado, ocorre um superavit quando a
transagdo resulta em um recebimento por parte do residente' do pais.

O balango de pagamentos® ¢ formado por um conjunto de langamentos que,
conforme suas especificidades, estdo reunidas em quatro grandes grupos dentro do
balango: transagdes correntes, conta capital, conta financeira e erros e omissdes’.

As transagdes correntes do pais com o resto do mundo englobam os fluxos
reais de bens e servigos bem como os pagamentos correspondentes as receitas e
despesas realizadas. Essas transagdes estdo declaradas, dentro do grupo, em quatro
contas: balanga comercial, servigos, rendas e transferéncias unilaterais correntes.

A balanga comercial registra os fluxos de exportagdes e importagdes de
mercadorias, no seu conceito FOB (free on board), isto é, em que as despesas
incluidas no valor da mercadoria sdo as incorridas até¢ o embarque, livre dos custos de
frete e seguro de seu transporte até o destino.

Os principais fatores que determinam o saldo da balang¢a comercial sdo o nivel
de renda, da economia nacional e internacional, a taxa de cambio e os termos de troca.
Portanto, tem-se:

a) quanto maior a renda nacional, maior sera a demanda por produtos
importados, logo, estar-se-a estimulando uma piora no saldo da balanga
comercial;

b) quanto mais desvalorizada a moeda nacional, maior a atratividade dos
produtos nacionais no mercado externo, sendo assim, havera um estimulo

as exportagdes, melhorando o saldo da balanga comercial;

' Para ROSSETI (1989, p. 138), “o conceito de residentes abrange os agentes
permanentemente situados no territorio do pais ¢ cuja atividade esteja sujeita a diregdo ¢ ao controle
sistematico das autoridades nacionais. Os nio-residentes sdo os estabelecidos em outro paises, os que
s¢ encontram em transito no exterior € os que, embora sediados no exterior, t€m suas ag¢des ¢
atividades inteiramente financiadas pelos seus paises de origem.”

* Os conceitos das contas do balanco de pagamentos aqui apresentados correspondem aos
descritos no Padrio Especial de Disseminagdo de Dados — PEDD, do Banco Central do Brasil.

> A partir de janeiro de 2001, o Banco Central passou a divulgar o balango de pagamentos de
acordo com a metodologia contida na quinta edi¢do do Manual de Balango de Pagamentos do Fundo
Monetario Internacional (BPMS3), publicado em 1993. Dentre as principais alteragdes em relagio as
edi¢des passadas, introduziu-se a nomenclatura “conta financeira”, em substitui¢do a antiga conta de
capitais, para registrar as transagdes relativas a formagao de ativos e passivos externos.
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¢) quanto melhor os termos de troca — mais caros os produtos exportados em
relagdo aos produtos importados —, melhor sera a repercussdo na balanga
comercial.

Na balanga de servigos s@o contabilizadas as exportagdes e importagdes de
servigos, como turismo, aluguel de equipamentos, royalties, assisténcia técnica, entre
outros. No item servigo financeiro sio computados os servigos bancarios tais como
corretagem, comissdes, tarifas por prestagdo de garantias e fiangas e outros encargos
acessorios sobre o endividamento externo. Em outros servigos estdo consolidadas as
informagdes referentes a servigos de corretagens e comissdes mercantis, Servigos
técnicos profissionais, pessoais, culturais e recreagao.

Os registros na balanga de servigos representam duas categorias especificas:
servigos de fatores e servigos de ndo fatores. Os servigos de fatores sdo aqueles
resultantes do pagamento ou recebimento oriundo da utilizagdo de fatores de produgéo,
como, por exemplo, os pagamentos de juros e remessa de lucros; os servigos de ndo
fatores representam outros servigos que ndo estejam relacionados com fatores de
produgdo, como viagens internacionais € fretes.

Na conta renda estdo registradas as remuneragdes do trabalho assalariado
(salarios e ordenados) e as rendas de investimentos, que correspondem a remuneragio
das modalidades de aplicagdo detalhadas na conta financeira. Assim, as rendas de
investimento direto abrangem os lucros e¢ dividendos relativos a participagdes no
capital de empresas e os juros correspondentes aos empréstimos intercompanhias nas
modalidades de empréstimos diretos e titulos de qualquer prazo. Ndo incluem os
ganhos de capital, classificados como investimento direto na conta financeira.

As rendas de investimento em carteira englobam os lucros, dividendos e
bonificagdes relativos as aplicagdes em agdes € os juros correspondentes as aplicagdes
em titulos de divida de emissdo doméstica (titulos da divida interna publica,
debéntures e outros titulos privados) e no exterior (bonus, notes € commercial papers)
de qualquer prazo. Excetuam-se os juros relativos a colocagdo de papéis entre
empresas ligadas, alocados em rendas de investimento direto. Ndo incluem os ganhos

de capital relativos a investimento em carteira, contabilizados na conta financeira.



As rendas de outros investimentos registram os demais juros de empréstimos,
financiamentos, créditos comerciais, dep6sitos e outros ativos e passivos. Abrangem,
portanto, os juros relativos aos financiamentos de exportagdes e importagdes, tais
como os créditos de compradores e de fornecedores, agéncias governamentais,
organismos internacionais € bancos e, também, os juros de empréstimos diretos,
excetuando-se os relativos a empréstimos intercompanhias, alocados em rendas de
investimento direto.

As transferéncias unilaterais correntes correspondem as transferéncias
unilaterais, na forma de bens e moeda, para consumo corrente. Excluem-se as
transferéncias relativas a patriménio de migrantes internacionais, alocadas na conta
capital.

Na conta capital sdo registradas as transferéncias de capital relacionadas com
patrimdnio de migrantes e a aquisigdo/alienagdo de bens ndo financeiros ndo
produzidos, tais como cessdo de patentes e marcas.

A conta financeira registra os fluxos decorrentes de transagdes com ativos e
passivos financeiros entre residentes e ndo-residentes. A conta financeira é dividida em
quatro grupos: investimento direto, investimentos em carteira, derivativos e outros
investimentos. Cada grupo ¢ desdobrado em ativos e passivos, ou seja, ha um item
destinado a registrar fluxos envolvendo ativos externos detidos por residentes no
Brasil e outro para registrar a emissdo de passivos por residentes cujo credor € ndo-
residente.

Por ultimo, ha também, em fun¢do das imperfeigdes dos registros das
informagdes, como explica PAULANI e BRAGA (2001, p. 131), um “...langamento
denominado erros ¢ omissdes, que ¢ um valor de chegada, ou seja, ele € calculado
justamente para tornar nula, no balango de pagamentos, a somatoria de débitos e

créditos.”



TABELA 1 - ESTRUTURA DO BALANCO DE PAGAMENTOS BRASILEIRO - 1998-2002

EM US$ MILHOES

DISCRIMINACAO 1998 | 1999 [ 2000* | 2001* 2002+
Balanga comercial (FOB) -6575 -1199 - 698 2 650 13 143
Exportagdes 51140 48 011 55086 58 223 60 362
Importagdes 571714 49210 55 783 55572 47219
Servigos -10 111 -6977 -7162 -7759 -5038
Receitas 7 897 7 194 9 498 9322 9 606
Despesas 18 008 14 171 16 660 17 081 14 644
Rendas -18 189 - 18 848 -17 886 -19743 -18 191
Receitas 4 599 3935 3621 3280 3295
Despesas 22 787 22 783 21 507 23023 21 486
Transferéncias unilaterais correntes 1 458 1 689 1521 1 638 2 390
Receitas 1815 1 969 1828 1934 2627
Despesas 357 280 307 296 237
Transagées correntes -33416 -25335 -24 225 -23215 -7696
Conta capital ¢ financeira 29 702 17319 19 326 27 052 8811
Conta capital” 320 338 273 - 36 433
Conta financeira 29 381 16 981 19 053 27 088 8378
Investimento direto (liquido) 26 002 26 888 30 498 24 715 14 084
No exterior -2854 -1690 -2282 2258 -2482
Participagdo no capital -2854 -1110 - 1755 1752 -2402
Empréstimos intercompanhias - - 580 - 527 505 - 81
No pais 28 856 28 578 32779 22 457 16 566
Participagdo no capital 25479 29 983 30016 18 765 17 094
Empréstimos intercompanhias 3377 - 1405 2763 3692 - 528
Investimentos em carteira 18 125 3802 6955 77  -5119
Ativos - 457 259 -1696 - 795 - 321
Agdes 20 - 864 -1953 -1121 - 389
Titulos de renda fixa - 477 1123 258 326 67
Passivos 18 582 3542 8 651 872  -4797
Acgles 995 2572 3076 2 481 1981
Titulos de renda fixa 17 587 971 5575 -1609 -6778
Derivativos - 460 - 88 - 197 - 471 - 356
Ativos 257 642 386 567 933
Passivos - 717 - 730 - 583 -1038 -1289
Outros investimentos® -14285  -13620 -18202 2767 - 231
Ativos -11392 -4 397 -2989 -658 -3211
Passivos -2 893 -9223 -15213 9353 2 980
Erros e omissoes -4 256 194 2637 - 531 - 813
Resultado do balango -7970 -7822 -2262 3307 302

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil. v.39, n. 5, maio 2003.

1/ Inclui transferéncias de patriménio.

2/ Registra créditos comerciais, empréstimos, moeda ¢ depositos, outros ativos € passivos ¢ operagdes de

regularizagio.
* dados preliminares



A contabiliza¢do das transagdes deve conduzir ao equilibrio estrutural do
sistema, o que repercute, de certa forma, o equilibrio da propria economia em questio.
Assim sendo, para o ajuste do balango de pagamentos, € necessario que as contas
sejam “compensadas” umas pelas outras. Isto €, se o saldo em conta corrente do
balango de pagamentos ¢ negativo, significa que no periodo, ao longo de suas
operagdes de compra e venda de bens e servigos e pagamento/recebimento de receitas,
o0 pais ndo foi capaz de gerar os recursos necessarios para honrar seus compromissos
em moeda estrangeira. “Tera, entdo, de obté-los de outra forma: vai tomar
empréstimos, ou vai atrair investimentos estrangeiros e capitais de curto prazo, ou vai
consumir reservas, se as tiver, ou vai pedir socorro ao FMI...” (PAULANI e BRAGA,
2001, p. 131)

Numa posi¢d0 contraria, com superdvit nas transagdes correntes, tem-se a
representa¢do de que, ao longo do periodo considerado, o pais acumulou divisas, ou
seja, através de suas operagOes de compra e venda de mercadorias e servigos e
despesas correlacionadas, produziu mais desses recursos do que deles necessitou.

Portanto, para gerar equilibrio no balango de pagamentos, incorrendo em
déficit ou superavit na balanga de transag¢des correntes, o pais precisa dispor sua conta
financeira, ou, de alguma forma, obter recursos compensatorios.

Pode-se dizer, entdo, que o balango de pagamentos funciona como o balizador
da economia. Tanto o governo quanto os agentes econdomicos interessados utilizam
esse instrumento para definirem suas a¢des. Os agentes privados analisam o balango
para definirem aplicagdes, empréstimos €/ou investimentos. J4 o governo tem no
balango de pagamentos o demonstrativo dos reflexos das politicas econémicas

adotadas a base para as politicas futuras.
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2.2 INSTRUMENTOS DETERMINANTES DO MOVIMENTO DE CAPITAIS

2.2.1 Politica Cambial

Uma das caracteristicas mais significativas das relagdes econdmicas
internacionais € o envolvimento de diferentes unidades monetarias nas transagdes
realizadas. Quando dois paises mantém relagdes comerciais entre si, entram
necessariamente em jogo duas moedas, exigindo a defini¢gdo em relagdo a troca entre
ambos, a qual se da a denominagdo de taxa de cambio. Para FORTUNA (1996, p.
177), “a taxa cambial ¢ a relagdo de valor entre duas moedas, ou seja, corresponde ao
pre¢o da moeda de um determinado pais em relagdo a outra de outro pais. Assim, a
taxa de cambio reais/ddlares indica quantos reais sd0 necessarios para comprar um
dolar.”

Essa taxa ¢ a taxa nominal do cambio. Ela pode estar valorizada ou
desvalorizada em relagdo a moeda internacional. “Dizemos que ocorreu uma
valorizagdo nominal de cdmbio quando a moeda nacional ficou relativamente mais
cara que a moeda estrangeira em termos monetarios, ou seja, a moeda nacional vale
mais moeda estrangeira.” (LOPES e VASCONCELLOS, 1999, p. 185)

Para determinar os fluxos comerciais entre os paises, no entanto, a taxa de
cambio relevante é a chamada taxa de cambio real. Para DORNBUCH e FISCHER
(1991, p. 213), “a taxa de cambio real mede a competitividade de um pais no comércio
internacional. Ela é dada pela razdo dos pregos dos bens estrangeiros, medidos em
ddlares, em relagdo aos pregos dos bens domésticos”, medidos em moeda nacional.

A taxa real de cambio pode ser obtida pela seguinte expressdo:

<o

Onde:

E = taxa de cambio real;

e = taxa de cambio nominal;
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* ; .
P = nivel de pregos estrangeiros e;

P = nivel de pregos domésticos.

O entendimento de taxa real de cdmbio se torna fundamental para embasar a
analise dos ajustes cambiais. LOPES e VASCONCELLOS (1999, p. 185), explicam:
“(...), quando a taxa de cambio real passou de 0,8 para 1,0, dizemos que houve uma
desvalorizagdo real da moeda brasileira. (...). Uma desvalorizagdo da taxa de cambio
real significa que o produto nacional ficou relativamente mais barato que o
estrangeiro, estimulando a demanda por estes produtos, tanto pelas exportagdes quanto
pela diminuigdo das importagdes.” Assim, a taxa real do cdmbio conduz a politica e os
regimes cambias a procura pela regularizagdo da economia.

A taxa de cambio ¢ uma medida extremamente importante para a politica
macroeconomica pois influencia, além do nivel de produgao, a propria taxa de juros, o
comércio externo € os movimentos de capitais, bem como todos o0s aspectos
correlacionados a essas variaveis.

