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RESUMO

Esta monografia tem por finalidade analisar as principais causas e
consequéncias da crise cambial ocorrida em janeiro de 1999, analisando as
politicas econémicas adotadas na implantagao do real, como a fixagcao do
cambio pelo Banco Central e a elevacao da taxa de juros para atrair capital
externo com o objetivo de manter o cambio fixo. A abordagem teérica inicia
com o surgimento do mercado financeiro internacional a partir de Bretton
Woods, as principais contas do balango de pagamentos e a taxa de cambio.

O objetivo é verificar como se comportaram a balanga comercial e a conta
capital financeira antes da crise cambial de 1999 e depois da mudanga da
politica cambial, que deixou de ser de bandas cambiais para o regime de
cambio flutuante. Para estudar o comportamento destas duas principais contas
do balango de pagamentos, sera abordadas as politicas monetarias, fiscais e
cambiais adotadas desde a implantagao do plano real em 1999 até 2002.
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1. INTRODUGAO

O Brasil vinha desde a década de 80 passando por sérios problemas
de inflagdo e diversas crises econdmicas, experimentando ao longo dos
anos varios pacotes econdmicos e fiscais, sempre com o objetivo de dar
sustentabilidade para a economia brasileira. Esse modelo de
gerenciamento da economia estava bastante centrados em politicas
ortodoxas, que se prolongou nos anos 90 e, influenciado fortemente por
diretrizes indicadas pelas necessidades de ajustes atrelados a dindmica do

mercado financeiro internacional.

Com a estagnacéo da capacidade de financiamento e investimento
dos setores estatais, iniciou-se nos anos 90 o caminho das privatizacdes,
uma transformacdo da era do monopolio estatal para uma economia de
livre mercado.

Com a eleigdo do Presidente da Republica Fernando Henrique Cardoso em 1994, o
Brasil iniciou um programa de estabilizagdo econdmica através do Plano Real vindo
estabelecer uma forte atracdo de investimentos internacionais de curto e longo
prazo, mas junto também trouxe a geracao de instabilidade econdmica financeira na
medida com que se internacionalizou grande soma de capital volatil de carater
especulativo, atraido pelas elevadas taxas de juros.

A economia mundial mostrou nos anos seguintes sinais de um colapso
monetario em muitos paises. principalmente na Asia. A desvalorizagao
cambial efetuada pela Tailandia em Julho de 1997, realizada para melhorar
sua balanga comercial com aumento das exportagbes, logo se espalhou
como efeito domind pela Coréia, Indonésia, Malasia e outros paises do

Sudeste Asiatico afetando também as exportacbes brasileiras. Depois veio



a crise da Russia e, entdo se criou uma expectativa muito grande de que o
Brasil seria o proximo a vir ter séries dificuldades em honrar seus
compromissos assumidos, pois as reformas prometidas em campanha pelo
entao Presidente Fernando Henrique Cardoso n&o foram realizadas, tais
como a reforma tributaria e fiscal com a diminuicdo das despesas publicas
e de déficit publico.

Com a supervalorizagao do Real no inicio de 1994, aliada aos crescentes
déficits publicos e constantes saldo negativos na balanca de pagamentos,
em Novembro de 1998 o Fundo Monetario Internacional, (FMI) anunciou
um plano de ajuda ao Real através de um empréstimo de US$ 41,5 bilhdes
procurando conter a crise cambial que se anunciava. Para obter essa ajuda
o Brasil foi obrigado a assinar uma carta de intencdes com o FMI, na qual
se comprometia a colocar em pratica medidas de controle do déficit fiscal.
Em Janeiro de 1999, apos as grandes crises e incertezas que o mercado
financeiro mundial vinha passando desde 1997, os investidores passam a
colocar a venda suas posi¢des no mercado interno e a realizar lucros para

minimizar as perdas sofridas nestes outros paises.

"Houve uma forte saida de recursos do pais por conta de um fator
que se repetiria nas crises externas subsequentes: investidores
estrangeiros utilizaram-se dos recursos aplicados no Brasil para zerar

perdas em outros mercados” (IEDI, 2000, p. 17).

Assim, com o esgotamento continuo das reservas de capital
brasileiro, ficou insustentavel para o pais manter a politica cambial de

entdo, face a fuga macica de capitais que vinha ocorrendo dia apos dia.



No inicio de Margo de 1999 o Real estava sendo cotado a R$ 2,20 frente
ao Dolar, o equivalente a uma desvalorizacdo de mais de 80% levando ao
risco de uma explosédo inflacionaria.

Ao analisarmos essa questdo da crise cambial brasileira de janeiro

de 1999, fica evidente o quanto o Brasil esteve prdoximo do colapso
financeiro por muitas semanas de janeiro a marco daquele ano.
O objetivo deste estudo e analisar com maior riqueza de detalhes as
politicas e dados econ6micos que antecederam a crise cambial de
Janeiro/99, bem como a interagdo do cenéario politico econémico apds a
desvalorizagdo cambial efetuada em Jan/99.

Em face disso, o trabalho sera dividido em 04 capitulos além dessa

introducgéo.

No CAPITULO 2 sera feita a abordagem teorica, comegando pela
criagao do sistema financeiro internacional desde a conferéncia de Bretton
Woods onde ocorreu debate entre varios economistas sobre um sistema
que garantisse a liquidez de paises com balanca de pagamentos
deficitarias. Em seguida serdo apresentadas as contas que compde a
balanca de pagamentos bem com suas func¢des e implicacdes dentro da
economia. As taxas e o mercado cambio tambem serdo abordados devido
sua relacdo com as taxas de juros domeésticas e internacionais, reservas

de capital em moeda estrangeira € o comercio internacional.

No CAPITULO 3 sera feito um breve comentario sobre o cenario
macroecondmico antes da implantagdo do plano real e como sucedeu a

implantacdo do plano e posterior estagnagdo da inflagdo, meta



amplamente perseguida por muitos planos anteriores ao real sem obterem
éxito. Em seguida temas centrais serdo tratados como a politica monetaria,
a politica fiscal e a politica cambial durante o plano real e os impactos que

cada uma dessas politicas causou na economia brasileira nesse periodo.

No CAPITULO 4 sera feita uma analise de como se comportou a
balanga de pagamentos, desde a implantagdao do plano real, e quais foram
suas principais variacdes e implicagbes na economia brasileira. Entre as
varias contas que compbe o balangco de pagamentos e suas devidas
importancias, sera dada uma ateng¢dao maior ao balango de pagamentos e
na conta capital financeira, porque essas duas contas tem um impacto
maior na taxa de cambio € na vulnerabilidade externa da economia interna

frente ao mercado financeiro internacional.

No CAPITULO 5 sera apresentada uma breve conclusdo sobre os
principais fatos econbmicos ocorridos durante o plano real e as
conseqléncias das medidas tomadas pelo governo sobre a economia
brasileira, tanto no contexto externo quanto interno. Dentre esses fatos
estdo o comportamento da balanga comercial, da demanda interna e do

comportamento da taxa de juros.



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 ORIGEM DO SISTEMA FINANCEIRO INTERNACIONAL — O SISTEMA
DE BRETTON WOODS, FMI E O BANCO MUNDIAL.

Apos a Segunda Guerra Mundial, as nag¢des vencedoras comegaram
a discutir os rumos do capitalismo pods-guerra e pos-primeira crise do
capitalismo ocorrido na grande depressdo de 1929. Os EUA sairam como
um dos maiores vencedores desse conflito, impondo nos anos seguintes
uma forte hegemonia sobre a Europa e Japao. Essa hegemonia ocorreu
porque os EUA mantiveram de todo o aparato institucional criado em
Breton Woods, foi também um dos grandes financiadores da reconstrucao
da Europa e Japdo devastados pela guerra. Antes ainda do término do
conflito, precisamente em Julho de 1944 na conhecida Conferéncia de
Bretton Woods', economistas da Gra-Bretanha liderados por Keynes e
americanos por Harry Dexter White tracaram o0s rumos da economia
mundial.

Keynes defendia a criacdo de uma moeda mundial exclusiva para as
relacdes monetarias internacionais, mas como a Inglaterra saira fragilizada

economicamente perante os EUA, prevaleceram as idéias de White e dos

! Segundo Eichengreen (1996), os objetivos de Keynes e White divergiam quanto as obrigagoes
impostas para os paises credores e devedores internacionais, da flexibilidade das taxas de cambio e
da mobilidade de capital. O plano de Keynes era de que 0s paises pudessem flexibilizar suas
politicas cambiais além de restrigbes nas transagdes internacionais para poder conciliar o pleno
emprego com o balango de pagamentos. A proposta central de Keynes era dividir o énus entre paises
com déficits e superavit no balanco de pagamentos, ou seja, facilidade de credito para aos paises
deficitarios.

Ainda segundo Eichengreen (1996), White tinha como objetivo a auséncia de controles rigidos de
comercio e cambio, favoravel a um pais hegemodnico como os Estados Unidos.

Apesar das divergéncias de opinides vivenciadas em Bretton Woods duas insituigbes nasceram ali: o
FMI e o Banco Mundial.



demais paises capitalistas, criando um sistema de taxa de cambio fixa
ancoradas na moeda americana — ddlar — cujo valor era atrelado ao ouro.

Para evitar desequilibrios como ocorrera no passado com o padrio
ouro, foram criados alguns mecanismos de ajuste, como o controle sobre
movimento de capitais para evitar especulacbes e pressdes
instabilizadoras e a criagdo de uma instituicdo, o Fundo Monetario
Internacional (FMI) com a finalidade de financiar os desequilibrios na
balangca de pagamentos de paises deficitarios. Esse sistema funcionou
bem até o inicio dos anos 60, quando mostrou sinais de vulnerabilidade.
Isso ocorreu porque os EUA como grande financiador da reconstrugcdo do
pos-guerra, teve grandes saidas de capital, tanto pelo plano Marshall
aprovado em 1947 que liberou grandes volumes de recursos, como pelo
investimento de muitas empresas americanas no continente europeu. Logo
apos a guerra a economia americana viveu momentos de euforia pelos
grandes volumes de exporta¢cdes alcang¢adas, gerando saldos suficientes
para cobrir a grande saida de moeda americana. Ocorreu que, com O
passar dos anos a industria européia e japonesa foi mostrando cada vez
mais sinais de franca recuperagdo, diminuindo com isso as exportacdes
americanas, causando déficits crescentes no seu saldo de transacbes
correntes, reforcado pelo conflito do Vietnd que levou a gastos militares
gigantescos. De outro lado, a concorréncia internacional capitalista
aumentou, reduzindo os recursos de transagbes correntes dos EUA, via
reducdo de lucro repatriado.

