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R E S U M O 

Esta monografia tem por finalidade analisar as principais c a u s a s e 
conseqüências da cr ise cambial ocorrida em janeiro de 1999, analisando as 
políticas econômicas adotadas na implantação do real, como a fixação do 
câmbio pelo Banco Central e a elevação da taxa de juros para atrair capital 
externo com o objetivo de manter o cambio fixo. A abordagem teórica inicia 
com o surgimento do mercado financeiro internacional a partir de Bretton 
Woods, as principais contas do balanço de pagamentos e a taxa de câmbio. 
O objetivo é verificar como se comportaram a balança comercial e a conta 
capital f inanceira antes da cr ise cambial de 1999 e depois da mudança da 
política cambial, que deixou de ser de bandas cambiais para o regime de 
câmbio flutuante. Para estudar o comportamento destas duas principais contas 
do balanço de pagamentos, será abordadas as políticas monetárias, f iscais e 
cambiais adotadas desde a implantação do plano real em 1999 até 2002. 



1. I N T R O D U Ç Ã O 

O Bras i l v i n h a d e s d e a d é c a d a de 80 p a s s a n d o por sé r i os p r o b l e m a s 

de i n f l ação e d i v e r s a s c r i ses e c o n ô m i c a s , e x p e r i m e n t a n d o ao longo dos 

a n o s vá r i os p a c o t e s e c o n ô m i c o s e f i s c a i s , s e m p r e c o m o ob je t i vo de dar 

s u s t e n t a b i l i d a d e para a e c o n o m i a b r a s i l e i r a . Esse m o d e l o de 

g e r e n c i a m e n t o da e c o n o m i a e s t a v a b a s t a n t e c e n t r a d o s em po l í t i cas 

o r t o d o x a s , que se p r o l o n g o u nos a n o s 90 e, i n f l u e n c i a d o f o r t e m e n t e por 

d i r e t r i zes i n d i c a d a s pe las n e c e s s i d a d e s de a j u s t e s a t r e l a d o s à d i n â m i c a do 

m e r c a d o f i n a n c e i r o i n t e r n a c i o n a l . 

C o m a e s t a g n a ç ã o da c a p a c i d a d e de f i n a n c i a m e n t o e i n v e s t i m e n t o 

dos s e t o r e s e s t a t a i s , i n i c i o u - s e nos a n o s 90 o c a m i n h o d a s p r i v a t i z a ç õ e s , 

uma t r a n s f o r m a ç ã o da era do m o n o p ó l i o es ta ta l pa ra u m a e c o n o m i a de 

l ivre m e r c a d o . 

Com a eleição do Presidente da República Fernando Henrique Cardoso em 1994, o 

Brasil iniciou um programa de estabil ização econômica através do Plano Real vindo 

estabelecer uma forte atração de investimentos internacionais de curto e longo 

prazo, mas junto também trouxe a geração de instabil idade econômica financeira na 

medida com que se internacionalizou grande soma de capital volátil de caráter 

especulat ivo, atraído pelas elevadas taxas de juros. 

A e c o n o m i a m u n d i a l m o s t r o u nos a n o s s e g u i n t e s s i na i s de um co lapso 

m o n e t á r i o e m m u i t o s p a í s e s , p r i n c i p a l m e n t e na Á s i a . A d e s v a l o r i z a ç ã o 

c a m b i a l e f e t u a d a pe la T a i l â n d i a e m Ju lho de 1 9 9 7 , r e a l i z a d a para me lho ra r 

sua b a l a n ç a c o m e r c i a l c o m a u m e n t o d a s e x p o r t a ç õ e s , logo se e s p a l h o u 

c o m o e fe i to d o m i n ó pe la C o r é i a , I n d o n é s i a , M a l á s i a e o u t r o s pa íses do 

S u d e s t e A s i á t i c o a f e t a n d o t a m b é m as e x p o r t a ç õ e s b r a s i l e i r a s . Depo i s ve io 
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a c r i se da R ú s s i a e, e n t ã o se c r iou uma e x p e c t a t i v a m u i t o g r a n d e de que o 

Bras i l ser ia o p r ó x i m o a vir ter sé r i es d i f i c u l d a d e s e m hon ra r seus 

c o m p r o m i s s o s a s s u m i d o s , po is as r e f o r m a s p r o m e t i d a s e m c a m p a n h a pe lo 

e n t ã o P r e s i d e n t e F e r n a n d o H e n r i q u e C a r d o s o não f o r a m r e a l i z a d a s , ta is 

c o m o a r e f o r m a t r i bu tá r i a e f i sca l c o m a d i m i n u i ç ã o d a s d e s p e s a s púb l i cas 

e de dé f i c i t p ú b l i c o . 