Desse modo, o governo tem a disposigdo diferentes tipos de regimes cambiais.
“Entende-se por regime ou sistema cambial o conjunto de regras, acordos e
instituigdes por meio dos quais sdo feitos os pagamentos internacionais e, portanto,
pelos quais se regula e acaba funcionando o mercado cambial” (GREMAUD,
VASCONCELLOS e TONETO JUNIOR, 2002, p. 279).

Num regime de cambio fixo, o Banco Central intervém, comprando ou
vendendo moeda estrangeira no mercado, por um valor fixo. Para isso, ¢ impreterivel
que o governo disponha de um nivel suficiente de reservas para garantir a paridade
estabelecida. “Assim que o banco central tem a reserva necessaria, ele pode continuar
a intervir nos mercados cambiais estrangeiros como forma de manter a taxa de cdmbio
constante. Entretanto, se um pais persistentemente apresentar déficits no balango de
pagamentos, o banco central eventualmente podera ter suas reservas de moedas
estrangeiras esgotadas e se tornar incapaz de continuar sua intervengdo.”

(DORNBUSCH e FISCHER, 1991, p. 208)
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Sob o regime de cambio flexivel ou flutuante, a taxa de cambio oscila
livremente, de acordo com a oferta ¢ demanda de divisas. Em uma situagdo de excesso
de demanda por moeda estrangeira, esta tera seus prego elevado. Neste caso, a moeda
nacional se desvalorizara. Quando houver um excesso de oferta de moeda estrangeira,
seu prego caird, isto €, a moeda nacional se valorizara. Este regime, ainda, pode ser
caracterizado de duas maneiras: regime de flutuagdo limpa e regime de flutuagdo suja
(dirty floating).

Em um sistema de flutuagdo limpa, o Banco Central assume uma postura
passiva e permite que as taxas de cdmbio sejam totalmente determinadas nos mercados
de cambio estrangeiros. Neste caso, qualquer desequilibrio do balango de pagamentos
¢ eliminado pelos mecanismos de preco (alteracdo da taxa de cambio). “Com isso, o
balango de pagamentos estara sempre em equilibrio, pois os déficits (excesso de
demanda por divisa) tendem a desaparecer com a desvalorizagdo cambial, e eventuais
superavits (excesso de oferta) sdo afastados com a valorizagdo da moeda.” (LOPES e
VASCONCELLOS, 1999, p. 186)

No regime de flutuagdo swja (dirty floating), existe a presenga do Banco
Central como balizador dos movimentos indesejados da taxa de cadmbio. Nota-se que,
se 0 mercado estiver estavel, o sistema de cambio funciona como flutuagdo limpa. No
entanto, se estiver muito oscilante e comprometendo o desempenho econdmico, o
Banco Central intervém, direcionando a taxa para o patamar desejado. Um ponto
importante a ser considerado é que essa intervengdo pode ser problematica se as
autoridades ndo conseguirem distinguir se a taxa de cambio estd se movendo por conta
dos fundamentos do mercado ou puramente por motivos especulativos.

Num regime de bandas cambiais, ¢ fixada uma taxa de cambio central, e um
intervalo de tolerancia para cima e para baixo. Enquanto a taxa de cambio estiver
dentro do intervalo estipulado, sua determinagdo segue o sistema flutuante; atingindo
os limites, o Banco Central intervém, agindo como se fosse um sistema de cambio
fixo. Ao atingir o limite maximo de desvalorizagdo aceito, o Banco Central entra no
mercado vendendo moeda estrangeira, e ao atingir o limite de valorizagdo, o Banco

Central atua comnrando moeda estrangeira.
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Muitos paises, ainda, atrelam suas moedas a variagdo da moeda estrangeira
através de uma ancora cambial. “A ancora cambial envolve a determinagdo e a
manutengdo de um certo patamar para a taxa nominal de cambio ou de sua evolugdo ao
longo do tempo ou, ainda, faixas de variagdo (bandas cambiais) para aquela taxa.”
(CANUTO, 1999, p. 8)

A utilizagdo deste instrumento, com politicas fiscais e monetarias
inconsistentes com a ancoragem, pode resultar em grave crise do balango de
pagamentos ou financeiras, ampliando-se a vulnerabilidade do pais a ataques

especulativos.
2.2.2 Taxa de Juros

Junto com a taxa de cdmbio, a politica monetaria atua como determinante do
movimento de capitais, através da gestdo da taxa de juros. O investidor, ao analisar
onde aplicard o capital, pondera através do bindmio risco-retorno. Assim, considera
como destino mais vantajoso aquele pais que apresentar maior taxa de retorno as suas
aplicagdes sem grandes riscos aparentes. Na posi¢do inversa, tem-se o pais receptor,
que vé€ na possibilidade a abertura para o ajuste do balango de pagamentos que se fizer
necessaria.

Assim, o movimento de capitais flui as economias que oferecem maiores taxas
de juros, visto que estas apresentam as maiores possibilidades de obtengdo de lucros
pelas consideragdes dos investidores, em relagdo as taxas de juros de seus ou de outros
paises.

Para o pais receptor, no entanto, a elevagdo da taxa de juros interna traz
conseqiiéncias socialmente indesejaveis na medida que tende a desestimular os
investimentos produtivos ¢ diminuir 0o consumo, visto que torna muito mais cara as
compras a crédito, o que propicia o desaquecimento da economia.

Além disso, o aumento da taxa de juros, enquanto expediente de ajuste do
balango de pagamentos, implica o grave inconveniente de deixar o pais vulneravel aos

movimentos esneculativos do canital internacional nois aumenta a denendéncia do nais
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com relagdo aos capitais de curto prazo e acelera as expectativas em relagdo as
diretrizes da economia.

“Numa situagdo de expectativas favoraveis, a entrada liquida de capital
favorece a formagdo de reservas cambiais que realimenta positivamente as
expectativas. Numa situagdo desfavoravel, ocorre a saida liquida de capital, o que leva
a perda de reservas e realimenta negativamente as expectativas, podendo gerar um
ataque especulativo € uma perda abrupta do valor da moeda nacional.” (ROCHA e
MOREIRA, 1998, p. 1).

A gestdo da politica cambial e monetaria, através da utilizagdo das altas taxas
de juros internas, alteram o sentimentos dos investidores em relagdo ao nosso pais
influenciam diretamente os fluxos de capitais. “Qualquer aumento no diferencial de
juros além daquele justificado pela paridade de juros, tudo o mais constante, provoca
mudangas expressivas nos fluxos de capitais, magnificando a volatilidade da taxa

cambial.” (CONJUNTURA ECONOMICA, 2003, p. 10)

2.3 DEFINICAO DO PASSIVO EXTERNO LiQUIDO BRASILEIRO

Segundo BARROS e BARBOSA (2002b, p. 562 ), o passivo externo de uma

economia expressa 0s compromissos totais que um pais tem com o resto do mundo.

Segin su definicion comun, el pasivo externo de un pais debe reflejar, como su propio
nombre sugiere, ¢l endeudamiento total del pais en cuestion con los acreedores externos
(deuda externa) mas la totalidad de activos extranjeros invertidos en el pais (exposure). Asi,
este concepto refleja por un lado el grado de relacion y compromiso del pais con el resto del
mundo v, por otro, ¢l grado de internacionalizacion de esa economia.

Assim, o passivo externo de uma economia ¢ representado pelo endividamento
total com os credores externos mais os estoques de ativos estrangeiros investidos no
pais. Esses dois componentes do passivo externo geram um conjunto de obrigagdes de
remessas ao exterior, com juros € amortizagdes decorrentes da divida externa e lucros
e dividendos fluidos dos ativos estrangeiros investidos no pais (BARROS e

BARBOSA, 2002b, p. 562).
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A divida externa total engloba todos os débitos do pais, resultantes de
empréstimos e financiamentos contraidos no exterior pelo proprio governo, por
empresas estatais ou privadas. Esses recursos podem ser provenientes de governos,
entidades financeiras internacionais, bancos ou empresas privadas.

As dividas externas da Unido de médio e longo prazos podem ser classificadas
em divida mobiliaria e divida contratual. A primeira abrange os subgrupos dividas
reestruturadas e novas captagdes soberanas, destacando-se pelo seu montante superior
ao da segunda. O subgrupo captagdes soberanas refere-se as emissdes primarias da
Unido, apds a conclusdo do acordo de reestruturagdo da divida externa, a partir de
1995.

A divida mobilidria externa ¢é composta pelos bonus oriundos de
renegociagdes com os credores privados, entre eles o BIB (Brazil Investiment Band),
emitidos em 1988 em favor dos investidores que desejavam abandonar o “Risco
Brasil”, no ambito do Plano Brasileiro de Financiamento de 1988, e pelo IDU (/nterest
Due and Unpaind), referente aos juros devidos e ndo pagos nos anos de 1989/90. A
maior parte, no entanto, ¢ composta dos seis titulos resultantes do Plano Brasileiro de
Financiamento de 1992 ou Plano Brady, concluido em 1994, e que reestruturou as
dividas de médio e longo prazos do setor publico brasileiro.

A divida contratual externa abrange os empréstimos junto a organismos
multilaterais, como BIRD e BID, bancos privados ¢ agéncias governamentais. A maior
parcela da divida é composta pelos contratos renegociados com o0s governos
estrangeiros que fazem parte do Clube de Paris e com suas agéncias oficiais de crédito.

O estoque de investimentos estrangeiros no pais € composto pelos
investimentos diretos e investimentos em carteira de ativos.

Os investimentos diretos subsidiam participagdo no capital, compreendendo os
ingressos de recursos em mercadorias, moeda, lucros reinvestidos e conversdes de
obrigagdes externas em investimentos estrangeiros diretos, incluindo os valores
destinados ao programa de privatizagdes, relacionados com a
aquisi¢do/subscrigdo/aumento total ou parcial do capital social das empresas

residentes. Os ineressos a titulo de emnréstimos intercomnanhias também commdem o
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estoque de investimentos diretos. Os empréstimos intercompanhias compreendem os
créditos concedidos pelas matrizes, sediadas no exterior, € suas subsidiarias ou filiais,
estabelecidas no pais.

Os passivos de investimentos em carteira sdo formados pelas aquisigdes por
ndo-residentes de titulos de renda variavel (a¢des) e de renda fixa (titulos da divida) de
emissdo brasileira. Os investimentos em ac¢des relacionam as operagdes diretas em
bolsas de valores brasileiras (negociadas no pais), incluindo os ganhos de capital. As
agOes negociadas no exterior estdo representadas pelos DRs (Depositary Receipts), que
sdo os recibos de a¢des de companhias brasileiras negociadas em bolsas estrangeiras.
Os investimentos estrangeiros relacionados com titulos da divida sdo representados por
titulos negociados no pais, referentes as aplicagdes de divida de curto, médio e longo
prazos em circulagdo no mercado doméstico emitidos pelo Banco Central e pelo
Tesouro Nacional e também de emissdo privada, e titulos negociados no exterior,
representados por captagdes brasileiras nas modalidades de Bonus, Notes e
Commercial Papers langados em mercados de capitais fora do pais.

No entanto, esse conjunto de débitos ndo consegue demonstrar a real condigéo
das contas externas, a disponibilidade de recursos para o financiamento dos déficits e
as limitagdes dos indicadores de desempenho da politica de comércio exterior. Para
uma andalise mais detalhada, faz-se necessario deduzir do total de passivos externos,
chamados de passivos externos brutos, aquela parcela que representa os recursos
disponiveis para o encadeamento de agdes preventivas e corretivas da politica
econdmica, 1sto €, os ativos brasileiros devidamente registrados no exterior.

Segundo BATISTA JUNIOR (2000, p. 347), “os ativos externos sio
compostos pelas reservas internacionais depositadas no Banco Central, haveres
externos dos bancos comerciais, investimentos no exterior e créditos contra outros
paises.”

As reservas internacionais depositadas no Banco Central compreendem ativos
externos prontamente disponiveis, cuja principal fungdo ¢ o financiamento de
desequilibrios no balango de pagamentos ou a regulacdo da magnitude desses

deseauilibrios. nelo aiuste do nivel da taxa de cambio mediante intervencdo no
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mercado de cdmbio. As reservas sdo constituidas por ouro monetario, DES e ativos
em moeda estrangeira, representados por depdsitos (overnight, acordo de recompra no
FED, prazo fixo), titulos, titulos de exportagdo (até outubro de 2000), créditos cedidos
a outros paises (até¢ fevereiro de 2001) e créditos cursados em acordos de convénio. A
posigdo de reserva no FMI também é computada nas reservas no Banco Central.

Os investimentos no exterior sdo compostos por investimentos diretos e
mvestimentos em carteira.

Os investimentos diretos no exterior registram oS ativos externos por
residentes no Brasil sob a forma de investimentos diretos. Esta dividido em duas
modalidades: 1) Participagdo no capital, considerando as saidas de recursos em moeda
ou bens relativos a aquisigao/subscrigdo/aumento total ou parcial do capital social de
empresas nao-residentes. Dentro desta conta, os ingressos referem-se ao retorno
derivados da alienagao total ou parcial do capital social de empresas nao-residentes ¢
dos ganhos de capital relativos a essa alienagdo; e 11) Empréstimos intercompanhias,
compreendendo os empréstimos concedidos pelas matrizes, sediadas no pais, a suas
subsidianias ou filiais estabelecidas no exterior. Registra, também, a concessdo de
créditos pelas subsidiarias ou filiais no exterior a suas matrizes no Brasil (investimento
cruzado).