Como o dolar estava atrelado ao ouro, e a Europa e o Japéao
possuiam grandes reservas de moeda americana, estes poderiam exigir a
qualquer momento sua conversabilidade do doélar para o ouro, gerando

assim uma grave crise financeira e a faléncia do sistema de Bretton



Woods. Para evitar isso, o entdo Presidente americano Richard Nixon
rompe o padrdo dolar-ouro em agosto de 1971, impondo como padréo
internacional a moeda americana. A conseqiéncia dessa agdo foi grande
instabilidade financeira e cambial, faléncia das politicas Keynesianas na
decada de 70, prevalecendo o capital especulativo sobre o capital
produtivo.

A década de 70 se inicia com indices de inflagdo jamais vistos, aumento do
desemprego e estagnacdo econdmica. A pressdo inflacionaria ja néo
estava sendo compativel com um sistema de taxas de cambio fixa e estava
saindo do controle apos o choque do petréleo em 1973.

Também muda o papel do Estado como fomentador de politicas publicas
para aumentar a demanda agregada e manter a economia proximo de um
regime de pleno emprego. Nesse momento deixa-se de lado a politica de
geracdo de emprego em troca de politica de mercado de trabalho® , que
pode tanto ser ativa quanto passiva.

Face ao inicio de crises econémicas que se iniciam a partir dos anos 70, o
aumento do comércio internacional e consequentemente um maior volume
de circulagdo de mercadorias e servicos, além do risco que algumas
economias passaram a apresentar, € interessante que se analise a
importancia do balan¢co de pagamentos, sobretudo para os paises em

desenvolvimento como o Brasil.

2 A partir da década de 80 inicia-se uma maior aplicagao na diversificagdo das politicas publicas.
aonde desde o pos-guerra o poder publico tinha compromisso com o pleno emprego e incorporagao
social. A partir dos anos 80 as politicas de pleno emprego e renda sao substituidas por politicas de
mercado de trabalho.

Politicas Ativas de mercado de trabalho (OCDE, 1992): formagdo profissional. administragdo e
servigos publicos de emprego; orientagao, realocagao, estagios e seguro desemprego.

Politicas Passivas de mercado de trabalho (OCDE, 1992): estimulo a aposentadoria; agéncia publica
de emprego ~ SINE; elevacéo da idade do jovem para ingressar no mercado de trabalho (Pochmann.,
1998).



2.2 AS PRINCIPAIS CONTAS DO BALANCO DE PAGAMENTOS

Na contabilidade nacional existem algumas contas que compde a
renda nacional como conta de Consumo, Investimento, Gastos do Governo
e a Conta Corrente que os saldos de entrada e saida de capitais do pais
assim como o saldo entre as exportagbes e importacées. O Balanco de
Pagamentos é na verdade uma descricdo de todas as entradas e saidas,
ou seja, pagamentos e recebimentos de paises estrangeiros, registrando
como débito qualquer pagamento efetuado a um pais estrangeiro e como
crédito qualquer pagamento recebido de um pais estrangeiro.

Conforme KRUGMAN E OBSTFELD (2001, p. 324), ha dois tipos de

transacdes internacionais que sao registrados no balanco de pagamentos:

Transagbes que envolvem exportagdo e ou a importacdo de bens e servicos e que.
portanto. entram diretamente na conta corrente. Se alguem importa um bem do pais
A. o registro desta transacéao vai na conta do balanco de pagamentos do pais B.

Transacbes que envolvem a compra e ou venda de ativos. Um Ativo é qualquer uma
das formas em que a riqueza pode estar contida. como dinheiro. a¢des. fabricas.
divida do governo. terras ou selos raros. A conta Capital do balanco de pagamentos
registra todas as compras ou vendas internacionais de ativos. Quando uma pessoa
de um pais A compra por exemplo. um imovel no pais B, se registra essa transagao
como deébito na conta corrente do pais A, jé que esta saindo deste pais recursos

financeiros para efetuar o pagamento da transag¢édo no pais B.

A maneira que se registra um débito ou crédito na conta de capital é

semelhante aos registros da conta corrente onde se mede o saldo através



dos creditos das exportagSes e dos débitos com importagdes. Desta forma,
qualquer movimentagdo, seja de entrada ou saida de bens e servicos,
registra-se como crédito de um lado e como débito de outro. E o que se
denomina método de partidas dobradas dentro da contabilidade nacional,
ja que se alguém esta comprando um bem em outro pais, tera que pagar
esse bem com alguma espécie de pagamento, seja financeiro ou com bens
e servigos. Portanto sempre vai existir o crédito e o débito no balango de

pagamentos.

2.2.1 As Transac¢des Correntes

A conta corrente mede o volume das exportagdes e importacOes de
bens e servicos de um pais, inclusive das chamados “servi¢cos de fatores”
e transferéncias, resultando assim no saldo em conta corrente. Esse saldo
dificilmente esta em equilibrio, ora revelando exporta¢cdes maiores do que
importacées ou vice versa. Quando um pais exporta mais do que importa,
dizemos que este pais atingiu um superavit em conta corrente e, se
importou mais do que exportou, esse pais esta em déficit em sua conta

corrente.
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Conforme KRUGMAN E OBSTFELD (2001, p. 317)

A conta corrente também € importante porque mede o tamanho e a direcdo dos
emprestimos internacionais. Quando um pais importa mais do que exporta. esta
comprando mais dos estrangeiros do que esta vendendo a eles e necessita de
alguma maneira financiar esse déficit em conta corrente. Como ele paga as
importagbées adicionais. uma vez gastas as receitas das exportacbes? Visto que
o pais como um todo pode importar mais do que exporta apenas se puder
receber empréestimos dos estrangeiros. o pais com um déficit em conta corrente

deve estar aumentando sua divida externa liquida no volume do déficit.

Se um pais possui reservas acumuladas suficiente de capital, este
podera financiar um déficit em conta corrente, tendo como conseqiéncia a

diminuicao de sua riqueza liquida.

2.2.2 A conta de Capital

A conta de capital é a conta do balan¢o de pagamentos que registra
a compra e venda de ativos entre paises. Quando um pais A recebe um
empréstimo do pais B, o pais A esta vendendo um ativo ao pais B, ou seja,
uma promessa de pagamento futuro acrescido de juros. Além de
empréstimos e pagamentos de juros entre paises, na conta capital se
registra a entrada e saida de recursos financeiros entre residentes e nao

residentes. Essas transacdes financeiras sdo o envio e recebimento de

11



ativos monetarios entre pessoas residentes em um pais para outras que

residem num outro pais.

Outra transagdo importante na conta de capital € a compra e venda
de ativos de reservas oficiais pelos bancos centrais.

Conforme KRUGMAN E OBSTFELD (2001, p. 328)

O Banco Central de uma economia € a instituigdo responsavel por gerenciar a
oferta de moeda. As reservas internacionais oficiais sdo ativos estrangeiros
mantidos pelos bancos centrais como um amparo contra o infortinio nacional. Os
bancos centrais normalmente compram ou vendem reservas internacionais nos
mercados de ativos privados para afetar as condigdes macroeconémicas de suas
economias. As transac¢des oficiais desse tipo sdo denominadas intervencao
oficial no mercado de cambio. Uma razao para que a interven¢do nesse
mercado possa alterar as condigées macroecondémicas € que ela é uma forma de
o banco central injetar moeda na economia ou retira-la de circulagdo. As
agéncias do governo que ndo oS bancos centrais podem manter reservas
estrangeiras e intervir oficialmente nos mercados cambiais.

Quando um banco central compra ou vende um ativo estrangeiro. a transacgao
aparece na conta de capital do pais como se ela tivesse sido feita por um

individuo.[grifo dos autores]
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2.3 A TAXA DE CAMBIO

Como cada pais tem sua moeda local, cada moeda de um pais tinha
sua cotacao em relagdo ao ouro, vindo a mudar apdés a convencdo de
Bretton Woods, quando passou a ser cotado em relacdo ao dolar-ouro e
apo6s 1971 prevalecendo como moeda de referéncia internacional somente
o0 doélar. Os bens e servicos de cada pais sdo valorizados de acordo com
sua moeda local. Porém, para fazer uma comparacdo entre 0s mesmos
produtos ou servicos entre paises diferentes, sempre tomamos como
referéncia o dolar. Quando fazemos a comparacdo entre as moedas de
dois paises chegamos a denominacédo de taxa de cambio, ou seja, qual a
relacdo de valor entre uma moeda de um pais A em relacdo ao pais B.

Denominamos como aprecia¢do na taxa de cambio uma valorizacao
da moeda local em relacdo a uma moeda estrangeira, como ocorreu com a
moeda brasileira, o real, quando da implantagdo deste em 1994, onde um
real tinha o mesmo valor de um ddélar. Uma apreciacado na taxa de cambio
pode tornar os precos de um pais em relacdo aos estrangeiros mais caros,
podendo comprometer a balanca comercial.

Denomina-se depreciacdo na taxa de cambio quando uma moeda local é
desvalorizada em relacdo a uma moeda estrangeira, como ocorreu no
plano real, quando o governo brasileiro se utilizou das chamadas bandas
cambiais®, e desvalorizou o real em relacdo ao dolar, dentro de um
patamar minimo até um nivel maximo, por exemplo, entre 1,20 e 1.30

(Setembro 1998)

* Bandas de Flutuagdo entre um valor minimo e maximo estipulado pelo Banco Central. (Rosseti.
1997, p. 898)

13



Ha dois conceitos sobre as taxas de cadmbio. A taxa de cambio nominal é

definida como sendo o preco relativo de diversas moedas.