Os ativos de investimentos em carteira referem-se as aplicagdes brasileiras em
titulos estrangeiros, negociadas no pais ou no exterior. Compdem esses ativos: 1)
Titulos de renda variavel negociados no exterior: agdes de companhias nao-residentes
adquiridas em bolsas de valores no exterior por residentes no pais, ndo classificados
como investimento direto; i) Titulos de renda variavel negociados no pais: titulos do
programa de BDRs (Brazilian Depositary Receipts), que sdo recibos representativos de
acOes de companhias ndo-residentes negociados em bolsas de valores brasileiras; e iii)
Titulos de renda fixa: bonus e notes negociados no exterior emitidos por ndo-
residentes. Estdo incluidas as movimentagdes de compra e venda de titulos que se
constituiram em garantias colaterais no dmbito do acordo de renegociagdo da divida

externa (Plano Brady).
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BARROS e BARBOSA (2002b, p. 563)", definem o passivo externo como:
PE =DE + EK
Onde:

PE = Passivo Externo Bruto
DE = Divida Externa Total

EK = Estoque de Investimentos Diretos + Estoque de Investimentos em Carteira
O Passivo Externo Liquido pode ser assim representado’:
PEL = PE - AE

PEL = Passivo Externo Liquido
AE = Ativo Externo [Reservas Internacionais + Haveres no Exterior (créditos contra

outros paises + haveres dos bancos comerciais) + Investimentos no exterior]

Assim, através dos principais conceitos que englobam a definigdo do passivo
externo brasileiro — tanto dos agentes determinantes quanto sua propria composi¢do —
pode-se assimilar como a politica econdomica age para formar o cenario de um pais
aberto ao comércio internacional. A questdo central, sobretudo, é entender se o
acamulo de passivos com o exterior ¢ a tradu¢do de um conjunto de politicas

adequadas — representando a atratividade do pais no mercado financeiro — ou se, numa

* BARROS ¢ BARBOSA (2002b, p. 564) trabalham apenas com o conceito de Passivo
Externo Bruto, excluindo-se o conceito de Passivo Externo Liquido, porque consideram que “..un
analisis del pasivo externo al que se le hayan descontado las reservas puede enmascarar la carga
futura en concepto de remesas de beneficios v dividendos. El uso de las reservas internacionales de un
pais emergente en ¢l mercado de capitales v el retorno de las inversiones directas realizadas en el
exterior representan modestos ingresos de recursos externos.”

* Para a composi¢do do Passivo Externo Liquido considera-se o conceito de Passivo Externo
Bruto de BARROS E BARBOSA (2002b) ¢ o conceito de Ativos Externos de BATISTA JUNIOR
(2000).
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direcdo oposta, representa uma restrigdo, fonte e conseqiiéncia de uma infortuna
op¢do econdmica. Tem-se, entdo, no caso do Plano Real, o cenario propicio para essa
analise. Foi um Plano configurado para acabar com a inflagdo — principal fonte de
corrosdo do pais durante muitos anos — mas que, muitas vezes, pela propria
necessidade imposta da estabilizagdo, teve que sacrificar alguns importantes preceitos
econdmicos. O que, portanto, significa para essa economia, constrangida pelas metas,
a experiéncia de ter um dos maiores passivos externos do mundo? E isso que os

proximos capitulos abordardo. A evidéncia empirica respondera essa questio.
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3 O PLANO REAL

A politica do “Real forte” ¢ a referente queda na taxa de inflagdo foram
firmadas sobre os pilares de um plano eficientemente estruturado que tinha como
prenancio manter a estabilidade da moeda e assentar as bases para o crescimento
econdmico. Com vista a consecugdo dos objetivos estabelecidos, firmaram-se praticas
que consolidaram as diretrizes pré-definidas — alcangada pela substancial manutengio
de baixas taxas inflacionarias — mas que tiveram como contrapartida o agravamento de
desequilibrios em diversas estruturas anteriormente fundamentadas.

Um dos grandes desajustes intertemporais estabeleceu-se nas contas externas
brasileiras sob a forma de um avangado passivo externo.

Portanto, antecedendo a analise do inexoravel acamulo de passivos externos
pelo Brasil durante o Plano Real, este capitulo expora o arcabougo macroecondémico
em que esses passivos se acumularam, fluindo da concepgdo do Plano aos resultados

que procederam as medidas econdmicas adotadas.

3.1 PRIMEIRA FASE DO PLANO REAL: 1994-1998

Este periodo foi o necessario para o governo colocar a prova a eficiéncia dos
instrumentos utilizados pela politica econdmica para poder viabilizar o escopo do
Plano Real — a estabilizagdo da moeda. A seguir serdo demonstradas quais as politicas
que foram adotadas a guisa deste objetivo, bem como a repercussdo que tiveram em

todo o quadro econdmico nacional.

3.1.1 A Implantagdo do Plano Real

Quando Fernando Henrique Cardoso assumiu o Ministério da Fazenda, em
maio de 1993, comegou a trabalhar no desenho do programa que viria a ser o
instrumento de estabiliza¢gdo dos pregos, num cenario inflacionario que existia até

entdo. O nroerama. aue fora lancado em i1ulho de 1994. no entdo governo [tamar
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Franco, representou uma ruptura com relagdo as experiéncias anteriores. O historico
inflacionario brasileiro fez com que a concepgdo do Plano Real se estabelecesse numa
implantagdo gradual, sem choques, sem congelamentos, numa substitui¢do natural da
moeda.

Trés fases se fizeram necessarias para consolidar o objetivo:

a) ajuste fiscal,

b) criacdo de um padréo estavel de valor;

¢) emissdo desse padrdo de valor como uma nova moeda nacional de poder

aquisitivo estavel — o Real.

3.1.1.1 O ajuste fiscal

O equilibrio das contas piblicas ndo podia ser visto apenas como uma questao
de ajuste de caixa, mas numa completa reorganizagdo do setor piblico e na reversdo de
problemas distributivos, pois a disputa que ocorria no interior do Estado pelo
orgamento cada vez maior a cada esfera ultrapassava a soma total dos recursos que
eram disponiveis a distribuigdo. Além disso, a inflagdio que era prevista na Lei
Or¢amentaria era evidentemente menor do que a que se apresentava. Essa inflagdo
corroia as despesas, tanto quanto maior fosse a demora do Tesouro em efetuar os
desembolsos.

O diagnoéstico convergia as seguintes necessidades:

a) redugdo e maior eficiéncia dos gastos da Unido;

b) recuperagdo da receita tributaria;

¢) equacionamento das dividas dos estados e municipios com a Unido;

d) saneamento dos bancos federais e controle mais rigido dos bancos

estaduais;

e) aprimoramento no programa de privatizagdo, diminuindo a participagdo do

governo na economia.
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A medida inicial do ajuste fiscal foi a implantagdo do Programa de Agéo
Imediata (PAI), em 14 de junho de 1993. O Programa determinava um corte de gastos
da ordem de US$ 7 bilhdes concentrado nas despesas de investimento e pessoal. Além
disso, foi criado também o Fundo Social de Emergéncia (FSE), com o objetivo de
financiar os principais programas sociais, que resultava na aplicagdo de um percentual
de 15% sobre a arrecadagdo de todos os impostos e contribuigdes federais; e o Imposto
Provisorio sobre Movimentagdo Financeira (IPMF), aplicado sobre as movimentagdes
financeiras, com uma aliquota de 0,25% sobre o valor de toda a operagio.

Como observado na CONJUNTURA ECONOMICA (1994, p. 3),
“...reconheceu-se a necessidade de um ajuste fiscal prévio, sem o que ndo é possivel a
estabilidade de pregos a médio e¢ longo prazos. A criagdo do Fundo Social de
Emergéncia (FSE), embora ndo configure ainda um equilibrio fiscal duradouro, ¢ um
passo importante nessa dire¢io.”

Assim, as medidas do ajuste fiscal visavam preparar o cenario para a
implantagdo da segunda fase do Plano: a introdu¢do de um indice monetario, ou

unidade de conta, a Unidade Real de Valor — URV.

3.1.1.2 O padrio de valor monetario: a Unidade Real de Valor

Em fevereiro de 1994, através do Medida Provisoéria n. 434, o governo institui
a Unidade Real de Valor — URV. “A URV foi utilizada para restaurar a fungdo de
unidade de conta da moeda, que havia sido destruida pela inflagdo, bem como para
referenciar pregos e salarios. Assim, a URV serviu para o comércio determinar seus
pregos, efetuar contratos e determinar saldrios, sem uma preocupagdo com as
desvalorizagdes provocadas pela inflagdo.” (KON, 1999, p. 203).

Varios precgos e rendimentos foram convertidos instantaneamente em URV —
precos oficiais, contratos, salarios, impostos, etc. -, € os demais foram sendo
convertidos paulatinamente pelos agentes. “Assim, instituiu-se um sistema
bimonetario em que a URV funcionava como unidade de conta, expressando o prego

das mercadorias. mas as transacdes eram liauidadas em cruzeiro real. aue mantinha a
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fung¢do de meio de troca. Ou seja, no momento da transagdo convertia-se o prego da

mercadoria expresso em URV em CRS$ pela cotagdo do dia da URV”. (GREMAUD,
VASCONCELLOS e TONETO JUNIOR, 2002, p. 470).

Como exposto em OLIVEIRA (1996, p. 44-45), a utilizacdo da URV foi

importante pelos seguintes motivos:

a)

b)

d)

f)

propiciou um periodo util para a adaptacdo dos contratos. Sem isso, seria
necessario aplicar um congelamento € uma tablita, que resultariam em
forte intervengdo nos contratos € no mercado de bens e servigos;

ofereceu uma referéncia estavel de valor, resgatando a nogdo de prego
relativo numa economia em que o dolar ndo havia penetrado de forma
abrangente;

diminuiu a assincronia dos contratos e reduziu a memoria inflacionaria do
sistema, aumentando, dessa forma, a eficiéncia da politica
antiinflacionaria;

concedeu um intervalo de tempo 1util para certos pagamentos, como de
supermercados e do setor petroquimico, para renegociar margens
operacionais e financeiras;

concedeu um espago de tempo necessario para a conversdo dos precos
publicos. A transformacdo em URV foi acompanhada de negociacdo com
setores fundamentais, como concessionarias de energia elétrica e
telecomunicagdes;

ao converter os salarios pela média, atenuou o custo social da transigdo,
assegurando ao trabalho a média de rendimentos como minimos; as
diferentes categorias puderam obter concessdes adicionais por meio da

livre negociagao.

Quando quase todos os pregos estavam expressos em URV, o governo, através

da Medida Provisoria n. 542, de 30 de junho de 1994, mtroduziu a terceira etapa

prevista do Plano Real: a nova moeda.
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3.1.1.3 A nova moeda

O valor de conversdo do Cruzeiro Real para o Real foi estabelecido com base
na mesma paridade fixada entre a URV e o Cruzeiro Real: Cr$ 2.750,00 para R$ 1,00.
Observou-se, nesse momento, a tentativa de alguns agentes a elevar seus pregos, para
tirar vantagem naquele momento ou, simplesmente, por temerem um congelamento’.
Isso repercutiu em uma aceleragdo inflacionaria que logo refluiu, devido a
impossibilidade da manutengdo de pregos elevados. O indice medido no més de julho
ndo refletia exatamente o resultado esperado, sendo que registrava a elevagdo dos
precos decorrentes dos residuos inflacionarios, praticados por esses empresarios, no

momento da conversdo da URV para o Real.

GRAFICO 1 - TAXAS DE INFLACAO DO IGP - 1994 - EM %
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FONTE: CONJUNTURA ECONOMICA. Rio de Janeiro: FVG, v. 50, n. 12, dez. 1996.
Encarte estatistico.

' O temor ndo era infundado. O congelamento de pregos era uma medida que vinha se
firmando nos ultimos programas de estabilizagdo: desde 1986, com o Plano Cruzado, passou pelos
Planos Bresser (1987); Verdo (1989), Collor I (1990) e Collor II (1991).
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O governo anunciou, junto com o Plano, metas de expansdo monetaria
bastante restritivas, desestimulando operagdes de crédito e impondo depdsito
compulsorio de 100% sobre as captagdes adicionais do sistema financeiro. Essas
medidas visavam impossibilitar os agentes de repassarem choques de custos para
pregos.

Como confirmado por GREMAUD, VASCONCELLOS e TONETO JUNIOR
(2002, p. 471), “... sinalizava-se que a politica econdmica pos-plano tentaria controlar
a demanda ¢ desestimular processos especulativos, mantendo as taxas de juros
elevadas. Com o controle da demanda e da expansdo monetaria, limitar-se-ia a
capacidade dos agentes de repassar custos de pregos. Esse controle ficou conhecido
como a ‘ancora monetaria’ do Plano Real nessa fase.”

A ancora monetaria pdde demonstrar aos agentes que a politica econémica
exigia austeridade na administragdo da oferta de moeda, ainda que se fossem
necessarios ajustes marginais em circunstancias de mudanga do regime monetario ou e
conseqiiéncia da instabilidade dos parametros da demanda de moeda.

Adicionalmente, foi instituido um teto maximo na taxa de cambio: R$ 1,00 =
US$ 1,00. Num contexto no qual o grau de abertura ao exterior tinha aumentado
significativamente e o pais possuia um volume de reservas significativo — na ordem de
US$ 40 bilhdes — o Banco Central permitiu que a taxa de cambio flutuasse,
provocando uma profunda valorizagdo da moeda. “A taxa cambial também
permaneceu sobrevalorizada em conseqii€ncia das elevadas taxas de juros praticadas
nos momentos iniciais do Plano, taxas que chegariam a 8% ao més. (...). O ingresso de
capital foi muito alto, o custo para os cofres publicos elevadissimos e a lucratividade
do setor financeiro ainda maior.” (SAYAD, 1998, p. 81)

Conforme OLIVEIRA (1996, p. 58), “a ancora cambial assegurou a paridade
do Real com o dolar. A flutuagdo da taxa de compra de acordo com a tendéncia do
mercado contribuiu para conter a inflagdo dos pregos influencidveis pelo cambio, bem
como refreou a monetizagdo ao impedir que os dolares ofertados pressionassem a base

monetaria...”
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GRAFICO 2 - TAXA DE CAMBIO NOMINAL BRASILEIRA ~ JUL 1994- DEZ 2002 -
EM % AO MES
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Além dessas medidas, pode-se também perceber uma politica de rendas que
constituiu um elemento importante no Plano a medida que ndo incluiu congelamentos
de pregos, com preponderancia dos mecanismos de mercado. Era fundamental
observar que qualquer mengéo a politica de pregos gerava apreensdo no setor privado,
acarretando reajustes preventivos, o que geraria maior inflagéo.