Segundo BLANCHARD (1999, p. 195) pode-se definir a taxa de
cambio nominal como "o numero de unidades de moeda doméstica que se
pode obter com uma unidade de moeda estrangeira ou, de maneira
equivalente, como o prego da moeda estrangeira em termos da moeda
doméstica”.

Ja a taxa de cambio real é obtida entre a relacdo dos pregos dos
bens domésticos em razao dos pregos dos bens estrangeiros.

Antes de analisar o mercado de cambio, € importante ressaltar os regimes

cambiais praticados durante o plano real.

Em um regime de taxas de cambio fixas, a taxa € determinada pelo
Banco Central que compra e vende moedas a um prec¢o fixo em relacado ao
délar, controlando assim a demanda e a oferta fazendo com que o preco (a
taxa de cambio) permaneca fixo.

Em um regime de taxas de cambio flexiveis ou flutuantes, o banco
central permite que as taxas de cambio se ajustem de acordo com a oferta
e demanda. Taxas de cambio flutuantes podem ser consideradas como
flutuacdo limpa ou flutuacao suja (dirty floating).

Na flutuagao limpa as taxas de cambio sdo determinadas nos mercados
de cambio livremente sem a intervencao do Banco Central.

Ja na flutuacao suja o Banco Central intervém na compra e venda de

moedas estrangeiras com o intuito de influenciar as taxas de cambio.
Num regime de bandas cambiais o Banco Central estipula um limite

maximo e minimo na variacdo da taxa de cambio, sendo que a flutuagao no

mercado de cambio ndo pode sair dos limites estipulados.

14



2.3.1 O Mercado de Cambio

Como pegas principais da composicdo do mercado de cambio,
podemos destacar os bancos comerciais, as empresas que atuam no
mercado internacional, as instituicbes financeiras ndo bancéarias e o0s
bancos centrais. Serdo melhores analisados os trés componentes que tem

participagdo mais significativa no mercado de cambio.

a) Como a maioria das transagdes de cambio envolvem a troca de
depositos bancarios em moedas diferentes, a participacdo dos
bancos comerciais tornam-se muito relevante em todas as
transacdes internacionais que envolvem o débito e o crédito nas

contas desses bancos nos principais centros financeiros do mundo.

b) As empresas que se instalam em diversos paises, obrigatoriamente
necessitam efetuar remessas de ativos financeiros de suas matrizes
para financiar a abertura de subsidiarias em outros paises, assim
como posteriormente quando estas obtiverem lucro, enviardo parte
de seus lucros para suas matrizes. Dessa forma, se pegarmos como
exemplo uma empresa multinacional que ira se instalar no Brasil, a
Matriz estrangeira ird enviar moeda estrangeira para o Brasil, e aqui
serd convertido em Real para poder efetuar os pagamentos dentro
do pais. Por outro lado quando a filial multinacional obtiver lucros,
esses serdo em Real, que tera que ser convertido, por exemplo, em
dolar para ser enviado a Matriz no exterior. Portanto, entre as
empresas ha sempre fluxos de capitais circulando entre as

economias.
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c) Os bancos centrais tém papel fundamental nas politicas
macroeconémicas, ja que como citado anteriormente, estes podem
interferir no mercado de cambio, ora ofertando moeda estrangeira,
ora comprando moeda estrangeira. Normalmente o volume de
transagdes dos bancos centrais ndo é muito grande, a nado ser nos

casos de intervencao.

Dentro do mercado de cambio ha um instrumento de grande poder de
influéncia sobre as taxas de cadmbio e taxas de rendimento de ativos. Os
ativos financeiros podem ser dinheiro em espécie, imoveis, acbes, titulos e
outros. O que se espera de cada desses ativos é qual o melhor rendimento
que cada um pode proporcionar a seus detentores a curto, médio e longo
prazo. Sempre um rendimento de um ativo esta atrelado aos seus riscos e
sua liquidez (KRUGMAN E OBSTFELD (2001, p. 351). Podemos definir
como risco a previsdo de valor que determinado ativo podera alcancar num
futuro proximo. Esse valor futuro podera ser bem maior do que o atual ou
até mesmo desvalorizar-se conforme forem as circunstancias. Outro fator
determinante no mercado de ativos é sua liquidez. Um poupador que
possui um imovel de valor estimado, tera dificuldade em se desfazer deste
imével, ao contrario de alguém que possua moeda.

As taxas de juros também tém grande influéncia sobre o mercado de
cambio. Os grandes volumes de depodsitos poderdo aumentar ou diminuir
de acordo com a taxa de juros que ird remunerar esses ativos. Se a taxa
de juro paga sobre um deposito em moeda for menor do que a taxa de

rendimento de uma propriedade, por exemplo, o investidor preferird se
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desfazer da moeda e adquirir esse imoével pra revende-lo no futuro com
uma taxa de rendimento maior do que se estivesse deixado a moeda
depositado numa instituicdo financeira. Sao pagos juros sobre os depositos
porque os pagadores desses juros, no caso as instituicdes financeiras,
emprestardo esses ativos a terceiros a uma taxa remuneratoria maior,
obtendo assim lucros.

Portanto, a taxa de juros no mercado de cambio, pode influenciar
significativamente uma maior ou menor quantidade moeda em circulacao.
Supondo que uma taxa de juros esperada sobre um deposito fosse proxima
de zero, praticamente ninguém iria poupar, preferindo gastar todo o seu
rendimento, pela qual afetaria o equilibrio do mercado monetario, pois

neste caso a demanda por moeda seria maior.

Ainda sobre os ativos e seus rendimentos, KRUGMAN E OBSTFELD

(2001, p. 350) definem a taxa de rendimentos desta forma:

"Como o objetivo da poupanga & promover o consumo futuro, julgamos o
desejo de ter um ativo em grande parte a base de sua taxa de rendimento, isto &, 0

aumento percentual em valor que ele oferece no decorrer de um periodo de tempo.”

A grande dificuldade é de saber qual sera a taxa de rendimento que um ativo
pagara apos sua compra. Tanto o valor pago por um ativo quanto o prego de sua
recompra sao dificeis de serem previstos. A tomada de decisdo para se adquirir um
ativo sera baseada em uma taxa de rendimento esperado no futuro. Para se ter uma
comparagdo mais exata sobre a taxa de rendimentos de ativos diferentes, o ideal &
que essa comparagdo seja feita em uma mesma unidade de valor, por exemplo, em

dolares.
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Para os poupadores ha dois pontos essenciais para a tomada de decisdo na

aquisicao de um ativo, de acordo com KRUGMAN E OBSTFELD (2001, p. 351):

Quanto ao risco: Nem sempre € possivel prever qual o rendimento que um
determinado ativo tera num determinado intervalo de tempo. Sempre que a taxa real
esperada de um ativo apresentar risco elevado de flutuagéo, ou seja, ndo se tem um
minimo de certeza de seu rendimento futuro, havera uma rejeicdo maior por parte

dos poupadores, pois deixara seu capital com uma variagao nao desejada.

Quanto a liquidez: Um ativo com grande poder de liquidez € aquele em que o
poupador podera se desfazer a qualquer momento com o minimo de empecilho. Um
imovel, por exemplo, seu detentor encontrara dificuldades caso queira liquida-lo de

imediato pelo prego que vale.

Para saber qual a taxa de rendimento de um depdsito de uma determinada
moeda, é necessario saber qual é a taxa de juros da moeda. (KRUGMAN E

OBSTFELD, 2001, p. 352) definem:

Assim como em outros mercados de ativos, os participantes do mercado de cambio baseiam
suas demandas por depositos de diferentes moedas em uma comparag¢ac das taxas de
rendimento esperadas desses ativos. Para comparar rendimentos de depositos diferentes. os

participantes do mercado necessitam de dois tipos de informagéo:

Primeiro, eles necessitam saber como os valores monetarios dos depositos irdo mudar.
Segundo, eles necessitam saber como as taxas de c&dmbio irdo mudar, de modo que possam

traduzir taxas de rendimentos medidas em moedas diferentes em termos comparativos.
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No mercado de cambio as taxas de juros sdo importantes devido aos grandes

depositos pagarem taxas de juros diferentes de acordo com o tipo de moeda.

Vamos verificar como acontece o equilibrio no mercado de cambio, no qual

KRUGMAN E OBSTFELD (2001, pag. 357) explicam:

O mercado de cambio esta em equilibrio quando os depdsitos de todas as moedas oferecem
a mesma taxa de rendimento esperada. A condigdo de que os rendimentos esperados dos
depésitos de quaisquer duas moedas sejam iguais quando medidos em uma mesma moeda &
denominada condigao de paridade dos juros. Ela implica que os detentores potenciais de

depésitos de moedas vejam-nos como ativos igualmente desejaveis. [grifo dos autores]

Sendo assim, o mercado de cambio estard em equilibrio quando a condigéo
paridade dos juros ocorre. Suponha-se que uma taxa de juros em Euros seja de 6%,
mas haja expectativa de uma depreciacdo do dolar em relacdo ao euro a uma taxa
de 10% em um ano. Neste exemplo a taxa de rendimento em euro é 4% maior do
que em relagao ao rendimento em doélar. Como os poupadores sempre irdo preferir
manter depositos em moeda que ofere¢a uma taxa de rendimento maior entdo os
detentores de depositos em dolar tentardo vender seus ativos e trocar por euro,
acarretando assim um excesso de oferta de dodlares. Por tanto o mercado de cambio
estara em equilibrio quando houver a condi¢cao da paridade dos juros como afirma
KRUGMAN E OBSTFELD (2001, p. 358). “Apenas quando todas as taxas de
rendimento esperadas forem iguais — isto é, quanto a condi¢cdo da paridade dos
juros ocorrer — ndo havera oferta excedente de algum tipo de depodsito nem
demanda excedente por outro. O mercado de cambio esta em equilibrio quando

nenhum tipo de depdsito tem excesso de demanda ou excesso de oferta”
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Supondo a taxa de juros em dolar Rs e a taxa de juros em euro. Rg, e a taxa
de cambio doélar/euro, E°se, sdo dadas, podemos ver como a taxa de cambio
délar/euro de equilibrio € determinada. conforme grafico 13.4 em KRUGMAN E