Para finalizar, esse conjunto de medidas foi reforgada por reformas estruturais
na economia, tdo fundamentais quanto as estratégias anteriormente adotadas. Nesse
sentido, cita-se a abertura externa, o programa de privatizagdes, a revisdo
constitucional e desregulamentagdo da economia.

A liberagdo do comércio exterior foi uma das medidas mais dindmicas
adotadas pelo governo brasileiro na década de 90, que buscou diminuir os entraves
burocraticos e controlar as importagdes. A abertura avangou sensivelmente entre os

anos de 1990 e 1994, e foi crucial para o sucesso da estabilizagdo iniciado com o
Real.
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As privatizagdes também constituiram um elemento fundamental na nova
configuragdo econdmica iniciada nos anos 90. Sua eficiéncia esteve associada a
redugdo do estoque da divida e, conseqiientemente, ao alivio nas despesas de juros; a
retomada do investimento em setores de infra-estrutura (transporte, comunicagdo €
energia); e a atragdo de capitais externos de prazo mais longo, objetivando elevar o
investimento produtivo.

A desregulamentagdo da economia serviria de alivio a burocratizagdo
excessiva que impunha uma série de obstaculos de toda ordem e natureza aos agentes.
Ao contrario do processo de abertura comercial e do programa de privatizagdo, a
desregulamentagdo avangou menos. Ndo havia cronogramas preestabelecidos nem um
arcabougo institucional consolidado. Continuou, portanto, a necessidade de uma
desregulamentagdo eficiente, para reduzir custos, deslocar a fronteira de possibilidade
de produgdo e incrementar a competitividade do pais.

As reformas constitucionais foram importantes a medida que as reformas
estruturais tém um limite imposto pela legalidade representada, acima de tudo, pela
Carta Magna. Em seu conjunto, as reformas estruturais tém importancia porque
celebram o aumento da taxa de investimento, o ajuste fiscal e a competitividade da
economia. Em relagdo a taxa de investimento, as reformas sdo importantes pois
permitem que o setor privado participe do esforgo de inversdes em areas como energia
e comunicagdes. No ajuste fiscal, a reforma ajuda na racionalizagdo dos recursos pelo
Estado, direcionando-as a setores prioritarios como satde e educagdo. No que tange a
competitividade, todos os resultados para a desoneragdo da carga tributaria e maior
eficiéncia do papel do Estado convergem a melhoria de setores que sdo cruciais a

economia.

3.1.2 A Condugéo da Politica Econdmica: da Implantagdo do Plano a Mudanga

Cambial em 1999

O combate a inflagdo, nos primeiros momentos da implantagdo do Plano Real,

denendia da nossibilidade de uma combinacdo eficiente entre as diversas medidas
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adotadas. Nota-se que a inflagdo ndo caiu imediatamente para zero € nem houve
deflagdo, em virtude do ndo uso do congelamento, mas, ja em agosto, situou-se em um
patamar em torno de 3%, com tendéncia a queda.

Outra conseqiiéncia imediata foi o grande crescimento da demanda e da
atividade econdmica. O aumento da demanda ocorreu em virtude do aumento do poder
aquisitivo das camadas sociais mais baixas que deixaram de pagar o chamado
“imposto inflacionario”, pois mesmo com a indexagdo a URYV, os salarios eram
corrigidos até o momento do recebimento, e ao longo do periodo de gasto, a
populagdo com renda mais baixa, que tinha menos acesso as aplicagdes financeiras,
traduzia esse ganho de renda real em pressdo sobre a demanda.

A estabilidade e a queda na inflagio também permitiram recompor o0s
mecanismos de crédito. Diminuindo as incertezas quanto a inflagdo futura, os
concedentes podiam oferecer recursos com uma taxa nominal de juros fixa. Os
consumidores € as empresas sentiam-se atraidos para tomar empréstimos — mesmo
com a taxa de juros elevada — pela previsibilidade quanto a renda futura, pela
demanda reprimida nos anos anteriores; € pelo crescimento das operagdes de crédito,
pelo sistema financeiro, em virtude da busca deste de outras receitas compensatorias as
perdas da receita inflacionaria.

A atividade econdémica, conseqiientemente, expandiu-se em virtude do
aumento da demanda. Isso pode ser vislumbrado pelo crescimento da produgdo
industrial nos meses posteriores ao inicio do Plano, com destaque a produgdo de bens
de consumo duraveis e de capitais.

Como expresso em BELLUZO (1999, p. 88), pode-se resumir as seguintes
razdes para o crescimento observado nos primeiros meses do Plano Real:

a) o fim do “imposto inflacionario” que incidia sobre a massa de salarios e

demais rendimentos imperfeitamente indexados, particularmente dos
estratos sociais de renda baixa, que ndo dispunham de acesso aos

mecanismos de protegdo contra a inflagdo elevada;
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b) a queda nominal da taxa de juros sobre as aplicagdes financeiras — até
entio destinadas a proteger os saldos liquidos contra a corrosdo
inflacionaria €;

¢) arecuperagdo do crédito de curto prazo para a produgdo corrente € para o
consumo.

A valorizagdo cambial também foi outro elemento de destaque no inicio do

Plano Real. Nesse caso, firma-se a possibilidade da abertura as importagdes. Com a
concorréncia dos bens importados, os pre¢os nacionais sdo forgados a acomodarem-se
aos pregos Internacionais. No entanto, essa estratégia ¢ eficiente para os bens
tradeables (exportaveis e importaveis), € ndo para os que ndo se pode importar, os
chamados non-tradeables (representado, principalmente, pelo setor de servigos —
como aluguéis, mensalidades escolares, médicos, etc.). Para estes bens o prego tende a
continuar subindo porque, sem a concorréncia internacional, estes setores podem

repassar o aumento de custos para os pregos, enquanto tem-se a demanda aquecida.

QUADRO 1 - VARIACAO DE PRECOS ACUMULADA - AGO 1994-JAN 1997 —
ITENS SELECIONADOS

Item %
Equipamentos Eletrénicos 11,25
Pegas ¢ Acessorios p/ Veiculos 14,01
Roupas de Cama, Mesa € Banho 18,12
Géneros Alimenticios 20,93
Indice de Pregos por Atacado — OG 22,88
Material Escolar 36,41
Medicamentos 3936
indice de Precos ao Consumidor — Brasil 55,04
Servigos de Residéncia 66,58
Médico, Dentista e Outros 92.46
Servigos de Vestuario 92,94
Educagido — Cursos Formais 132,13
Aluguel 198,12

FONTE: GREMAUD, A. P.; VASCONCELLOS, M. A. S. de; TONETO JUNIOR, R. Economia
brasileira contemporanea, 4 ed. Sio Paulo: Editora Atlas, 2002. p. 475.

O aumento da demanda e a valorizagdo cambial produziram grandes
desequilibrios na balanga comercial e no balango de pagamentos em conta corrente.

Isso se deu pelo aumento das importagdes bem como pelo irrisério desempenho das
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exportagdes. Uma questdo importante a ser observada é a pauta de importagdes.
“Apesar de todos os componentes terem crescido em 1994 e 1995, os dois maiores
aumentos foram: automoveis (208%) e bens de consumo (185%). Isso significa que
uma parcela relevante da entrada de recursos direcionou-se para o financiamento do
consumo, ou seja, para itens que ndo ampliaram a capacidade futura de pagamento do
pais.” (GREMAUD, VASCONCELLOS e TONETO JUNIOR, 2002, p. 478)

Ja no inicio de 1995 era clara a situagdo desfavoravel das contas externas. A
politica econdmica ndo poderia deixar renascer a inflagdo mas também teria que
contornar os percalgos nessa situagdo, evitando uma temida crise cambial. A
possibilidade de uma corregdo na taxa de cambio, apesar dos beneficios que traria as
contas externas, poderia causar a volta da inflagdo, uma vez que a economia estava
aquecida ¢ a memoria inflacionaria ainda ndo era ausente.

Esses temores foram fortificados com a crise mexicana que eclodiu no final
de 1994. Nesse momento, todos os preceitos tedricos do Real seriam colocados a
prova. Primeiramente, dever-se-ia ajustar de forma combinada as politicas monetaria e
cambial para ndo trazer ao Brasil uma derrocada no sistema financeiro nacional e
depois, aplicar-se-iam novos ajustes para contornar os desequilibrios que, por
infortinio, insistiam em se consolidar.

Em 06.03.95, através do Comunicado n. 4.479, o Banco Central mexeu na
politica cambial fazendo com que o cdmbio passasse a trabalhar dentro do regime de
bandas. Com esta medida o governo objetivava mostrar ao mercado que o Brasil ndo
estava amarrado pela dncora cambial e que a corregdo ia ser feita sem sustos. Apesar
da iniciativa, os efeitos imediatos da mudanga de politica foram desastrosos. O
mercado interpretou a mudanga como uma sinalizagdo de enfraquecimento das eficacia
das politicas adotadas, o que resultou em movimentos especulativos contra a moeda.

Com o objetivo de conter a demanda e impedir que os déficits comerciais se
tornassem muito elevados, o instrumento usado pelo governo foi a politica monetaria.
Nesse caso, foram impostas novas medidas de controle ao crédito, com elevagdo da
taxa de juros, que serviria também para atrair capital externo; € promoveu-se, também,

aleuns medidas de incentivos as exnortacdes. nrincinalmente com o Adiantamento dos



Contratos de Cambio (ACC), que possibilitaria aos exportadores se beneficiarem das
elevadas taxas de juros internas.

Os efeitos ndo tardaram a aparecer. Ja no segundo semestre de 1995, houve
uma grande retragdo da atividade econdmica. Como grande parte da expansio da
economia tinha como base a expansdo do crédito, verificou-se um grande aumento na
madimpléncia tanto de pessoa fisica quanto juridica o que, de alguma maneira, quase
levou a crise financeira do sistema. Nesse sentido, o Banco Central atuou como
emprestador de ultima instincia, através de programas como o PROER (Programa de
Estimulo a Reestruturagdo ¢ Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional), com
fusdes, transferéncias, aquisi¢des e entrada de bancos estrangeiros; € o PROES
(Programa de Incentivo a Redugdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria),
que eram empréstimos da Unido aos bancos estaduais com o comprometimento dos
estados em privatiza-los ou transforma-los em agéncias de desenvolvimento.

A partir da instituigdo do sistema de bandas cambiais, o Banco Central atuou
no mercado de forma a permitir gradual desvalorizagao do real em relagédo ao dolar,
sem que houvesse, entretanto, sinalizagdo quanto a tempestividade e a intensidade
dessa desvalorizagdo, para evitar que servissem de pardmetros para nova indexagao
dos precos.

No inicio do Plano Real, com o cambio flutuante, a entrada de recursos
externos conduziu a apreciagdo cambial. Com a banda, para impedir nova apreciagao,
os novos recursos foram convertidos em reservas. Para evitar um impacto monetario
expansionista, promoveu-se a esterilizacdo com o conseqilente aumento da divida
publica.

Assim sendo, via-se a deteriora¢do do lado fiscal da economia devido a
diferenga entre a taxa de remuneragdo das reservas e a taxa de juros que era paga nos
titulos publicos. Quando observado, a partir de 1995, e até 1997, o resultado primario
do setor publico consolidado situou-se num patamar proximo a zero, enquanto que, no
inicio da década de 90, havia se mantido em torno de 2%. Destaca-se, também, que a
piora do resultado primario ndo se verificou so na esfera federal, mas nas outras duas

esferas — a estadual e a municinal.
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A piora dos indicadores fiscais observados a partir de 1995 esteve diretamente
associada a necessidade de manutengdo de taxas de juros elevadas. O ajuste nas taxas
de juros, utilizado como principal instrumento pelo governo, combinado a alta divida
publica e aos pacotes fiscais ndo cumpridos, impds duvidas quanto a capacidade de
pagamento do governo, o0 que gerariam novos riscos ao pais.

Essa necessidade de altos juros foi, em parte, fungdo da “...impossibilidade de
ser mais eficaz no corte de despesas publicas, tendo-se, em conseqiiéncia, que recorrer
com maior intensidade ao encarecimento do crédito como forma de conter a expansio
da demanda. Mas os proprios juros altos terminam se tornando fator de deterioragdo da
situagdo fiscal, pois obrigam o governo a arcar com os pagamentos crescentes de juros
sobre suas dividas de curto prazo.” (OLIVEIRA, 1996, p. 41)

O resultado publico operacional, que inclui 0 pagamento de juros reais sobre
as dividas, passou de um superavit, em 1994, para um déficit em torno de 7% do PIB
em 1998. O superavit primario, que exclui o pagamento de juros, se transformou em
déficit a partir de 1996. Esse desequilibrio primario aconteceu, dentre outros fatores,
em virtude do aumento de 43% nas aposentadorias resultante do aumento do salario
minimo em maio de 1995 (o aumento de 43% em termos nominais aconteceu num
mesmo ano na qual a inflagdo, medida pelo IGP, foi de 15%), bem como o

crescimento da conta OCC, “outras despesas de custeio e capital™

, principalmente nas

vésperas das eleigdes em 1998 e; obviamente, a piora da situagdo fiscal dos estados.
Essa fragilidade conduziu a um forte crescimento da divida liquida do setor

publico. A Divida Liquida do Setor Publico Consolidado (DLSP) saiu de 30,5% do

PIB em 1995 para 42,6% em 1998.

* A rubrica “outras despesas de custeio e capital” representa os gastos da Unido excluindo-se
os itens de pagamento com: i) pessoal; ii) beneficios previdenciarios; ii1) vinculagdes legais; iv) juros
da divida publica. A OCC representa, portanto, aqueles gastos que ndo apresentam um grau de rigidez
¢ controle, como os outros, pois provém de or¢amentos anteriores ja aprovados.
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QUADRO 2 - DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO — 1994-1998 — EM % DO PIB

Anos Governo Estados e Empresas Total Interna Externa
Central Municipios Estatais
1994 12,5 9.7 6.9 29.2 20,7 8.4
1995 13,2 10,6 6.7 30,5 24.9 5.6
1996 159 11,5 5.9 333 29.4 3.9
1997 18.8 13,0 2.8 345 30,2 43
1998 253 14.3 2.9 42.6 36.0 6,6

FONTE: Banco Central do Brasil. Divida liquida e necessidade de financiamento do setor publico.
Brasilia, ago. 1999. p. 13.