OBSTFELD (2001, p. 361) a seguir:

GRAFICO 1 - TAXA DE CAMBIO EM EQUILIBRIO

Determinacao da taxa de cambio délar/euro de equilibrio

O equilibrio no mercado de cambio ocorre Taxa de canmbio.

no ponto 1. onde os rendimentos

esperados emdolares dos depositos em ES/E Rendimentos dos
dolares e euro sdo iguais. depositos em dolares

Rendimentos esperados
dos depositos emdolar

RE Taxas de rendimento
(emdolares)

Se partirmos do ponto 2 a taxa de rendimentos em euro € menor que a taxa de
rendimento em doélar. Neste caso quem tem depdsito em euro tendera a se desfazer
em troca dos depositos em dolar, nao permitindo o equilibrio no mercado de cambio.
Para que os detentores de euro possam trocar por dolar, terao que oferecer um
preco mais atrativo pelos dolares, diminuindo assim a taxa de cambio ddlar/euro

para E'se. tornando assim o euro mais barato em relagao ao délar. A taxa de cambio
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atingindo E'ge, tanto os depdsitos em euro guanto em ddlares terdo rendimentos

iguais levando novamente o mercado de cambio ao equilibrio.

No capitulo 3 a seguir sera analisada questdo de politicas
econémicas adotadas durante o plano real e sua relagdo com a teoria
econdmica, as conseqiiéncias do regime de cadmbio fixo sobre a balanga de
pagamentos e sobre tudo o que levou o governo a promover a
desvalorizagdo cambial em janeiro de 1999 e, qual o impacto na economia

brasileira a partir desta.
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3. ANALISE DAS POLITICAS ECONOMICAS DO PLANO REAL.

Com a abertura econdmica iniciada nos anos 90 pelo entdo
Presidente da Republica Fernando Collor de Melo, o pais fez grande
acumulacdo de reservas de capital, que permitiu a possibilidade da
implanta¢cdo do Plano Real em 1994, com uma supervalorizagdo do Real
em relagcdo ao ddélar em Julho de 1994, de RS 1,00 para US$ 1,00,
chegando em Setembro 1994 ao patamar de R$ 0,85 por dolar (dados do
Banco Central). Houve forte elevacao das taxas de juros, onde a taxa Selic
ficou em 3,8% e a inflacdo entre 0,8% (variagcdo do IPC-FIPE) e 1,8%
(variacdo do IPA-DI) na qual atraiu grandes volumes de capitais
estrangeiros.

Essa supervalorizagdo do real foi alcangada por determinacdo do Banco
Central atraves da fixagdo do preco do dolar em relagdo ao real, atuando
assim sob uma politica cambial em regime de cambio Fixo®".

Os reflexos negativos dessa politica cambial logo foram percebidas pelo
governo, que fez tentativa em seguida de outras medidas de intervengao
no mercado de cambio, como a compra e venda de moeda americana para
tentar manter a qualquer custo o regime adotado de cambio fixo, com base
nas grandes reservas de capital que o pais tinha no momento. (mais de
USS 40 bilhdes em Julho de 1994 (fonte Bacen). Essa tentativa de
intervencdo foi devido a mudanga na balanga comercial que passou de
superavitaria (US$S 850 milhées) em Dezembro de 1993 para deficitaria
(USS 850 milhdes) em dezembro de 1994.

Essa medida perdurou até Marco de 1995, quando o Banco Central

anunciou nova mudanca na politica cambial brasileira, vindo a implantar a

* Fixacao da taxa de cambio pelo Banco Central KRUGMAN E OBSTFELD (2001,p. 504)
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politica cambial sob regime de bandas cambiais, onde o prego do dolar era
fixado sob um valor minimo e maximo, onde o mercado deveria operar
dentro desta banda. Sempre que alguma situagdo no mercado de cambio
ameacgasse o rompimento desta banda, o Banco Central intervinha
retirando ou injetando ddélares no mercado financeiro, para sustentar a
banda estabelecida. Sobre esse regime de flutuagdo das bandas cambiais,

vemos em ROSSETI (1997, p. 898) que:

[...] o meio-termo entre as flutuagdes totalmente livres de controle central
e a fixidez ¢ a adogdo de bandas de flutuagédo cambial. definidas pelas
autoridades monetarias como balizas para os limites inferior e superior das
oscilagbes. Neste caso, as autoridades monetarias manterdo estoques de divisas
conversiveis suficientes para intervir no mercado (deslocando para cima e para
baixo as curvas de oferta e procura) em situagdes de fortes e indesejavels

flutuagoes.

Ainda sobre as flutuagdes cambiais, AMARAL e LIMA (2001, p. 62)

nos dizem:

“A operacionalizagdo do sistema de bandas cambiais propiciava
maior flexibilidade ao Banco Central, no que diz respeito ao
desenvolvimento da politica de cdmbio, ja que poderia haver um certo grau
de oscilacdo, sem que o Bacen necessitasse intervir”

Devido a sucessivas crises em paises de economia classificadas
como economias emergentes, nas quais resultou numa fuga constante de
capitais do pais, aliado a déficits fiscais publicos crescentes, além de

desequilibrio na balanga comercial, tendo um grande esgotamento das
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reservas de capital (houve uma reducdo de aproximadamente US$ 35
bilhdes entre Abril/98 e Outubro/1998), tornou-se insustentavel o atual
regime de politica cambial sob bandas cambiais, ja que as incertezas
sobre a economia brasileira se agravaram com a crise da Russia em 1998.
Isso levou 0 governo brasileiro a mudar a politica cambial para o regime de
cambio flutuante em Janeiro de 1999. No inicio o real teve uma
superdesvalorizacdo em relagao ao dolar chegando a ser cotado em Margo
de 1999 a R$ 2,16 por ddlar (dados do Banco Central), levando assim a
economia brasileira a novos cenarios, principalmente com a retomada do
equilibrio na balanca comercial brasileira que vinha apresentando déficits

elevados nos Ultimos anos.

3.1 O PLANO REAL

O Plano Real foi um programa de estabilizagdo pré-anunciado em dezembro
de 1993 e, implementado em trés etapas sequenciais:
a) O ajuste fiscal de emergéncia;
b) A eliminacdo da inflagdo através da conversdo de pregos e salarios a uma
unidade de conta estavel, a Unidade Real de Valor (URV),

¢) A reforma monetéria, pela transformagao da URV na nova moeda, o real.

Na primeira etapa, o Congresso aprovou um orgamento federal na qual os
cortes de despesas foram possibilitados pela criagdo do Fundo Social de
Emergéncia, que desvinculava 20% das despesas da Unido em 1994 e 1995 e

aumentava, dessa forma, a flexibilidade da execugdo orgamentaria.
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O real foi entdo introduzido em julho de 1994 apesar da elevada incerteza que
naturalmente cercava a nova tentativa de estabilizacdo. Seu sucesso inicial na
estabilizagdo da inflagao foi inequivoco. Esta despencou de um nivel superior a 40%
ao més em junho de 1994 para menos de 1% a.m. no final do ano, conforme

podemos observar na tabela a seguir.

TABELA 1 — INFLACAO MENSAL

T
|

 Més o A vangao % mensal _—

| jan.94 i 39.79 \

| feyig4 i 43.06

mar94 | 42,67 |

: abri94 1 43.24

} mai 94 | 45.24 |
jun/94 | 47.2 |
Julig4 ‘ 579 ‘
ago-94 : 1.38 “
set’g4 1.22 1
out94 ; 043 “

| novg4 1 0.45 1

i _ . _dez94 ; __..Lbor

Fonte: IBGE

O plano Real, instituido com o objetivo de por fim a mais de uma década de crise
inflacionéria, baseava-se. de um lado, na tentativa de cortar a inflagdo inercial e, de outro
lado, no estabelecimento de uma ancora cambial. A introdu¢do da URV (unidade real de
valor) como um indexador universal visava criar as condigdes para tornar neutra a inflagéo na
medida em que 0s precos da economia tenderiam a ser corrigidos pelo mesmo indexador em
um determinado intervalo de tempo. O passo seguinte foi criar uma nova moeda nao
contaminada pela inflagdo passada. o real, que equivaleria a uma URV, que por sua vez

correspondia a um dolar. (CORSI, 2000. p. 2).

Assim, houve um periodo de transi¢cdo para que a convergéncia de valores

fosse efetuada.
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Entre Margo e Junho de 1994, salarios, precos e tributos foram convertidos em URV.
Com isso, esperava-se alinhar os precos relativos da economia. O passo seguinte foi criar
uma nova moeda ndo contaminada pela inflagcdo passada, o real, que equivaleria a uma URV,
que por sua vez correspondia a um ddlar. Embora a inflagdo n&o tenha caido drasticamente
de imediato. como o esperado, ela declinou sensivelmente nos meses seguintes &

implantacéo do real. (CORSI, 2000. p. 3)

Essa queda na inflagdo pode-se observar na tabela 1 apresentada acima.

Ao ser implantado, o plano Real se serviu de duas ancoras principais:

a) Ancora monetaria:

b) Ancora cambial.
A primeira foi usada pelo governo como instrumento de controle dos meios de
pagamentos e como sinalizador aos agentes de que a oferta de moeda sofreria um
maior controle. A politica monetaria influencia a economia gragas ao estoque de
moeda e a taxa de juros.
A segunda trata do controle das relacées comerciais entre o Brasil e o resto do
mundo.

A politica cambial conta com duas importantes variaveis:

A taxa de cadmbio e o saldo da balanca de pagamentos, que se compde de
trés elementos: Saldo da balanga comercial, Conta de servigos e Conta de

capital.

Com a estabilizagdo alcangcada com o Plano Real a partir de Julho/94
onde foi possivel realizar o controle da inflacdo ap6s décadas de tentativas
com diversos planos que ndo deram certo, vamos analisar como se

manteve o equilibrio do mercado de cambio e do mercado monetario sob o
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regime de cambio fixo adotado pelo Banco Central na implantagdo do Real.

onde 1 US$ era equivalente a 1 RS.

3.2 ANALISE DAS POLITICAS ECONOMICAS ADOTADAS DURANTE O
PLANO REAL

3.2.1 A politica monetaria

A demanda agregada aumentou com a estabilizagdo da inflagéo
principalmente com o crédito ao consumidor. O aumento da demanda
agregada aumentou também a demanda por moeda, que por sua vez
diminuiu a taxa de juros doméstica. Para manter em equilibrio a taxa de
cambio fixada pelo Banco Central, este tem que eliminar o excesso de
moeda local, comprando ativos estrangeiros através de emissdo de moeda

local, aumentando assim a oferta de moeda domeéstica.

“Sob uma taxa de cambio fixa, as ferramentas da politica monetaria
do banco central sao menos poderosas para afetar a oferta de moeda ou a

producédo da economia” ( KRUGMAN E OBSTFELD).

O uso de politica monetaria para uma ampliagdo da oferta monetaria

e aumento da producdo tem diferentes resultados sob um regime de
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cambio fixo e flutuante, conforme define KRUGMAN E OBSTFELD (2001,
p. 508).

Comprando ativos domeésticos sob uma taxa flutuante, o Banco Central
causa um excesso de oferta inicial da moeda doméstica que diminui
simultaneamente a taxa de juros doméstica e enfraquece a moeda. Sob uma taxa
de cambio fixa, o banco central resistird a qualquer tendéncia de depreciacao da
moeda vendendo ativos estrangeiros em troca de moeda doméstica e removendo
0 excesso de oferta de moeda inicial causada quando de sua mudanga de
politica. Como qualquer aumento na oferta de moeda doméstica, independente
de quao pequeno, causa uma depreciagdo da moeda doméstica, o banco central
deve continuar vendendo ativos estrangeiros até que a oferta de moeda retorne a
seu nivel original. No final. o aumento dos ativos domésticos do banco central é
exatamente compensado por uma diminuigao igual das reservas internacionais,
mas nada mais. Assim, ao fixar a taxa de cambio, o banco central perde sua
capacidade de usar a politica monetaria para propositos de estabilizagéo
macroecondomica. No entanto, a segunda ferramenta de estabilizagado do governo,

a politica fiscal, € mais efetiva sob uma taxa fixa do que sob um taxa flutuante.

Portanto, a politica monetaria exerce forte influéncia sobre a economia de
acordo com o estoque de moeda apresentado e a taxa de juros.

Num primeiro momento os resultados obtidos foram positivos, regredindo
os patamares de  hiperinflagdo responsavel pela desestabilizagdo
econdmica, tendo um aumento da atividade econdmica com reducgdo do
desemprego. Houve aumento na renda e pequena desconcentragdo na
distribuicdo desta. A queda na inflagdo permitiu o acesso ao consumo das

classes de renda mais baixas via aumento do crédito ao consumidor, ja
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que se tinha uma certa garantia com o valor fixo das prestagoes,

aumentando assim a demanda agregada (BAER, 1995, p. 381-382).

A redugdo rapida da inflagdo produz um crescimento rapido do
consumo do setor privado e se nesse periodo de ajuste inflacionario a
politica fiscal ndo for contracionista com uma reducgdo dos gastos do
governo para contrabalancear com a ampliagdo do consumo privado, pode
gerar desequilibrios externos, ou seja, ndao sustentacdo dos déficits na
conta corrente (PASTORE e PINOTTI, 1996, p. 27).

Nos meses subseqlientes a implantagcdao do plano real ocorreram
alguns problemas como a valorizagao cambial, problemas nos saldos da
balanga comercial e aumento da taxa de juros. A elevacao da taxa de juros
fez parte da politica monetaria contracionista com objetivo claro de conter
0 aumento da demanda. Além da elevagdao da taxa de juros o governo
também efetuou a recompra de titulos publicos e recolhimento de
compulsorio sobre os bancos em 100% sobre os depdsitos a vista.

O aumento dos juros internos causou impacto aumentando a divida externa
e publica, tornando o déficit em conta corrente maior. Isso ocorreu devido
a inviabilizacdo dos investimentos produtivos internos por causa dos
elevados custos de financiamento, afetando assim a produgdo e o volume
de competitividade externa.

Com um endividamento externo cada vez maior, aumentaram também as
remessas de juros e dividendos ao exterior contribuindo assim para o
desequilibrio na conta de servigos elevando seu déficit. Desse modo o
equilibrio na balanga de pagamentos estava estritamente ligado ao

mercado monetario em detrimento do sistema produtivo.
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Sobre o impacto que a politica cambial causou principalmente na

balanga comercial e na elevacgao taxa de juros, seré visto a seguir.

3.2.2 A politica cambial

Durante o Plano Real as elevadas taxas de juros utilizadas para
conter a inflagdo como instrumento de politica monetaria com o intuito de
frear o aumento da demanda agregada, elevaram ainda mais os déficits
publicos, o que tornou praticamente impossivel realizar uma politica fiscal
expansionista. Na auséncia de politica fiscal, foi utilizada a politica
monetaria em conjunto com a ancora cambial para que o governo lograsse

éxito na contencdo do aumento do consumo interno.

"Diferentemente da politica monetaria, a politica fiscal pode ser usada para
afetar a produg&o sob uma taxa de cambio fixa. Com efeito, ela € ainda mais efetiva do
gue sob uma taxa flutuante. Sob uma taxa flutuante, a expansao fiscal é acompanhada
de uma apreciagdo da moeda domestica que torna os bens e servicos domesticos mais
caros e. portanto, tende a contrabalangar o efeito direto positivo da politica sobre a

demanda agregada” (KRUGMAN E OBSTFELD ,2001)

Como o plano real foi concebido sobre uma ancora de reservas

cambiais. ou seja, manter a moeda nacional ancorada a um grande volume
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de reservas internacionais, neste caso o dolar, é o que garantia a fixagéo
da taxa de cambio frente ao dolar e daria condigées para manté-la.

A grande questdo € que a entrada de moeda estrangeira ndo estava
vinculada a superavits na balanga comercial, mas sim com superavit na
conta capital da balanga de pagamentos gracas as elevadas taxas de juros
internas que atraiam grandes volumes de recursos financeiros como forma
de investimentos especulativos.

Apos as crises do México, Russia e dos Tigres Asiaticos - que tinham
sua economia vinculada a uma politica econdmica com base na ancora
cambial — comegou a transparecer que seria dificil manter uma politica
cambial com base em elevadas taxas de juros para aporte de capital, para
que se tornasse possivel o financiamento dos déficits continuos da balanca
comercial, déficits estes causados pela valorizagao do real, aumento da
renda real e das barreiras impostas a importacgéo.

Foi justamente com a diminuigdo das reservas internacionais que se
iniciou a crise no balango de pagamentos, ja que em dezembro de 1994 as
reservas do Brasil estavam em torno de 48,4% de seu comeércio exterior,
com pagamento de juros nominais de 29,4% ao ano e reais de 12,8% ao
ano. Em dezembro de 1995 as reservas estavam em torno de 51,1% do
comércio exterior, com juros nominais de 53,1% ao ano ou de 33,1% em
termos reais.

Como podemos observar no grafico 2 das reservas internacionais abaixo, a
partir do primeiro trimestre de 1998 iniciou-se grande fuga de capitais afetando o
nivel das reservas internacionais, deixando o governo em situacao dificil para manter
a fixacdo do cambio, ja que a crise que atingiu o México (1995), Asia (1997) e a
Russia (1998) elevaram o grau de desconfianga dos investidores internacionais

sobre os paises de economia emergente.

31



GRAFICO 2 - RESERVAS INTERNACIONAIS

POLITICA CAMBIAL
2.5 . Reservas internacionais
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Em face disto ficou insustentavel a continuidade de politica

econbmica com base em ancora cambial e elevadas taxas de juros.
Assim, em janeiro de 1999 houve a desvalorizagao cambial do real frente

ao dolar.

Com a mudanca da politica cambial, as politicas econdmicas

adotadas visaram amenizar o0Ss riscos que o pais corria devido a

especulagao contra a moeda (o Real). Houve tambem um relaxamento da
pressdo sobre o Banco Central em ter que manter um estoque de moeda
estrangeira elevada — principalmente o dolar, ja que a intervencao no
mercado de cambio passou a ser menor e ndo tdo necessaria, pois com o
regime de cambio flutuante € o mercado de cadmbio que procura seu ponto

de equilibrio.

O mercado cambial encontra seu proprio equilibrio, sem intervengao das
autoridades monetarias. Estas ficam liberadas de manter reservas para regular o

mercado, ampliando-se seus graus de liberdade para usar a politica monetaria

32



na consecucao de outros objetivos da politica econdmica externa (...),
movimentos especulativos tendem a ter e a exercer fungées mais na dire¢do da

estabilizacdo do que na da desestabilizagado. (ROSSETI, 1997, p. 898).

A desvalorizagdo da moeda brasileira frente ao dolar proporcionou um
aumento das exportagbes e diminuigdo nas importagbes em 1999,
elevando assim a competitividade da producao interna. Ja para os setores
— principalmente da industria - que dependiam de insumos importados,
como equipamentos, matéria-prima, tiveram seus custos elevados, mas
mesmo assim nos meses subsequentes ja foi possivel estabelecer um
equilibrio na balanga comercial.

As altas taxas de juros foram mantidas como forma de retrair a demanda
interna com restricao ao crédito, queda nos investimentos na producao
interna, elevacdo da inadimpléncia de consumidores e empresas,
principalmente as de pequeno e medio porte. As elevadas taxas de juros
adotadas contribuiram para o endividamento externo como podemos

observar no grafico a seguir.