Outro problema refere-se aos bancos estaduais. Visando estabilizar os bancos
debilitados, em virtude dos empréstimos que foram concedidos aos governos estaduais
e que estavam deteriorando das contas publicas desses estados, o governo federal
optou por trocar suas proprias obrigagdes pelas do estado. Embora isso ndo tenha
acarretado em um aumento da divida liquida federal, pois as obrigagdes federais eram
compensadas pelas estaduais, essa decis@o acarretou no aumento da vulnerabilidade do
governo federal a choques de capital.

De outro lado, observou-se um processo que trouxe beneficios as contas
publicas: o da privatizagdo das estatais. Essas vendas acarretaram nas seguintes
conseqiiéncias: 1) desaparecimento nas estatisticas do governo de empresas deficitarias
e i1) melhoria na gestdo empresarial das empresas remanescentes, onde praticas
eficientes passaram a ser vistas como condigdo de analise de desempenho para
avaliagdo da permanéncia das autoridades encarregadas pela condugdo da empresa.

A crise da Asia (1997) levou a desvalorizagdes cambiais em varios parceiros
comerciais do Brasil ¢ a deterioragdo dos nossos termos de troca com a forte retragio
dos fluxos aos paises emergentes.

A atuag¢do do Banco Central no mercado de cambio e a utilizagdo de outros
instrumentos de politica para fazer frente aos reflexos da crise asiatica, visando a
estabilidade dos fluxos de recursos externos, possibilitaram manter a variagdo cambial
dentro da tendéncia desejada. As medidas adotadas naquele instante foram
preponderantes na reversdo das expectativas quanto as mudangas na politica cambial.

A alta das taxas de juros elevaram o custo de oportunidade das posigdes em moeda
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comprados para vendidos, com impacto positivo sobre as reservas internacionais. A
interrupgéo da queda das reservas, ainda em um patamar bastante elevado, e o quadro
saudavel do sistema financeiro nacional contribuiram também para a recuperagdo da
captagdo liquida de recursos externos ja em dezembro de 1997.

A crise Russa (1998) veio sobrepor-se a crise asiatica, com forte retragdo da
liquidez internacional. Diante disso, observou-se uma taxa de juros que chegaria em
outubro de 1998 a 40%.

A combinagdo entre altas taxas de juros e cambio valorizado causou uma
ruptura na cadeia produtiva em varios setores industriais. Além da desastrosa
apresentagdo das contas publicas, as conseqiiéncias foram vistas na diminui¢do de
pontos de geragdo de renda e no emprego, além da retragdo dos investimentos. Essa
combinagdo negativa também teve reflexo no setor exportador, na medida que inibiu
qualquer programa voltado a esse fim.

Com tudo isso, o periodo de 1994 a 1998 apresentou uma taxa média de
crescimento do PIB em torno de 3,1%, saindo de 5,9% em 1994 até atingir o patamar
de 0,12% em 1998. Essa taxa ficou muito préxima, portanto, da taxa média de 2,9%

dos anos 80, a chamada “década perdida”.

GRAFICO 3 - TAXA DE VARIACAO DO PIB REAL E DESEMPREGO ABERTO BRASIL -
1994-2002 - EM %
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FONTE: CONJUNTURA ECONOMICA. Rio de Janeiro: FVG, v. 57, n. 5, maio 2003.
Encarte estatistico.
NOTA: Taxa de desemprego aberto medida pelo IBGE.
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Frente as crises, o governo, num primeiro momento, promoveu um forte ajuste
fiscal, através do Plano de Estabilizagdo Fiscal (PEF), que serviu de base para o acordo
com 0 FMI. O acordo permitiu uma ajuda financeira de US$ 41 bilhdes ao pais. O
programa do FMI deu ao setor financeiro nacional a possibilidade de reduzir sua
exposi¢do externa. “Todavia, essa situagdo foi logo ultrapassada pelos acontecimentos,
com o fracasso da politica monetaria em evitar a queda do cambio. Saidas de capital,
falta de evolugdo fiscal, forte resisténcia da comunidade empresarial brasileiras as
taxas de juros recordes, aliadas a crescente demanda para corrigir o céambio
supervalorizado, forgaram o governo a adotar o novo regime cambial.” (CARDOSO,
2001, p. 161)

Assim, num segundo momento, abandonou-se o regime de bandas cambiais e

adotou-se o regime de cambio flutuante.

3.2 SEGUNDA FASE DO PLANO REAL: 1999-2002

Com a experi€ncia da sobrevalorizagdo, a desvalorizagdo cambial, em janeiro
de 1999, trouxe ao cenario econdmico a possibilidade da adogdo de um conjunto de
politicas mais equilibradas, com a necessidade de uma nova estrutura monetaria e de
uma nova ancora nominal. A dificuldade concernia em adotar novas politicas num
momento onde as expectativas dos agentes quando as diretrizes da economia ainda
eram muito elevadas.

O objetivo era corrigir dois grandes problemas que se acumularam nos anos
anteriores: o crescente déficit em conta corrente do balango de pagamentos e o
desequilibrio das finangas ptiblicas. Além de ter deixado o cambio flutuar, em janeiro
de 1999, o governo adotou metas ambiciosas para as contas publicas. No acordo
negociado no final de 1998, antes da desvalorizagdo, a meta era atingir um superavit
primario consolidado de 2,6%; 2,8% e 3,0% do PIB, para os anos de 1999, 2000 e
2001, respectivamente, sendo que, na esfera do Governo Central (Tesouro Nacional,

Previdéncia Social e Banco Central), a meta era de superavits primarios equivalentes a



1,8% do PIB em 1999, 2,0% em 2000 e 2,3% em 2001, isto €, o governo estava se
comprometendo em executar um esforgo fiscal extremamente rigido.

A principal preocupagdo do governo residia no fato de evitar que o principal
objetivo do Plano — a estabiliza¢do — ndo fosse atingido. O momento historico em que
ocorreu a desvalorizagdo foi fundamental para que o governo assegurasse a
manutengdo da taxa inflacionaria.

O compromisso de controlar a inflagdo através de uma politica monetaria
contracionista tem como efeito a queda do PIB e o aumento do desemprego. Ao
contrario do que tinha acontecido no inicio do Plano Real, quando a ancora cambial
provocou uma queda abrupta na inflagdo dos bens transacionaveis, e o aumento da
demanda fez com que os pregos dos bens ndo transacionaveis continuassem subindo,
tinha-se, agora, uma situagdo inversa: a demanda desaquecida controlaria os precos
dos bens ndo transacionaveis, que segurariam a taxa de inflagdo, em oposigdo aos bens
transacionaveis, que teriam aumento de precos.

A inflagdo tende a sofrer alta apos ataques especulativos a moeda, pois a
desvalorizagdo causa ajustes em todos os pregos da economia. A alta transitoria da
inflagdo faz com que se reduza a taxa de juros real sobre as dividas em moeda
nacional. Isso surte em fuga de capitais do pais. Para minimizar esses efeitos, ¢
adequado que o governo aumente as taxas de juros nominais para evitar maiores
desvalorizagdes. Além do mais, € preciso prestar atengdo quanto a divida expressa em
moeda estrangeira, pois quanto maior, maior serd o impacto de uma desvalorizagéo.

Foi 1sso que o Brasil fez em margo de 1999, na revisdo do acordo com o FMI.
Limitou os impactos inflacionarios da desvalorizagdo com o aumento da taxa de juros
e preveniu que o indice da divida pudesse gerar superavits primarios consideraveis nas
contas fiscais.

O aumento dos juros tem dois efeitos: de um lado, atuam para controlar a
inflag¢do; de outro, esses mesmos juros altos podem agravar a situagdo do déficit fiscal
pois aumentam a carga da divida e reduz a receita tributaria. Além disso, como ja
mencionado, maiores taxas de juros reais levam aos investidores desconfiar da

canacidade do governo em naear o servico da divida e da fraeilidade dessa economia.
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GRAFICO 4 - TAXAS DE JUROS OVERNIGHT (SELIC) - JAN 1997-DEZ 1999
EM % AO ANO
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FONTE: CONJUNTURA ECONOMICA. Rio de Janciro: FVG, v. 54, n. 6, jun. 2000.
Encarte estatistico.

No momento do acordo, sabendo dos perigos que o pais incorria, 0 governo
conseguiu que fossem modificados alguns parametros importantes da area fiscal. O
primeiro deles foi a troca da Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP)
pelo superavit primario, como critério de desempenho para avaliagdo do acordo. A
NFSP ¢ caracterizada por contemplar todo o tipo de gasto: consumo, investimento e a
rolagem da divida publica. As clausulas de corre¢do monetaria e cambial sobre os
titulos publicos fazem com que os aumentos na taxa de inflagdo elevem a NFSP uma
vez que a divida publica é, em geral, indexada. E depois, o proprio aumento do
requisito de esforgo primario, para 3,10%; 3,25% e 3,35% do PIB, para os anos de
1999, 2000 e 2001, respectivamente, dando um pouco mais de conforto se comparado
aos indices anteriormente estabelecidos.

Na verdade, o que se observava era a transferéncia dos desequilibrios do setor
externo as finangas publicas. A expansdo da divida publica interna decorreu tanto da
politica de altas taxas de juros, em conseqiiéncia da estratégia de atragdo de capitais,
como da atitude das autoridades monetarias em esterilizar a contrapartida em reais dos

dolares injetados pelos empréstimos e investimentos externos realizados.
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A politica de juros, condicionada a politica externa, pode ser explicada pelos
seguintes motivos:

a) o longo periodo de valorizagdo cambial que reprimiu os setores
exportadores e os que concorreram com as importagdes no mercado
mmterno. O efeito de uma desvalorizagdo leva tempo para repercutir
positivamente e trazer confianga a esses setores para que invistam em
novos projetos de crescimento;

b) déficit no balango de pagamentos em conta corrente, sobrecarregado pelas
remessas de juros, lucros e dividendos, em virtude do acelerado aumento
do passivo externo acumulado desde 1995;

c) vulnerabilidade na conta financeira, repercutindo a ineficiéncia da
administragdo do endividamento externo, carregado por uma carga pesada
de amortizagdo. N@o se pode esquecer que, nesse caso, qualquer
renegociagdo dessa divida € sempre onerosa. Além disso, ha auséncia de
perspectiva clara quanto a capacidade de superagdo, em carater duradouro,
dos riscos de saidas repentinas de capitais, inclusive de residentes, em
momentos de fragilidade interna ou externa.

O regime de politica econdomica adotada a partir de 1999 assentou-se sobre os
seguintes pilares: a) livre-flutuagdo cambial; b) condugdo precavida da politica
monetaria, que permitiu a administragdo da taxa de juros no periodo; ¢) renegociagdo
do acordo com o FMI, demonstrando uma certa credibilidade ao mercado financeiro;
d) austeridade fiscal, reconhecendo-se a necessidade de ajustes nas contas do governo
e; ¢) decisdo em adotar o regime de metas de imflagdo (inflation targer), que
funcionaria como um guia para a condugdo da politica monetaria.

No regime de cambio flutuante, o preco do cambio e o nivel geral de pregos da
economia se tornam indeterminados se ndo forem estabelecidas metas de inflagdo ou
metas monetarias.

Metas determinadas pela politica econdmica sdo necessdrias porque “se 0s
agentes econdmicos ndo tiverem do governo indicagdo seguras das taxas de emissdo

monetaria ou de inflagdo que ele proprio considera desejaveis ou se desconfiarem que
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o alcance de tais taxas ndo € factivel, eles tenderdo a depreciar continuamente a moeda
nacional.” (CONJUNTURA ECONOMICA, 1999, p. 3)

Assim, através do Decreto n. 3.088, de 21.06.1999, o regime de metas de
inflagdo foi adotado oficialmente no Brasil e tornou-se o elemento central no novo
arranjo da politica econémica.

As vantagens na adogdo desse tipo de sistema podem ser, dentre outras, as
apontadas abaixo:

a) permite que a politica monetaria se concentre na busca de um certo nivel

de inflagao;

b) possibilita uma avaliagdio do desempenho da politica através da

comparagdo entre a meta e a inflagdo observada;

c) passa a servir como elemento de coordenagdo das expectativas para os

agentes economicos em geral e, em particular, para o mercado financeiro.

A opgdo do governo foi trabalhar com a “inflagido cheia”, sem qualquer tipo de
expurgo, que neste caso se definiria por um indice “nucleo” (core inflation); foi
estipulado um determinado ponto como meta ¢ admitido um intervalo na qual essa
inflagdo poderia variar: 2 p.p. para cima e para baixo. Escolheu-se o indice de Pregos
ao Consumidor Amplo (IPCA)’, do IBGE, como referéncia para o regime, devido a

sua abrangéncia nacional € por contemplar uma ampla faixa de consumo.

> O IPCA ¢ calculado a partir de uma cestas de itens representativos do consumo de familias
com renda entre 1 e 40 salarios minimos, sem distingdo quanto a fonte de renda. Contempla, além do
Distrito Federal, 10 regides metropolitanas: Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Porto Alegre,
Recife, Belém, Fortaleza, Salvador, Curitiba ¢ Goiania.
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GRAFICO 5 - METAS DE INFLACAO, INTERVALO DE TOLERANCIA E INFLACAO
OBSERVADA - 1999-2002 - EM % AO ANO
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FONTE: MINELLA, P. S. de F. et al. Inflation target in Brazil: constructing credibility under
exchange rate volatility. Banco Central do Brasil, working paper series n. 77, Brasilia,
jul. 2003. p. 6

Como se observa, nos dois primeiros anos, a taxa anual de inflagdo ficou
dentro do limite estabelecido, tendo absorvido os impactos iniciais da depreciagdo de
1999. Porém, em 2001 e 2002, houve varios choques externos e domésticos que
tiveram impactos significantes no patamar inflacionario. A taxa de inflagdo alcangou
7,7% em 2001, 1,7 p.p. acima do intervalo de tolerancia, e 12,5% em 2002, mais de 5
p.p. acima do limite superior.

O ano de 2001 foi1 marcado por importantes acontecimentos na economia
mundial: crise energética brasileira, que impds restrigdes no consumo principalmente
daqueles bens intensivos no uso de energia elétrica; queda da bolsa norte-americana,
conseqiiéncia da superprodugdo no setor de eletro-eletronicos e bens de informatica;
problemas econdmicos na Argentina, que influenciaram no comportamento dos
agentes financeiros quanto as expectativas sobre a manutengdo da politica econdmica
brasileira e; os atentados terroristas nos EUA, que tiveram repercussdes econdmicas
em todo o mundo decorrentes das incertezas quanto aos proximos acontecimentos.

Em 2002 houve uma significativa depreciagdo da moeda por aversdo ao risco

aumentada por crises internacionais em mercados importantes e, principalmente,
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internamente, por uma crise de confianga relacionada as incertezas, em ano eleitoral,
quanto a condugéo da politica macroecondmica futura de um governo novo.

No regime de metas de inflagdo “cheia” sdo trabalhados com pregos livres e
pregos administrados. No caso brasileiro, foram estes que apresentaram maior
crescimento € que contribuiram para elevar o nivel de inflagdo. Os pregos
administrados sdo definidos por aqueles que sdo relativamente insensiveis a demanda
doméstica e que, de alguma forma, sdo regulados por agéncias publicas. Incluem-se
neste grupo, entre outros, os derivados de petrdleo, transporte publico, tarifas de

telefonia fixa e energia elétrica.

GRAFICO 6 - DEPRECIACAO CAMBIAL E INFLACAO - 2001-2002

EM % AO ANO
60,0% -
50.0% - 43,9%
40,0% -
30,0%
20,0% - 10.4% 15,3% . 12,5% 11.5%
10,0% - 1 g 6,5%
0,0% - . B . _ i

Depreciagdo cambial Inflagdo de Inflagéio do IPCA Inflagdo de pregos livres
administrados por
contrato

llmom .2002]

FONTE: Carta aberta ao Ministro de Estado da Fazenda. Banco Central do Brasil.

Mais uma vez, para minimizar os efeitos dos choques externos e do aumento
dos pregos administrados, o governo utilizou-se da elevagdo da taxa de juros. A meta
principal da politica monetaria era limitar a propagagdo dos choques para outros
pregos da economia. E necessario tornar evidente que o ndo cumprimento da meta de
inflagdo ndo significa que o governo ndo esta comprometido em cumpri-la. O que se
verificou foi a influéncia de fatores que excediam o controle do governo mas que, pela

manifestagdo deste em minimizar esses efeitos, tornariam a politica econdmica
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brasileira muito mais transparente, o que seria fundamental quanto a credibilidade no
mercado internacional.

O sucesso no alcance desses objetivos foi apoiado por uma melhoria na area
fiscal, com os resultados do setor publico consolidado que passaram de zero, em 1998,
para um superavit de 3,23% do PIB em 1999, 3,51% em 2000, 3,68% em 2001 e 3,9%
em 2002.

GRAFICO 7 - SUPERAVIT PRIMARIO CONSOLIDADO - 1999-2002 — EM % DO PIB
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FONTE: CONJUNTURA ECONOMICA. Rio de Janeiro: FVG. Encarte estatistico. Varios nimeros.

Uma série de medidas foi tomada para que o governo atingisse as metas de
superavit primario. Além dos impostos temporarios e da venda de empresas estatais,
outros fatores contribuiram para que o setor publico alcangasse seu objetivo:

a) estabelecimento de restrigdes sobre as aposentadorias;

b) aprovagdo de um novo método de calculo para pagamento dos beneficios

aos pensionistas;,

c) renegociagdo da divida dos estados, sendo garantida pela associagdo a

transferéncia dos fundos federais aos estados;

d) aprovagdo da Lei de Responsabilidade Fiscal, em 2000, que definiu

principios basicos de responsabilidade, partindo da nogdo de prudéncia na

gestdo de recursos publicos, bem como estabeleceu limites ao nivel de
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endividamento das varias instincias do governo e a controle dos gastos
com pessoal na proporg¢ao das receitas anuais;

e) privatizacdo de diversos bancos estaduais, que eram usados como fonte de

financiamento do Tesouro das diversas localidades;

f) privatizacdo de outras companhias de propriedade dos governos estaduais,

que muitas vezes eram fontes de prejuizo ao estado.

O regime cambial adotado tem impacto direto no endividamento do governo
na medida que parcela expressiva do servigo da divida esta atrelada a variagdo do
cambio. Portanto, essa € a variavel mais importante para a estabilidade e a manutengéo
de adequados saldos primarios no setor publico consolidado. Isso se verificou, a partir
de 1999, porque, com a depreciagdo, diminuiu a necessidade de taxas de juros elevadas
para manter a regra cambial. Com a queda na taxa de juros nominais e reais, ha um
impacto favoravel nas contas publicas. A recuperagdo do nivel de atividade que
decorre de uma politica monetaria menos restritiva faz com que aumente a arrecadago
tributaria gerando, num segundo impulso, nova melhoria ao setor fiscal.

Em resumo, apds 1999, observou-se uma triplice mudanga na condugdo da
politica econémica brasileira. Em primeiro lugar, com a adog@o do regime de cambio
flutuante, abriu-se uma margem de manobra para as autoridades reagirem diante de
situagdes de crise externa.

Em segundo lugar, o Brasil passou a fazer parte de um grupo de
aproximadamente 10 paises' que adotaram o regime de metas de inflagdo formais
(inflation targel), o que funciona como um escopo de médio prazo para a politica
monetaria.

O sucesso do regime de metas de inflagdo depende de como o Banco Central
agird para ganhar credibilidade nas suas deliberagdes. Ganhar credibilidade, porém,
leva tempo. Num contexto de grandes choques, internos € externos, at€ mesmo com

uma reacdo pontual da autoridade monetaria, poder-se-a vislumbrar certas expectativas

* O primeiro pais a adotar o regime de metas de inflagdo foi a Nova Zelandia, em 1990.
Incluem-se, ainda, neste grupo: Chile (1991), Canada (1991), Inglaterra (1992), Suécia (1993),
Australia (1993), Peru (1994), Colémbia (1999), México (1999), Suiga (2000), entre outros.
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que tendem a influenciar o desvio da faixa de tolerancia definida. Neste caso, a
comunicagdo com o publico e a transparéncia nas ag¢des se tornam cruciais para
garantir os compromissos assumidos com a continuidade da estabilidade.

Finalmente, mudou-se o regime fiscal. Depois da mudanga no regime cambial
¢ da adogdo das metas de inflagdo como metas monetéarias, ficava a divida quanto a
condugdo da politica fiscal frente a total deterioragdo das contas publicas. Como
exposto por MISHKIN (2000, p. 9), “Despite the initial success ofi Brazilian inflation
targeting which has kept inflation below 10% despite a substantial exchange-rate
depreciation, there are still serious doubts about whether it will be ultimate successful
because it i1s by no means clear whether Brazil can solve its deep-rooted fiscal
problems.”

Assim, o ajuste fiscal era condigdo necessaria para demostrar aos agentes
econdmicos que o governo estava interessado em consolidar os objetivos que tinha
estabelecido.

O Brasil teve uma restrigdo orgamentaria efetiva, no contexto do acordo com o
FMI. “Ainda que persistam duvidas acerca do que acontecera com o grau de
austeridade fiscal apos a conclusdo do acordo, a realizagdo de algumas reformas
institucionais importantes — como a mudanga na legislagdo previdenciaria ou a
aprovagdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (...) — autoriza a supor que dificilmente o
pais retornara ao padrdo de desordem fiscal que tradicionalmente caracterizara as suas
finangas publicas.” GIAMBIAGI (2002, p. 12)

Assim, se consolidaram certas praticas — controle fiscal e procura de uma
baixa taxa de variagdo de precos — como metas que deviam ser buscadas representando
objetivos duradouros de politica econdmica. Para qualquer que seja a combinagdo —
politica fiscal, monetaria, cambial ou de rendas — os objetivos passaram a ser vistos a
longo prazo, ndo s6 como meta de governo, mas objetivos que devem ser buscados

indiferentemente de quem estiver no poder.



4 ANALISE DA EVOLUCAO DO PASSIVO EXTERNO LiQUIDO
BRASILEIRO DURANTE O PLANO REAL

Numa analise factual e cronoldgica, vislumbrou-se a existéncia do foco de
desequilibrio das contas externas originado, ja no inicio da década de 90, pela abrupta
abertura da conta financeira e da conta comercial do balango de pagamentos. As
politicas de abertura comercial e financeira agravaram a dependéncia da economia
brasileira ao capital estrangeiro. Nesse periodo, o Brasil experimentou um forte fluxo
de entrada de capitais, o que era, todavia, elemento fundamental para o firmamento das
premissas do Plano Real.

Logo apos a implantagdo do Plano, em julho de 1994, observou-se uma forte
valorizagdo da moeda nacional, o que, mantendo as facilidades para que os agentes
internos promovessem importagdes e tornando as exportagdes menos significativas,
ndo tardaria para que se revertessem os resultados do balango de pagamentos. Assim, a
balanga comercial, que apresentava superavits até 1994, foi influenciada pelo novo

paradigma da nova moeda e passou a apresentar déficits que foram se intensificando

durante os anos.

QUADRO | - BALANCO DE PAGAMENTOS DO BRASIL - 1992-2002 — EM US$ MILHOES

Ano Balanga Servigos Transf. | Transagdes| Contade Erros e Superavit
Comercial | (liquidos) | Unilaterias | Correntes Capital ¢ Omissdes | ou Déficit
(FOB) Financeira (-)

1992 15.239 -3.184 2.206 6.109 4.764 -1.386 30.028
1993 12.299 -5.246 1.602 -676 12.524 -1.111 8.404
1994 10.466 -5.657 2.414 -1.811 14.294 334 12.939
1995 -3.466 -7.483 3.622 -18.384 29.359 2.207 13.480
1996 -5.599 -8.681 2 446 -23.502 33.968 -1.800 8.774
1997 -6.753 -10.646 1.823 -30.452 25.795 -3.255 -7.865
1998 -6.575 -10.111 1.458 -33.416 29.702 -4.256 -7.970
1999 -1.199 -6.977 1.689 -25.335 17.319 194 -7.822
2000 -698 -7.162 1.521 -24.225 19.326 2.637 -2.262
2001 2.650 -7.759 1.638 -23.215 27.052 -531 3.307
2002 13.143 -5.038 2.390 -7.696 8811 -813 302

FONTE: Banco Central do Brasil
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A balanga de servigos também mostrou-se deficitaria ao longo de todo o
periodo. Os motivos desses déficits recorrentes podem ser encontrados, dentre outros
fatores, na remessa de lucros e dividendos ao exterior por parte das empresas
estrangeiras € no pagamento de juros incidentes sobre a divida externa, que € o estoque
de débitos que o pais tem em relagdo aos credores externos, o qual decorre, por sua
vez, dos empréstimos e financiamentos anteriormente obtidos ¢ ainda ndo liquidados.
Tal comportamento da balanga de servigos acabou por levar o pais a apresentar
sucessivos déficits no balango de pagamentos em transagdo corrente, que foram
financiados com a entrada de capitais.

Em 1994, o déficit em conta corrente representava apenas 0,3% do PIB. Nos
anos seguintes, porém, esse déficit deu saltos sucessivos, até alcangar 4,5% do PIB em
1998, processo esse que so6 foi estancado com a desvalorizagdo do inicio de 1999.

Assim, apresenta-se a fonte de desequilibrio das contas externas. Com os
déficits em conta corrente em rapido crescimento, o pais foi levado a mesma crescente
dependéncia do sistema financeiro internacional, dada a necessidade da obtencdo de
superavits na conta de capital e financeira.

Havia, portanto, nessa conjuntura, um misto de oportunidade e ameaga.
Oportunidade porque, com a abertura financeira, abria-se a possibilidade de absorgio
de poupanga externa, essencial para a financiamento dos investimentos e
modernizagdo do pais. A ameaga era que, se esse financiamento ndo fosse embasado
em recursos adequados e sustentado por ajustes econdmicos prudentes, poder-se-ia
precipitar uma crise grave do sistema financeiro e a insustentabilidade da politica
econdmica nacional.

Portanto, para o governo, o balango de pagamentos era a configuragdo de um
cenario altamente preocupante. Se ndo fossem utilizados de maneira ingreme os
recursos de politica economica, poderia ver-se comprometida a consecugdo do tdo

almejado plano de estabilizagéo.
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4.1 A COMPOSICAO DO PASSIVO EXTERNO LiQUIDO

Com o alto déficit do balango de pagamentos em conta corrente que se
acumulou durante o Plano Real, ja se poderia esperar que o passivo brasileiro também
crescesse nesse ritmo vertiginoso. O passivo externo bruto do Brasil, considerando
divida de curto, médio e longo prazos, investimento direto e investimento de porifolio,
que alcangava US$ 207 bilhdes em 1994, passou a ser, aproximadamente, US$ 440
bilhdes em 2002. Isto €, cresceu mais de 100% durante o periodo.

Através da tabela a seguir, pode-se perceber a configuragdo dessa conjuntura.

TABELA 2 - PASSIVO EXTERNO LIQUIDO BRASILEIRO — 1994-1998 — EM US$ BILHOES
DISCRIMINACAOQ 1994 | 1995 [ 1996 [ 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001* | 2002+

Divida Externa Total" 1483 159,3 179,9 200,0 241,6 2415 2362 226,1 2277
Estoque Investimento Direto 38,1 425 533 723 101,2 129,8 162,6 185,1 201,7
Estoque Investimento Carteira 21,0 18,7 27,1 32,0 174 23,1 185 155 104

Passivo Externo 207,4 220,5 260,3 304,3 360,2 3944 417,3 426,7 439,8
Reservas Internacionais 388 51,8 60,1 522 446 363 330 359 378
Créditos + Haveres” 15 15,1 193 17 142 142 128 114 8,0
Investimentos Brasileiros no 0,8 1,6 1,2 23 5,1

Exterior” 68 91 68 93
Ativo Externo 546 685 806 71,5 639 573 549 540 55,2

FONTE: COMITE DE CONSENSO. Brasil: para um projeto de consenso. Brasilia, 2002.
Anexo estatistico.