GRAFICO 3 — DiVIDA TOTAL LiQUIDA SETOR PUBLICO EM % PIB
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Fonte:Dados extraidos IPEADATA/ BCB Boletim’F. Publ. - Bm12_DTSPY12 —~ 2003
Elaboragao grafica prépria
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Os custos de despesas com juros reais representaram grande parte
do crescimento da divida publica liquida, que passou de aproximadamente
de 30% ao ano em 1994 para 33% ao ano em 1995, chegando ao patamar
dos 50% no inicio de 1999 até atingir mais de 60% em julho de 2002. Esse
crescimento da divida foi consequéncia da elevada taxa de juros e com a
acumulacao de reservas internacionais, ja que estas sao aplicadas no
exterior a taxas inferiores dos que os custos de captacdo do Banco Central
(VELLOSO, 1996, p. 65). Para que o Banco Central pudesse repor parte
das divisas internacionais que evadiram na crise de 1999, houve uma
elevacdo na emissédo de titulos publicos para contrapor com a entrada de

moeda estrangeira.

Segundo OLIVEIRA (1996, p. 41), “... a necessidade de juros
elevados foi em parte conseqiéncia da impossibilidade de ser mais eficaz
no corte das despesas publicas, tendo-se em consequéncia que recorrer
com maior intensidade ao encarecimento do crédito como forma de conter

a expansao da demanda”.

Com a implantagdo do plano real obteve-se resultados com a queda
rapida da inflagdo, aumento do consumo interno através de uma oferta
maior de crédito ao consumidor, maior produgdo e ganho na renda real. As
diferencas nas taxas de juros internas e externas atrairam grande volume
de capital internacional levando a uma valorizagdo do real frente ao dolar.
A busca por um superavit na conta de capitais foi uma forma de tentar
equilibrar a balangca de pagamentos devido aos deéficits crescentes na
conta de transagBes correntes. O aumento deste déficit se deu pelos
desequilibrios na balanga comercial apos a valorizagdo do real, com o

aumento das importagSes e diminuigdo das exportagdes.
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No capitulo a seguir sera analisado o impacto sobre a balanga comercial
antes da desvalorizacdo cambial de janeiro de 1999 e apds a

desvalorizacéo.
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4. ANALISE DO BALANGO DE PAGAMENTOS DURANTE O PLANO
REAL

Nos anos de 1990 quando foi implantado o Plano Real, o saldo da
balanca de pagamentos da economia brasileira apresentou superavit até
meados de 1997, quando passa a ser negativo como conseqliéncia da
valorizagdao do real frente ao dodlar americano, no qual temos a balanca
comercial como principal ancora deste saldo negativo, causado por um
grande volume de importa¢des, utilizados pelo governo como forma de
controlar a inflagdo através de um aumento na concorréncia forcando uma
queda dos precos internos.

Na seqUéncia sera analisado o comportamento das transacoes
correntes (a balanca comercial, a conta de servicos e rendas) e a conta

capital e financeira.

4.1 A BALANCA COMERCIAL

No inicio do plano real foi realizada a liberagcdo comercial com a
abertura do mercado interno as importacbes. Ja apos a desvalorizagao do
real em janeiro de 1999 foram priorizadas as exportagbes para buscar o
equilibrio no saldo das transacbes correntes. A abertura comercial motivou
as empresas nacionais uma busca continua de produtividade e qualidade,
reavaliando os processos produtivos principalmente com o incremento de

tecnologia, favorecida com a valorizagdo do real no inicio do plano. Com
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iIsso a produtividade industrial brasileira cresceu em média 6,5% ao ano
conforme dados da CNI (Confederacdao Nacional da Industria).

O grande volume de importacdes ocorreu principalmente com bens
de capital, como maquinas equipamentos, acessoérios e ferramentas.
Também as matérias-primas como produtos quimicos e farmacéuticos,
agropecuarios, alimenticios, construcdo e de transporte. Na categoria dos
bens duraveis e nao duraveis como equipamentos eletro-eletrénicos,
automoéveis, vestuario e téxteis foram os principais representantes das
importacbes brasileiras neste periodo do plano real.

Pode-se dizer a escolha do regime cambial pode ser apontada como uma
das principais causas da vulnerabilidade da economia frente as crises, ja
que a taxa de cambio € um dos principais fatores quanto a competitividade
dos produtos nacionais no mercado externo e, dos produtos do mercado
externo para o interno. A valorizagado do cambio no inicio do Plano Real
ndo afetou o volume das exportagbes, mas aumentou a facilidade para

compra de produtos importados.

TABELA 2 - IMPORTAGOES BRASILEIRAS EM US$ BILHOES

Ao Bens de Bens de consumo Bens de consumo Matérias primas e Combustiveis
_ Capital __duraveis ~___ndo-duraveis Produtos intermediarios B o
1994 8.0 3,1 2,0 15,3 4.3
1995 11,3 6,1 4.8 22,4 52
1996 12,9 4.6 5.1 24,6 6,2
1997 16,1 5,7 5,5 27,7 5,8
1998 16,1 52 5,5 26,8 4.1
1999 13,6 3.2 42 241 42
2000 13,6 3.4 3.9 28,5 6.3
2001 14,8 3.5 3.6 27,4 6.3
2002 116 2.6 34 23,4 63

FONTES: IPEA/SECEX
NOTA: Elaboragao Propria

37



No final de 1994 a importacdo de bens de capital foi de US$ 8.0
bilhées, tendo um aumento significativo de 41,25% em 1995 passando para
US$ 11,3 bilhdes. De 1996 para 1997 e 1998 passou de US$ 12,9 bilhées
para US$ 16,1 bilhdes, representando um aumento de 24,81%. Com a
desvalorizagdo do real em 1999 apresentou uma queda de 18,38%,
mantendo aproximadamente os mesmos US$ 13,6 bilhdes em 2000,
aumentando em torno de 8,82% em 2001 e uma queda significativa em
2002 de 27,59%, fechando o ano em US$ 11,6 bilhdes, praticamente o
mesmo volume de importag¢des do ano de 1995 apds implantacdo do real.

No periodo de 1994 a 2002, o apice das importacdes dos bens
duraveis foi o ano de 1995 com a valorizagdo do real aonde, chegou a
casa dos US$ 6,1 bilhdes, ou seja, aumento de 96,77%. Seu menor volume
apresentou-se no ano de 2002 quando ficou em US$ 2,6 bilhdes apds a
desvalorizagdo do real de Janeiro de 1999 e com a estabilizagdo do ddlar
em 2002, tendo uma queda entre os anos de 1995 e de 2002 de
aproximadamente 134,62%. Uma das principais ancoras do crescimento
das importacdes dos bens duraveis foi a compra de veiculos. Em 1998 dos
US$ 5,7 bilhdes, USS$ 2,4 bilhdes foi aquisicdo de veiculos de passageiros.
Ja os bens de consumo n&o-duraveis também tiveram uma variagédo
semelhante aos dos bens duraveis, iniciando em 1994 com US$ 2,0 bilhdes
e chegando aos US$ 5,5 bilhées em 1997 e 1998, tendo uma super
variagdo de 175,0%, com um recuo ja a partir de 1999, ficando nos US$
3,4 bilnées em 2002, tendo uma variagao de 70% se comparado o ano de
1994 com 2002. Dos bens n&o-duraveis, os produtos alimenticios
chegaram em média a 50% do volume total importado, evidenciando que a
valorizagdo cambial afetou diretamente alguns setores dos bens ndo-

duraveis, inclusive os alimenticios, apesar de que boa parte dos produtos
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alimenticios importados n&o era acessivel a4 maioria doa consumidores
brasileiros.

Para os produtos intermediarios e de matérias primas, houve também
um salto elevado, pois passou de US$ 15,3 bilhées em 1994 para US$ 28,5
bilhbes em 2000, aumento de 86,27%. Nesta categoria os produtos
quimicos e farmacéuticos representaram cerca de 40% do volume total
importado. O crescimento industrial neste periodo, inclusive com a
instalacdo de varias industrias de grande porte no pais contribuiram para
esse aumento de importagdes de produtos necessarios para 0 processo
industrial.
Na parte dos combustiveis, com a implantagcédo do real e a estabilizacdo da
inflacdo, aumentou muito as vendas de veiculos, principalmente os
populares, demandando assim um maior consumo por combustivel,
principalmente de gasolina.
Através da analise do quadro de importacdes apresentado acima, podemos
verificar que a valorizagcao do cambio em 1994 com a implantacdo do plano
real aumenta significativamente, tendo alguns segmentos mais que
dobrado seus valores de importacdo e que, apos a desvalorizagao do
cambio ocorrido em Janeiro de 1999, esses valores diminuiram em todos
os segmentos também. No que se refere aos bens de capital, a diminuicao
do volume de importacdo pode significar também uma diminuicdo da
modernizacao do setor produtivo do pais, podendo ocasionar atrasos aos
acessos tecnologicos a médio prazo. Ja para o setor de bens nao-duraveis,
principalmente de produtos alimenticios, a desvalorizagdao do cambio pode
significar um aquecimento da producao interna.

Ja as exportagbes aumentaram seus valores a partir da valorizagéo

do real em 1994 apesar do encarecimento das exportacbes brasileiras.
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Nao houve diminui¢gdo pela procura dos produtos brasileiros, com excecao
de 1999 que obteve uma queda de 6,1% em relagdo ao ano anterior. Essa
e atribuida a demora no ajuste do mercado, principalmente nos contratos
ja negociados ainda 1998 e que apds desvalorizagdo de janeiro 1999 nao
poderiam sofrer alteragbes de precos.

A exportagdo de produtos manufaturados, que ha mais de meia
década correspondia aproximadamente a 55% das exportacdes brasileiras,
chegou a representar cerca de 80% com relagdo a alguns paises
emergentes.