1/ Inclui empréstimos intercompanhias

2/ Inclui créditos brasileiros no exterior ¢ haveres dos bancos comerciais

3/ Fluxos liquidos acumulados a partir de 1990

Dentre os componentes do passivo externo, evidentemente a divida externa € a
que recebe maior atengdo nos momentos de leitura da conjuntura externa nacional.
Tanto os mercados internacionais, relevando a solvéncia externa, quanto os agentes
internos, embasando tomada de decisdo, véem nessa percepgdo a base para a formagao

das conclusdes em relagdo ao Brasil e gestdo das suas contas externas.
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GRAFICO 8 - DIVIDA EXTERNA TOTAL BRASILEIRA —~ CURTO, MEDIO E LONGO PRAZO
1994-2002 — EM US$ BILHOES
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FONTE: BARROS, O.; BARBOSA, F. H. Comentario Semanal, Sdo Paulo, 16 abr. 2003.
NOTA: Inclui empréstimos intercompanhias

Como se pode perceber, a divida externa total teve um crescimento explosivo
entre 1994 e 1998, impulsionada, principalmente, pelo setor privado.

O ano de 1999 apresentou um leve crescimento da divida externa publica em
virtude, principalmente, do ingresso de recursos originarios do programa de assisténcia
financeira ao pais. A divida do setor privado, por outro lado, esteve em queda ao longo
do ano devido a redugdo no volume de financiamentos ao comércio e da retragdo das
novas captagdes de empréstimos em periodo em que as condigdes de custos
apresentaram-se desfavoraveis.

O mais importante a se observar é que, apos 1999, com a flutuagdo cambial, o
endividamento externo passou a apresentar taxas decrescentes, fruto de uma
combinagdo de fatores favoraveis originados no cenario econdémico. Além da
reavaliagdo do estoque da divida, em 2000', houve um ajuste no custo de oportunidade

dos agentes domésticos entre as alternativas que dispunham de endividamento interno

' 0 ano de 2000 foi marcado pela reavaliagdo metodologica do estoque da divida externa,
além de abatimento de parcelas de compromissos externos vencidos a mais de 120 dias, ndo
contabilizados nas estatisticas da divida externa como pagos. Enquadram-se, nesse caso,
compromissos externos vencidos que possam ter sido convertidos em investimentos, perddo da divida
sem formalizagdo, faléncia ou liquidagdo do devedor, ou pagamentos feitos em moeda estrangeira ou
em moeda nacional no pais por meio da utilizagdo de contas de ndo-residentes.
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e externo, devido a imprevisibilidade que se foi introduzida em relagdo a propria taxa
de cambio.

Mas o efeito da imprevisibilidade da taxa de cdmbio deveria contribuir apenas
para que ndo houvesse sobrecarregamento do endividamento. O que se observou, no
entanto, foi uma redugdo elevada da divida do setor privado. Essa redugdo foi fruto de
menor disponibilidade de recursos para o pais, o que fez com que algumas empresas
quitassem suas dividas ou convertesse-as em investimento.

Segundo BARROS ¢ BARBOSA (2002a, p. 3), “quando se converte uma
divida em investimento se abate um passivo em moeda estrangeira e, simultaneamente
se capitaliza a empresa no Brasil.”

Assim, algumas empresas que operam no Brasil e possuiam dividas com a
matriz sob a forma de empréstimos intercompanhia converteram suas dividas em
investimento, melhorando sua capitalizagdo ¢ evitando ir ao mercado buscar os
recursos para pagar esses empreéstimos. “Logo, a contrapartida dessa conversdo € o
resgate da divida externa, o que eleva as estatisticas de amortizagdes de empréstimos
mtercompanhias sem qualquer saida efetiva de divisas.” (BARROS ¢ BARBOSA,
2002a, p. 3)

Apesar de no curto prazo esse tipo de conversdo se traduzir simplesmente em
uma mera operagdo contabil, no médio prazo isso gera pagamentos menores de
amortizagdes € encargos, o que repercute numa melhora do déficit em transagdes
correntes. “E importante ndo deixar de mencionar que os empréstimos intercomparnhia
ndo tém longo prazo. Giram em torno de 1 ano ou pouco mais. Portanto o beneficio em
termos do balango de pagamentos refere-se também a menor necessidade de recursos
para amortizagdo de divida externa no curto € médio prazos.” (BARROS e
BARBOSA, 2002a, p. 4)

Ja os investimentos diretos entraram no pais sob diversas modalidades. As
privatizagdes tiveram um papel importante nesse processo. A aquisi¢do de estatais pelo
capital estrangeiro foi o resultado de um amplo programa de privatizagdo, instituido
com o intuito de diminuir a divida publica. Banco, distribuidoras de energia elétrica,
sidertirgicas ¢ empresas de telecomunicagdes foram as empresas que participaram

desse tipo de programa.
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Também houve grande influxo de investimentos diretos referentes a
empréstimos intercompanhias, que sdo aqueles derivados de contratos financeiros de
empréstimos, geralmente entre matriz e suas subsidiarias, tendo em contrapartida
remessa de amortizagao.

Além dessas modalidades, existe um grupo chamado de investimentos
genuinos, que sdo aqueles que representam fluxos de investimento em moeda
decorrente de aquisigdo de empresas existentes ou aplicagdo em novos
empreendimentos que ndo sejam decorrentes de privatizagdes, empréstimos
intercompanhias ou conversdo da divida em investimento. Foi esse o tipo de
investimento que mais se observou durante o Plano Real.

O grafico a seguir lista as diversas categorias de investimentos estrangeiros

diretos no Brasil.

GRAFICO 9 - COMPOSICAO DO INGRESSO BRUTO DE INVESTIMENTO DIRETO
ESTRANGEIRO NO BRASIL - 1995-2002 - EM % DO TOTAL
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FONTE: BARROS, O.; BARBOSA, F. H. Esclarecimentos técnicos sobre os fluxos recentes de
investimento direto estrangeiro para o Brasil. Especial SOBEET, Sao Paulo, ano IV,
n° 21, p. 2, set. 2002.
NOTA: Para o ano de 2002: dados até julho

O principal ponto a ser considerado ¢ como a politica nacional consegue
influenciar as decisdes dos investidores estrangeiros em aplicar seus recursos no pais.

No caso dos investimentos estrangeiros diretos, ndo se pode observar uma alteragido
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relevante na atitude dos investidores quanto a perda de atratividade do pais nem dizer
que esses investimentos s@o sensiveis a esses fatores conjunturais. Evidentemente, uma
parte desses investimentos ¢ influenciavel pela economia doméstica, mas o maior
movimento refere-se as proprias incertezas observadas nas economias investidoras, em
particular resultantes de questionamentos sobre a saude financeira da empresa ou sobre
a propria capacidade de investimentos dessas empresas.

Em momentos de perda de valor das a¢des de empresas transacionais, derivada
de crises em bolsas de valores, hd uma retragdo dos fluxos destinados a esse tipo de
investimento. Isso se observa, também, em épocas de desaceleragdo da economia
mundial, o que afeta a percep¢do de lucros dos empresarios. Como reflexo dessa
retragdo, tem-se uma diminui¢do nos fluxos de investimentos diretos genuinos.

Proporcionalmente ao total de fluxos ao pais, na categoria de investimentos
genuinos, observa-se que os anos de 1999 e 2002 apresentaram as menores parcelas
desses investimentos. Isso foi resultado de um baixo desempenho dos principais paises
investidores, indiferentemente do contexto politico ou econdmico doméstico.

Para a cadeia produtiva nacional, os investimentos estrangeiros diretos podem
representar beneficios que ndo devem ser desconsiderados. E isto por varias razdes.
Dentre elas, tem-se o incremento da capacidade produtiva do pais, principalmente pela
incorporagdo de ativos imobilizados a estrutura empresarial. Acima disso, a insergdo
de novas empresas ao quadro industrial abre a possibilidade da difusdo e incorporagéo
do progresso tecnoldgico aos processos produtivos. E o mais importante: “dado que o
investidor externo ndo apropria integralmente os ganhos, entre os beneficios se destaca
uma elevagdo da renda no pais hospede.” (ALMEIDA FILHO, 2000, p. 23)

Assim, pode se afirmar que, dentro dos componentes do passivo externo, os
investimentos estrangeiros diretos, comparados a volatilidade dos investimentos de
portfdlio e aos custos da aquisi¢do das dividas externas, representam qualitativamente
o melhor influxo financeiro no pais.

O terceiro componente do passivo externo bruto, os investimentos estrangeiros
liquidos em portfolio, teve sua evolugdo diretamente relacionada ao humor do mercado

financeiro, sofrendo reajustes principalmente em momentos de incertezas,
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conseqiiéncia dos efeitos relacionados a crises de confianga de investidores

estrangeiros em relag@o aos mercados emergentes.

TABELA 3 - CARTEIRA DE ATIVOS DE INVESTIDORES ESTRANGEIROS - 1995-2002

EM US$ MILHOES
Periodo Estoque de Composigiio da carteira (%)
ativos Moedas
(fim de Acdes Deri- Debén- Renda | de priva- | Outros
periodo) Vativos tures fixa tizacdo
1995 18.650,00 89,50 1,10 5.50 - 3,70 0.20
1996 27.090,00 92,0 - 4,70 - 2,80 0,50
1997 32.047,00 96,50 1,40 2.10 - - 0,00
1998 17.365,00 94,80 4,20 1,00 - - 0,00
1999 23.110,00 99,00 0,00 0,80 - - 0.10
2000 18.528,00 91,90 0,10 0,90 7,00 - 0.10
2001 15.532,00 88,50 0,30 0,70 9,30 - 1,20
2002 10.373,00 74,70 2,30 1,20 21,50 - 0,20

FONTE: Banco Central do Brasil

Do lado dos ativos externos, a situagdo ndo representa nenhum conforto.
Quando se abate do total de passivos os ativos externos, incorre-se no erro de acreditar
que aqueles ativos representam uma fonte de seguranga para a liquidagdo dos saldos
devedores acumulados. No entanto, esses recursos ndo sdo destinados exclusivamente
para cobrir a conta de passivos. Vé-se no caso de um pais a mesma dicotomia
defrontada pelas empresas privadas. Um acimulo de passivos ndo necessariamente
representa uma restrigdo ao funcionamento € a capacidade da empresa de liquidar suas
dividas. O que se torna decisivo é a composigdo das contas. Esta ¢ a fonte de
preocupagdo para o Brasil.

Primeiro, no caso dos haveres e investimentos no exterior, vé-se que, em 2002,
por exemplo, se somados o total desses recursos, tem-se um agregado de US$ 17,3
bilhdes — 0 que, perto das reservas internacionais de US$ 37,8 bilhdes, ¢ um valor nada
irrisorio — mas que € restrito a um grupo pequeno de agentes como bancos e grandes

empresas que dispdem de um nivel consideravel de recursos. Isto ¢, essas aplicagdes
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ndo abrangem grandes camadas de cobertura, como as médias e pequenas empresas.
Estas t€ém um acesso muito limitado a empréstimos em moeda estrangeira, ficando
sujeitas somente as disponibilidades do crédito em reais.

Em relagdo ao estoque de reservas internacionais, item mais importante dentro
dos ativos externos, a situagao ¢ mais preocupante. Entre 1994 e 2002, as reservas ndo
apresentaram crescimento relevante, situando-se, em média, num patamar de USS$ 43
bilhdes em estoque ao ano.

Nao se pode negar, todavia, a importincia dessas reservas a economia
brasileira, principalmente em momentos de pressdes cambiais expressivas, verificado
em todo o periodo em questdo. Quando houve restri¢gdes de liquidez internacional, em
1995, com a crise cambial mexicana; em 1997, com a crise financeira do sudeste
asiatico; e em 1998, com a decretagdo da moratoria russa, o uso das reservas associado

a medidas restritivas de politica monetaria assegurou a taxa de cambio desejada.

GRAFICO 10 - RESERVAS INTERNACIONAIS - CONCEITO LIQUIDEZ -
JUL 1994-OUT 1998 — EM US$ MILHOES

80.000 -
70.000 -
60.000
50.000 -
40.000
30.000 -
20.000 -
10.000 -

jun/94

set/94
dez/94 7
mar/95
jun/95 |
set/95 |
dez/95
mar/96 |
jun/96 |
set/96 7
dez/96
mar/97 |
jun/97 |
set/97
dez/97 7
mar/98 |
Jun/98 |
set/98

FONTE: Banco Central do Brasil

No entanto, se verificada a evolugdo do passivo externo bruto brasileiro, o
nivel das reservas internacionais tornara a situagdo cada vez mais preocupante. No
final do ano de 2002, o passivo externo bruto brasileiro foi mais de US$ 400 bilhdes,

enquanto que o estoque das reservas internacionais manteve-se sob patamares pouco



54

significativos (US$ 37 bilhdes), representando riscos expressivos a gestdo da politica
econdmica, que ficava cada vez mais condicionada as intempéries do mercado externo.

Como evidenciado no grafico abaixo, através da composigao das contas, fica
claro o distanciamento na trajetoria dos passivos e dos ativos, 0 que caracteriza o

crescimento do passivo externo liquido brasileiro durante os anos.

GRAFICO 11 - CRESCIMENTO DO PASSIVO EXTERNO LiQUIDO BRASILEIRO -
1994-2002 — EM US$ BILHOES
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FONTE: Banco Central do Brasil

Contudo, apesar do desempenho de cada conta poder representar aspectos
particulares na sua evolugdo, no geral, quando observado o passivo externo liquido,
vé-se que essa variavel é a representagdo do cenario que se perfez na politica
econdmica brasileira conjugada ao processo da abertura externa.

Assim, principalmente através do uso da taxa de juros e da politica cambial,

pode-se entender como a politica econdmica atuou nesse cenario.
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4.2 A INFLUENCIA DOS INTRUMENTOS DETERMINANTES DO
MOVIMENTO DE CAPITAIS

A politica econdmica implantada no Real, como ja visto, foi demarcada por
duas fases distintas. Na primeira, entre 1994 e 1998, combinaram-se uma politica de
valorizagdo da taxa de cambio com uma politica de altas taxas de juros. Apds 1999,
ainda se via o uso da taxa de juros elevada — pois eram esses juros elevados em
relagdo ao mercado externo que incentivavam a entrada de capital estrangeiro no pais
—mas o cambio havia sofrido real desvalorizagéo.

Em relagdo a gestdo da taxa de juros, a politica do Banco Central consistia em
aumentar a taxa quando havia saida de recursos e diminui-la quando haviam entradas.
As turbuléncias que foram observadas, principalmente reflexo da crise asiatica e da
moratoria russa, € a influéncia que tiveram no movimento de capitais, evidenciam o

uso desse instrumento.

GRAFICO 12 - TAXA DE VARIACAO DOS JUROS NOMINAIS - JUL 1994-JUL 2000 - EM %
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No entanto, o uso indiscriminado da taxa de juros representa uma perturbagao
no horizonte. Os investimentos externos, muitas vezes, decepcionam, dando lugar ao
dilema entre manter a divida financiada a taxa de juros alta ou privilegiar os bancos e
as empresas nacionais com juros baixos. Se os juros caem, a moeda pode se
desvalorizar; se sobem, os bancos ¢ as empresas podem quebrar. A experiéncia mostra
que, no final, todos sdo prejudicados, porque os financiadores estrangeiros percebem
que a situagdo € inevitavel, que o retorno ndo cobre o custo € que o melhor € retirar os
recursos do pais. Este quadro faz com que a economia torne-se dependente do bom
comportamento do mercado financeiro internacional. No caso brasileiro, foi isso que
se verificou. Era o humor externo que definia, em ultima instancia, como seria o nivel
da taxa de juros aplicada no pais.

Além da taxa de juros, a politica cambial tinha grande participacdo na
consolidag@o do cenario que se firmava.

A sobrevalorizagdo que se verificou até 1998 contribuiu para, principalmente,
deprimir a rentabilidade dos setores produtores de fradeables, isto é, daqueles que
exportavam ou concorriam com as importagQes, desestimulando justamente aqueles
investimentos que seriam capazes de gerar as divisas necessarias para saldar os
compromissos internacionais acumulados. Isso logo repercutiu nos saldos da balanga
comercial como reflexo da baixa atratividade das exportagdes.

Entre 1994 ¢ 1998, a taxa média de crescimento do passivo externo bruto foi
de 14,91%, enquanto que as exportagdes cresceram, em média, 4,23%, considerando o
mesmo periodo. Apds a desvalorizagdo cambial, considerando o periodo de 1999 a
2002, as exportagdes mantiveram praticamente a mesma média de crescimento
(4,50%), porém estabelecendo-se num patamar superior ao periodo da
sobrevalorizagdo. Ja o passivo externo demostrou maior sensibilidade ao regime
cambial, crescendo apenas 5,16% ano, em média. Isto ¢, via-se, com a desvalorizagao,

a contengdo da explosdo do crescimento do passivo que se verificava até entdo.
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GRAFICO 13 - TAXA DE CRESCIMENTO DO PASSIVO EXTERNO BRUTO BRASILEIRO E
EXPORTACOES - 1995-2002 - EM %
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FONTE: COMITE DE CONSENSO. Brasil: para um projeto de consenso. Brasilia, 2002.
Anexo estatistico.

NOTA: Para os anos de 2001 e 2002: dados preliminares. Boletim do Banco Central, v. 39,
n. 05, maio 2003.

A desvalorizagdo do cambio, portanto, traz efeitos positivos a0 montante de
passivos externos pois, além de seus efeitos sobre o saldo da balango comercial, com
ajustes sobre as importagdes e exportagdes, diminui o estoque de capital estrangeiro
(em délares). Com a diminuigdo do estoque de capital estrangeiro, também diminuiam
servigos subjacentes, o que, consequentemente, amenizou as pressdes sobre o balango
de pagamentos.

Logo, na pratica, manter austeridade na politica econémica e avangar sem
hesitagdo no processo de reformas estruturais € base para a captagdo de recursos
crédulos para o pais. Ha uma atragdo natural dos mercados internacionais pelos titulos
de maior rentabilidade, dadas as taxas reduzidas de remuneragdo dos ativos em outros
paises. Isto €, no caso brasileiro, onde foram estabelecidas altas taxas de juros durante
todo o periodo em analise, esse instrumento teve um unico objetivo: atrair capitais
foraneos. Portanto, sobrou para a politica cambial a responsabilidade de mexer no
estoque de passivos externos. Efetivamente, com a desvalorizagdo, os beneficios

puderam ser vislumbrados.



4.3 A DIMENSAO DO DESAJUSTE EXTERNO

Uma maneira de avaliar a internacionaliza¢do de uma economia ¢é atraves do
nivel de endividamento externo que aflora dessa economia. Pode-se afirmar, de uma
certa maneira, que o total da divida externa e dos investimentos no pais refletem a
confian¢a dos credores no mercado nacional, o que ¢ a tradug¢do e conseqiiéncia da
ado¢do de politicas macroecondmicas prudentes e eficazes. Assim, transparece a
percepgdo aos agentes econdmicos de que o retorno de seus investimentos compensara
0 11SCO0.

Nesse sentido, um passivo externo pode, muitas vezes, mostrar o grau de
confianga que os demais paises t€m em relagdo a economia doméstica e seus
fundamentos. Assim, vislumbrando-se a evolu¢do do passivo externo brasileiro
durante o Plano Real ter-se-ia a demonstra¢do de um ambiente totalmente favoravel a
gestdo de politica econdmica brasileira.

No entanto, no caso brasileiro, ndo foi 1sso que se ficou evidenciado. Os
recursos externos foram auferidos em carater compulsério, com percep¢do de aumento
de riscos. O ponto central da discussdo, portanto, gira em torno da compreensdo da
diferenga entre fluxo normal de capitais externos, em regime livre, atraidos pela for¢a
da economia e/ou confian¢a nos governos e instituigdes, ¢ fluxos externos que
precisam ser captados, obrigatoriamente, para honrar os compromissos externos, em
situagdo que fragiliza a confianga do investidor e sacrifica o desenvolvimento
econémico do pais, por manter atrativos artificiais para atragio de capitais externos.

Nos primeiros momentos do Real, devido as condi¢des internas, o predominio
de entrada de capital estrangeiro foi dos investimentos de porifdlio, caracterizados pela
possibilidade de refluir rapidamente em resposta as incertezas € as variagdes no
mercado. “Assim, manter um déficit em transagdes correntes, financiado com recursos
volateis e que em parte direcionavam-se para o financiamento do consumo, ¢ uma
situagdo de auto risco e insustentavel a longo prazo.” (GREMAUD,
VASCONCELLOS e TONETO JUNIOR, 2002, p. 478-479)

Portanto, se aceitaria um aumento do passivo externo se este fosse resultado

de uma politica de absorg¢do de recursos destinados, sobretudo, para o aumento da
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capacidade produtiva do pais. Conforme afirmado por BATISTA JUNIOR (2000, p.
345), “os recursos carreados no exterior devem financiar a formagdo de capital ¢ ndo o
consumo. (...) a absor¢do de capitais estrangeiros implica gerar um fluxo de
pagamentos futuro sob a forma de juros, lucros, dividendos e outros servigos fatores. O
pagamento desses compromissos requer, evidentemente, a ampliagdo da capacidade
produtiva do pais.” No entanto, entre 1990-94 e 1995-97, a formagao bruta do capital
fixo quase ndo aumentou: de 19,4% para 19,7% do PIB, em média, segundo dados do
IBGE. Ja o consumo passou de 78,4% do PIB em 1990-94 para 80,7% do PIB em
1995-97. Isto é, aquecia-se 0 consumo mas os investimentos produtivos permaneciam
praticamente intactos.

Nesse contexto, as diferengas entre fluxos de capitais de curto e longo prazos,
volateis e investimento direto estrangeiro adquiriram grande importancia.
“Evidentemente quanto maiores os prazos de empréstimos externos e/ou quanto mais
os déficits tenham sido financiados com investimento direto, menores serdo
relativamente os compromissos externos que vencem num determinado periodo. Por
outro lado, quanto maior for a propor¢do das aplicagdes de curto prazo nos passivos
externos maior serd a fragilidade financeira externa...” (MEDEIROS e SERRANO,
199-)

Em 1995, do total da divida externa de US$ 159 bilhées, US$ 30,5 bilhoes
eram divida de curto prazo. O estoque de investimento em carteira era de US$ 18,7
bilhdes. Se observada as reservas internacionais que o pais dispunha — US$ 51,8
bilhdes — vemos que esse tipo de recurso representava 95% do total de reservas que o
pais possuia. Para o ano de 1997, o pais tinha uma divida de curto prazo de US$ 36,7
bilhdes e um estoque de investimento em carteira de US$ 32 bilhdes, o que significava
um montante superior em 32% as reservas do pais.

Os efeitos dessa configuragdo, portanto, sé contribuiram para o aumento da
fragilidade financeira externa do pais, 4 medida que a dependéncia de obtengdo de
financiamentos externos — para sustentar os déficits em contas correntes ¢ as reservas
internacionais em niveis que pudessem evitar maiores crises no balango de
pagamentos — estaria aumentando. Ndo se deve esquecer que a vulnerabilidade da

economia brasileira ndo se deu somente por fatores externos, mas como conseqii€ncia
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de fatores endégenos criados pela propria opgdo de politica econdomica adotada pelo

governo brasileiro.



61

5 CONCLUSAO

Ao olhar para o Plano Real vé-se a configuragdo de um cenario marcado por
diversos aspectos, onde, ao mesmo tempo em que se estabeleceu como o plano
econdmico brasileiro mais bem-sucedido, conseguindo melhoras aspectos econdomicos
relevantes, apresentou uma fragilidade incdmoda, caracterizada, principalmente, pela
forte dependéncia de capital externo limitando as margens de manobra da politica
econdmica do pais.

Essa dependéncia é o reflexo de uma conjugacdo de fatores externos com
op¢des internas de politica econémica que, na busca continua pela contengdo do
processo inflacionario, agravaram sobremaneira a situagdo das contas externas €
proporcionaram uma acumulagdo vultuosa de passivos com o exterior.

O comportamento do passivo externo brasileiro foi condicionado, portanto,
por elementos externos e internos. Externos, porque era a vontade do mercado
internacional em fazer aplicagdes na economia brasileira que formava, obviamente, a
composigdo desse passivo. E interno, porque era a propria opgdo de politica econdmica
brasileira que sinalizava ao mercado internacional as possibilidades que se abriam para
0s investimentos no pais, através do diferencial de juros e da taxa de cambio. Por sua
vez, eram essas opgdes de politica que agravava a situagdo, uma vez que se colocavam
ao mercado internacional as facilidades para aplicagdes financeiras no pais sem
grandes restrigdes.

Com isso, se tinha uma relagdo de causa-efeito altamente perigosa. Ampliava-
se cada vez mais o grau de fragilidade financeira que fazia com que se limitassem as
possibilidades de politicas econdmicas futuras.

Para conseguir manter continuo o fluxo de capital estrangeiro, imprescindivel
para corrigir os desequilibrios do balango de pagamentos, era necessario oferecer o
grande diferencial nas taxas de juros em comparagdo com as do mercado internacional.
Era essa diferenca que atraia o capital. Entretanto, o governo ndo conseguiu controlar

nem o tamanho nem a qualidade dos capitais que entravam no pais.
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Portanto, tem-se a partir dai, outro foco de problema: os capitais, em grande
parte, eram capitais especulativos de curto prazo que entravam no pais para a simples
obtengdo de lucros.

Nos primeiros anos do Plano Real o retorno dos capitais estrangeiros ao pais
conduziu a uma acumula¢do de um grande volume de reservas em moeda forte. Essas
reservas serviram para formar um lastro importante de prote¢do a moeda no curto
prazo e para a manutengdo da politica monetaria que tinha na politica cambial sua
ancora para manter a inflagdo sob controle.

Porém, em momentos de agitagdo nos mercados financeiros, essas reservas
eram usadas como recursos de ultima instancia, o que abria a discussdo sobre a
manutengdo da politica econdmica brasileira.

No estouro de cada crise aumentava-se a possibilidade de fuga de capitais, o
que por sua vez poderia ruir a politica econdmica de controle de pregos. Nesse
momento, o governo continuamente buscava trabalhar com os instrumentos que
dispunha, em situagdes cada vez mais hostis quanto ao pagamento de juros.

Pode-se detectar, dessa maneira, alguns elementos causadores da ampliagdo do
passivo externo como: as taxas de juros elevadas, a politica de cambio valorizado, as ja
acumuladas dividas anteriores e o auxilio da opgdo de politica economica.

A crise mexicana de dezembro de 1994, a crise asiatica que comegou em
julho de 1997 ¢ a crise russa que se estabeleceu em agosto de 1998 provocaram uma
fuga maci¢a de capitais do Brasil. As duas primeiras puderam ser controladas através
do uso das reservas internacionais, ja a terceira teve impactos que so6 se estancaram
com a desvalorizagdo de janeiro de 1999.

A desvalorizagdo cambial realizada no Brasil criou a oportunidade de corrigir
os exageros promovidos pela sobrevalorizagdo do Real que tomou corpo durante a
primeira fase do Plano, de 1994 a 1998. Nessa nova fase, com a flutuagdo cambial,
mostrava-se que o pais tentaria conter o aumento de todos os desequilibrios que
tinham se estabelecido anteriormente.

E a desvalorizagdo trouxe grandes vantagens ao cenarto economico. Os

indicadores externos passaram a apresentar indices ainda preocupantes mas sem o
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mesmo grau de explosdo que se verificava até entdo, com a notoria diminuigdo do
déficit das transagdes correntes € a contengdo no grau de crescimento dos passivos
externos.

Em suma, viu-se que as opgdes de politica econdmica adotadas pelo governo
conjugadas ao processo de insercdo externa foram os fatores determinantes na
evolugdo do passivo externo liquido brasileiro. Foram esses condicionantes que

trouxeram todas as conseqiiéncias que puderam ser vislumbradas durante o Plano Real.
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