Com isso, politicas voltadas para o mercado exportador, aprimoramento
tecnolégico e modernizagdo do parque industrial e maquinarios agricolas

contribuiram para o aumento das exportagdes a partir de 2001.

TABELA 3- EXPORTAGOES BRASILEIRAS EM US$ BILHOES

Produtos Produtos semi- Produtos
Ano
7 ~_Basicos ~_manufaturados manufaturados

1994 11,1 6.9 25.0
1995 11,0 9.1 25.6
1996 11,9 8.6 26,4
1997 14,5 8.5 29,2
1998 13.0 8.1 29,4
1999 11,8 8,0 27.3
2000 12,6 8.5 325
2001 15,3 8.2 329
2002 169 B 90 33,0

FONTES: IPEA'SECEX
NOTA: Elaboracao Propria

As exportagbées dos produtos basicos como grdos e derivados, minerios e
carnes de diversas espécies, teve pequena variagao entre 1994 e 1996,

vindo a ter um volume significativo somente em 1997 com um aumento de
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21,85%, tendo uma pequena variagdo para mais e para menos nos
proximos anos e, somente a partir de 2001 ganhou félego novamente com
um aumento de 43,22% de 2002 comparando-se com 1999. Entre os anos
de 1994 a 1999, com excec¢do de 1997, houve pequenas varia¢gdes nos
volume, ora para baixo, ora para cima. Esse arranque nas exportagdes de
produtos basicos deve-se ao fator de o pais ter uma estrutura bem
desenvolvida e muito diversificada tanto na agropecuaria quanto na
agroindustria.

A exportacao brasileira de produtos manufaturados iniciou ano de
1995 com um aumento significativo em relagdo a 1994 de 31,88%,
sofrendo pequenas variagbes nos proximos anos. Nesta categoria os
derivados da cana de acucar, de ferro, de a¢co e aluminio sdo os maiores
responsaveis pelo volume exportado.

Os produtos manufaturados tiveram a maior participacao do total
exportado, oscilando entre US$ 24,9 bilhées em 1994 US$ 33,0 bilhGes em
2002. Podemos verificar na tabela acima que o aumento relativo se deu
apos a desvalorizagdo do cambio em 1999 devido a maior competitividade
dos precgos relativos. Nesta categoria a exportagao de avides que passou
de US$ 284 milhdes em 1996 para US$ 2,8 bilhdes em 2001, que além de
calcados e automoéveis correspondem por US$ 6,5 bilhdes do total de
produtos manufaturados exportados em 2001.

O Brasil so volta a ter um equilibrio na sua balanga comercial a partir
do ano de 2000, onde o saldo da balanca comercial aumentou em 72%
apesar de ter sido deficitaria. Apos a desvalorizagao do real frente ao dolar
ocorrida no més de Janeiro de 1999, a politica cambial deixou de atuar sob

o regime de bandas cambiais para o regime de cambio flutuante.
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TABELA 4 BALANGCO DE PAGAMENTOS

USS milhdes i
Discriminagdo - 1993 1964 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 260
TRANSAQOES CORRENTES -676 -1.811  -18.384 -23.502 30.452 -33.416 -25.335 -24.225 -23.215 -7.693
Balanca comerciai (FOB) 12 299 10 466 -3.466 -5 589 -6 753 -6 575 -1.199 -698 AR50 1 14
Exportacao de bens 38.555 43.545 46.506 47.747 52.994 51.140 48.011 55.086 58.223  60.362
Importacao de bens -25.256  -33.079 -49.972 -53.346 -59.747 -57.714 -49.210 -55.783 -55.572 -47.216
Servgos & Rendas 5577 1469 -18541 220 350 -25522 28299 -25825 25,048 -27 503 0302
Servigos -5.246 -5.657 -7.483 -8.681 10.646 -10.111 -6.977 -7.162 -7.759 -5.038
Rendas -10.331 -9.035 -11.058 11.668 14876 -18.189 -18.848 -17.886 -19.743 -18.191
Transteréncias unilat Correntes 1.602 2.414 3.622 2.446 1.823 1.458 1.689 1.521 1.638 2.390
Receita 1.708 2.576 3.861 2.702 2.135 1.815 1.969 1.828 1.934 2.627
Despesa -105 -161 -239 -256 =313 -357 -280 -307 -296 =237
CONTA CAPITAL E FINANCEIRA 10.495 S 662 29095 33.968 25800 29.702 17 319 19 326 27082 o e
Conta capital 83 174 352 454 393 320 338 273 -36 433
Conta financeira 10.412 8.518 28.744 33.514 25.408 29.381 16.981 19.053 27.088 8.375
ERROS E OMISSOES -1.111 334 2.207 -1.800 -3.255 -4.256 194 2,637 -531 -813
RESULTADO DO BALANGO 8704 7215 12919 8666  -7.907 7970 7322 2262 307 2

Fonte: IPEA

O equilibrio na balanga de pagamentos também s ocorreria a partir
do ano de 2000 devido a retomada das exportagdes num volume maior (em
torno de 15%), proporcionando um equilibrio na balanga comercial.

Conforme a Tabela 4 acima, pode-se verificar que apos 1994 as
exportacbes ndo cresceram tanto, apresentando uma queda em 1999 e
retomando com foélego total a partir de 2001. Pode-se concluir entdo que os
déficits na balangca comerciais entre os anos de 1995 e 2000 foram
ocasionados mais pelo aumento das importagdes — devido a valorizagdo do
cambio — do que reducdo das exportagdes. Também se pode concluir que
o superavit entre o final de 2000 e 2002 foi mais pela diminuicdo das

importagbes devido a desvalorizagdo do cambio do que o aumento das
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exportagcbes, apesar de que em 2001 e 2002 teve um maior volume nas

exportacoes.

4.2. A CONTA CAPITAL E FINANCEIRA

As elevadas taxas de juros impostas pelo governo estimularam a entrada de
capital estrangeiro e mantiveram o equilibrio no volume de moeda em circulagao,
gragas basicamente, ao saldo deficitario da balanca comercial. Num primeiro
momento, a entrada de capital produziu um excedente de moedas em circulagéo,
que, por sua vez, aumentou a demanda em virtude do volume de oferta constante.
Para que essa situacd0 nao chegasse a desequilibrar a economia, majorando
pregos e alimentando a inflacdo, o governo estimulou a poupanga em detrimento do
consumo, mediante elevagdo da taxa de juros. A valorizagéo do real em relacdo ao
ddlar, por sua vez, também estimulou as importagées e os investimentos de capital
externo. As importacdes trouxeram tecnologia, reducdo de custos e participagéo de
produtos internacionais de qualidade no mercado nacional. Para os consumidores,
essa maior competitividade favoreceu a multiplicidade de escolha, mais qualidade de
produtos e mais estabilidade de pregos. Para os investidores externos, a decisao de
aplicar no mercado financeiro brasileiro teve de levar em conta o diferencial entre as
taxas de juros locais e exterior, bem como a expectativa de desvalorizagao do real

em relacao ao dolar.
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TABELA 5 - RESERVAS INTERNACIONAIS EM US$ BILHOES

1998 Conceitos

. - o Caixa 1 ) var.% Liquidez2 ~  var%
Jan 52,48 2,18 53,1 1,78
Fev 57,42 9,41 58,78 10,69
Mar 67,77 18,03 68,59 16,69
Abr 73,85 8,97 74,66 8.84
Mai 71,95 -2,57 72.83 -2.45
Jun 70,06 -2,63 70,9 -2,65
Jul 69,37 -0,99 70,21 -0,97
Ago 66,48 -4.16 67,33 -4.1
Set 44,99 -32,33 45,81 -31.96
Out 41,56 -7,61 42,39 -7,48
Nov 40,29 -3,06 41,19 -2,82

- Dez - 4362 8.26 ) 4456 817

Fonte DEPEC

Notas:
1 disponibilidades
imediatas;

2 agrega aos valores do conceito caixa os haveres representativos de titulos de

exportacao e outros haveres de médio e longo prazos.

Como podemos observar na Tabela 5 acima, desde a implantagdo do Plano
Real o Brasil vinha aumentando suas reservas internacionais, tendo seu apice em
Junho de 98, com forte queda logo em seguida, prenunciando a crise do Plano Real
que viria logo em seguida. Logo no final do més de Julho/98 quando se observa a
posicao das reservas no final do més, a perda de agosto € um pouco acentuada
devido a entrada em torno de USS 5 bilhdes devido a privatizagdo da Telebras. Se
desconsiderarmos esse valor entre o inicio e final de agosto podemos concluir que
as perdas ficaram em torno de US$ 8 bilhGes. As reservas que haviam ficado em
torno de USS 74 bilhdes em Abril, no conceito caixa, diminuiram para cerca de US$
66 bilhGes no final de agosto. Foi no més de Setembro, entretanto, que a crise se
acentuou com a perda de aproximadamente US$ 21 bilhées chegando no final do

més numa posi¢do de USS 45 bilhdes. Se considerarmos pela estimativa de que na
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primeira semana de Agosto, depois do leildo da Telebras e antes da saida de divisas
neste mesmo més a perda foi de quase US$ 30 bilhées em aproximadamente 50
dias. Na tabela 5 pode-se observar melhor a diminuicdo das reservas brasileiras

neste periodo.

Essa fuga macica de capitais foi motivada por um conjunto de fatores entre os
quais a crise asiatica (1997) e Russia (1998), queda no valor dos titulos brasileiros
no mercado externo, temor de em face da contragdo de crédito uma desvalorizacdo

se tornasse inevitavel.

Toda essa incerteza ocorrida com a economia brasileira € o que podemos

chamar de efeitos de contagio, conforme CURADO (2001, pag. 45):

... acrise cambial € um fenbmeno diretamente vinculado a problemas no mercado financeiro.
em especial problemas de risco moral. O vinculo entre crise cambial e crise financeira ¢ tao
estreito que alguns autores denominam este tipo de explicagdo das crises recentes como

“crises gémeas (KAMINSKY & REINHART. 1998). [grifo do autor]

O efeito de contagio ocorrido no Brasil devido a crise asiatica e russa podemos ver

ainda em CURADO (2001, pag. 46):

" Contagio tem sido definido de diversas formas na literatura econémica, incluindo
qualquer transmissdo de choque entre paises. KAMINSKY e REINHART (1998). por
exemplo, definem contagio com uma situagdo na qual o conhecimento da ocorréncia de uma
crise em algum lugar eleva a probabilidade de ocorréncia de uma crise doméstica.
EDWARDS (2000) restringe o significado econémico de contdgio as situagbes nas quais a

G

extensdo e a magnitude esperada ex-ante pelos participantes do mercado.””" [grifo do autor]
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“ Embora existam diferencas de enfoque, como demonstrado acima, o conceito de
contagio na literatura corresponde & situagao na qual um choque externo €, em algum grau.
transmitido para outras economias. Uma crise cambial como a brasileira poderia ser

entendida como decorréncia dos problemas ocorridos anteriormente na Russia™".

Diante disso, o Brasil aumentou sua divida para acumular reservas
internacionais, que funcionaram como fundo de garantia contra a instabilidade
monetaria e cambial, se bem que essas reservas tenham sido mantidas gracas a

sobrevalorizagao do dolar.

Ainda gque os altos niveis de reservas internacionais da economia brasileira
garantissem uma seguranca para o plano de estabilizacdo, era necessario
implementar medidas de ajuste fiscal, que forgassem o desempenho cada vez
menos significativo da ancora cambial sobre o processo inflacionario. Reservas
internacionais elevadas tornaram possivel o governo efetuar uma corregéo
significativa na taxa de cambio; jamais para substituir uma desvalorizagdo cambial
em caso de taxa muito sobre-valorizada. Segundo o Banco Mundial, a
sobrevalorizacao do real frente ao dolar estava em torno de 35 %. Mediante redugéo
de carga tributaria incidente sobre as exportagfes, esperava-se gque houvesse uma
reducdo meédia de 6,9 % de seus custos. Essa medida corresponderia a uma

desvalorizagdo cambial ndo-declarada.

De acordo com o suposto por KRUGMAN E OBSTFELD (1999, P. 512) &
medida que o banco central vai gastando as reservas internacionais de moeda, 0s
agentes econdmicos financeiros ficam na expectativa de que o banco central venha
a efetuar uma desvalorizagdo cambial, pois sabem que serd dificil manter as taxas

fixas de cambio atuais com uma expectativa futura.
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Ainda conforme KRUGMAN E OBSTFELD (1999, P. 512):

"A crenga do mercado em uma variagdo iminente da taxa de cambio leva a uma
crise do balango de pagamentos. uma mudanga significativa das reservas
estrangeiras oficiais causada por uma mudancga das expectativas sobre a taxa de

cambio futura’.

Veremos como ocorre uma crise no balan¢co de pagamentos sob um regime de
cambio fixo, partindo do pressuposto que o mercado de moeda e de cambio
respectivamente estdo em equilibrio com uma taxa de cambio fixa e a oferta de
moeda de equilibrio. Quando se forma a expectativa de que o governo vai fixar a
nova taxa de cambio, espera-se um aumento dos rendimentos esperados da moeda
doméstica sob os depositos de moeda estrangeira. E necessario entdo uma
elevacao na taxa de juros doméstica que ira tornar o rendimento da moeda
doméstica igual ao rendimento da moeda estrangeira. Como a taxa de juros
doméstica esta menor do que a esperada sobre os ativos estrangeiros, essa
diferenca causa um excesso de demanda por ativos em moeda estrangeira no
mercado de cambio e, para que esta permanega em equilibrio o banco central tem
ofertar as reservas estrangeiras, diminuindo assim a oferta de moeda doméstica. A
intervencdo do banco central termina quando a oferta de moeda local cai

novamente, deixando o mercado de moeda em equilibrio novamente.

Podemos resumir a fuga de capitais, a oferta de moeda e a taxa de juros em

KRUGMAN E OBSTFELD (1999, p. 513).
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A perda de reservas acompanhada por uma desvalorizagdo assustadora e
freqlientemente denominada de fuga de capital porque o débito associado nas contas do
balanco de pagamentos € um fluxoc de saida de capital privado. Os residentes afastam-se da
moeda doméstica vendendo-a ao banco central em troca de divisas,; entdo eles investem os
ganhos no estrangeiro. A fuga de capitais necessita de uma agado especifica do governo
quando o temor da desvalorizagdo surge. porque as reservas do banco central sao baixas.
Pressionando as reservas mais para baixo ainda, a fuga de capital pode forcar o banco

central a desvalorizar a moeda em breve e em um montante muito maior do que o planejado.
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5. CONCLUSAO

Podemos dividir o plano real em 02 fases:

De 1994 a 1998 e de 1999 a 2002.

Na primeira fase foram utilizadas as politicas econdmicas:

Politica Monetaria: Elevadas taxas de juros para controlar a inflacao
e a demanda agregada, bem como para atrair capitais externos para
qgue o Banco Central tivesse uma sustentacdo das reservas
internacionais, possibilitando assim a utilizacdo da politica cambial

sob regime fixo.

Politica Cambial: Com a maxi-valorizacdao do real no inicio do plano
em 1994, essa medida utilizada como meio de conter a inflagao via
importacdo de bens de consumo, forgando o mercado interno a
buscar novos modos de producao com tecnologia e mé&o de obra
mais qualificada, reducdo de margens de lucros e maior qualidade de
seus produtos, causou elevados déficits na balanga comercial. Os
déficits em conta corrente devido ao desequilibrio da balanca
comercial, aliada as crises financeiras na Asia e URSS, levaram a
crescentes fugas de capitais, causado pela incerteza dos

investidores internacionais e risco de liquidez do pais.
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c) A Politica Fiscal no inicio do plano real acabou ficando em segundo
plano, pois houve demora nas reformas anunciadas como primordiais
para que o plano real obtivesse éxito, como a reforma tributaria e da
previdéncia. Os déficits publicos também se elevaram devido as
altas taxas de juros praticadas, aumentando de forma critica o

endividamento de Estados e Municipios.

Na segunda fase (1999 a 2002), ainda sob uma politica monetaria
restritiva pelas elevadas taxas de juros - com o objetivo de conter a
demanda agregada devido a perspectiva de inflagdo - os ajustes fiscais
entraram em curso como a reforma tributaria e da previdéncia em

discussao na Camara e no Senado.

As politicas econdmicas restritivas praticadas durante o plano real fizeram
com que a renda per capita diminuisse, assim como a renda em geral.
Apesar dos excelentes resultados que as exportagdes vém apresentando
desde o ano de 2002, esse resultado nao tem contribuido para uma
melhora da renda interna. A verdade é que o mercado interno ficou sobre
uma forte estagnacgdo econdmica, tendo como principal causa - segundo
diversos economistas, classes sindicais e patronais — as elevadas taxas de
juros, que restringe o crédito por um lado as empresas — para expansao da

cadeira produtiva e tecnologia — e por outro aos consumidores finais.

Apos a liberagdo do cambio em Janeiro de 1999, os produtos brasileiros
conseguiram aumentar sua competitividade. Este ganho de competitividade
podera determinar um aumento nas exportacdes, melhorando os saldos da

balanca comercial, retomando 0 crescimento econdémico e
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consequentemente a situacdo das empresas e do emprego. Se
analisarmos que em 1998 o saldo da balanga comercial foi negativo em 6,4
bilhées de dolares e caso o ajuste cambial tivesse determinado uma
reversdo e o saldo fosse substituido por producao interna, so isto poderia
ter gerado uma elevacdo do crescimento econdmico. A partir da
desvalorizagdo do real em 1999, muitos segmentos econdOmicos, que
estavam com dificuldades na competicdo de prec¢os internacional, como,
por exemplo, madeira, celulose e papel, poderao ter uma recuperacao das
perdas sofridas durante a primeira fase do plano real. A demora na
mudanc¢a da politica cambial onde o regime de bandas cambiais foi
implementado em 1995 e perdurou até Jan/1999, causou de imediato um
impacto negativo no saldo da balanca comercial, quando ficou deficitaria
em USS 850 milhées em dezembro de 1994. O que se esperava é que essa
politica econdmica adotada viesse a ser mudada ja em 1997 e, o que
muitos economistas afirmam, & que devido as proximidades das elei¢cOes
presidenciais de 1998, o governo tenha segurado essa politica para nao ter
impactos eleitorais negativos, 0 que veio a comprometer nos anos
seguintes a estabilidade econémica do pais, face ao aumento da

vulnerabilidade sofrida pela pressao do mercado financeiro internacional.

Os déficits fiscais do governo causaram uma forte restricdo aos investimos
em obras publicas de infra-estrutura e politicas sociais, afetando setores
importantes como a educacao e a saude. O pais obteve ganhos com a
estabilizacdo econdmica, como uma maior credibilidade externa, maior
competitividade internacional em alguns setores produtivos e de servicos.
Mas também teve um preco defendido por muitos que foi o prego social da
estabilizacdo. Passou 08 anos de plano real e o pais continuou vulneravel

ao mercado financeiro internacional, principalmente o especulativo, com
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crescimento econdmico estagnado, aumento nas taxas de desemprego,
além dos problemas sociais crénicos que obtiveram poucos avangos, como
melhora na educagéo, nao em quantidade, mas qualidade, saude, aumento

nas taxas de criminalidade e da pobreza.

Ja €& dito na literatura econémica que somente um aumento nas
exportagbes nao é suficiente para que melhore os indicadores econémicos
e sociais, como a renda per capita, PIB e distribuicao de renda. Fica a
perspectiva que o mercado interno aumente seu crescimento, gerando
mais renda para o trabalhador, diminuindo o desemprego e a exclusao
social. Para isso deve-se manter o equilibrio nos saldo da balanca de
pagamentos para que ndo aumente a incerteza do mercado financeiro
internacional, principalmente de investidores, de que o pais possa nao

honrar seus compromissos assumidos, sobre tudo com o FMI.
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