C o m a s u p e r v a l o r i z a ç ã o do Rea l no in ic io de 1 9 9 4 , a l i ada aos c r e s c e n t e s 

dé f i c i t s p ú b l i c o s e c o n s t a n t e s sa ldo n e g a t i v o s na b a l a n ç a de p a g a m e n t o s , 

e m N o v e m b r o de 1998 o F u n d o M o n e t á r i o I n t e r n a c i o n a l , ( F M I ) a n u n c i o u 

um p lano de a j uda ao Rea l a t r a v é s de u m e m p r é s t i m o de U S $ 41 ,5 b i lhões 

p r o c u r a n d o c o n t e r a c r i se c a m b i a l que se a n u n c i a v a . Pa ra ob te r essa a juda 

o Bras i l fo i o b r i g a d o a a s s i n a r u m a ca r ta de i n t e n ç õ e s c o m o F M I , na qual 

se c o m p r o m e t i a a c o l o c a r e m p rá t i ca m e d i d a s de c o n t r o l e do dé f i c i t f i sca l . 

Em J a n e i r o de 1999 , a p ó s as g r a n d e s c r i s e s e i n c e r t e z a s que o m e r c a d o 

f i n a n c e i r o m u n d i a l v i n h a p a s s a n d o d e s d e 1 9 9 7 , os i n v e s t i d o r e s p a s s a m a 

c o l o c a r a v e n d a s u a s p o s i ç õ e s no m e r c a d o i n t e rno e a rea l i za r l uc ros para 

m i n i m i z a r as p e r d a s s o f r i d a s n e s t e s o u t r o s p a í s e s . 

" H o u v e u m a fo r te sa ída de r e c u r s o s do pa ís por con ta de um fa tor 

que se repe t i r i a nas c r i ses e x t e r n a s s u b s e q ü e n t e s : i nves t i do res 

e s t r a n g e i r o s u t i l i z a r a m - s e dos r e c u r s o s a p l i c a d o s no Bras i l para zerar 

p e r d a s e m o u t r o s m e r c a d o s " ( I E D I , 2 0 0 0 , p. 17) . 

A s s i m , c o m o e s g o t a m e n t o c o n t í n u o d a s r e s e r v a s de cap i ta l 

b ras i l e i r o , f i cou i n s u s t e n t á v e l para o pa ís m a n t e r a po l í t i ca c a m b i a l de 

e n t ã o , f ace à f u g a mac iça de c a p i t a i s que v i n h a o c o r r e n d o d ia a p ó s d ia . 
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No in íc io de M a r ç o de 1999 o Rea l e s t a v a s e n d o c o t a d o a R$ 2 ,20 f ren te 

ao Dó la r , o e q u i v a l e n t e a u m a d e s v a l o r i z a ç ã o de m a i s de 8 0 % l evando ao 

r isco de uma e x p l o s ã o i n f l a c i o n á r i a . 

Ao a n a l i s a r m o s essa q u e s t ã o da c r i se c a m b i a l b ras i l e i r a de j ane i ro 

de 1999 , f ica e v i d e n t e o q u a n t o o B ras i l e s t e v e p r ó x i m o do co lapso 

f i n a n c e i r o por m u i t a s s e m a n a s de j a n e i r o a m a r ç o d a q u e l e a n o . 

O o b j e t i v o d e s t e e s t u d o é a n a l i s a r c o m m a i o r r i q u e z a de d e t a l h e s as 

po l í t i cas e d a d o s e c o n ô m i c o s que a n t e c e d e r a m a c r i se c a m b i a l de 

J a n e i r o / 9 9 , b e m c o m o a i n t e r a ç ã o do c e n á r i o po l í t i co e c o n ô m i c o após a 

d e s v a l o r i z a ç ã o c a m b i a l e f e t u a d a e m J a n / 9 9 . 

Em face d i s s o , o t r a b a l h o será d i v i d i d o e m 04 c a p í t u l o s a l é m dessa 

i n t r o d u ç ã o . 

No C A P Í T U L O 2 se rá fe i ta a a b o r d a g e m t e ó r i c a , c o m e ç a n d o pela 

c r i a ç ã o do s i s t e m a f i n a n c e i r o i n t e r n a c i o n a l d e s d e a c o n f e r ê n c i a de Bre t ton 

W o o d s o n d e o c o r r e u d e b a t e en t re v á r i o s e c o n o m i s t a s s o b r e um s i s tema 

que g a r a n t i s s e a l i q u i d e z de p a í s e s c o m b a l a n ç a de p a g a m e n t o s 

d e f i c i t á r i a s . Em s e g u i d a s e r ã o a p r e s e n t a d a s as c o n t a s que c o m p õ e a 

b a l a n ç a de p a g a m e n t o s b e m c o m s u a s f u n ç õ e s e i m p l i c a ç õ e s den t ro da 

e c o n o m i a . As t a x a s e o m e r c a d o c â m b i o t a m b é m s e r ã o a b o r d a d o s dev ido 

sua r e l a ç ã o c o m as t a x a s de j u r o s d o m é s t i c a s e i n t e r n a c i o n a i s , rese rvas 

de cap i ta l e m m o e d a e s t r a n g e i r a e o c o m é r c i o i n t e r n a c i o n a l . 

No C A P Í T U L O 3 será fe i to um b r e v e c o m e n t á r i o s o b r e o cená r i o 

m a c r o e c o n ô m i c o a n t e s da i m p l a n t a ç ã o do p l a n o rea l e c o m o s u c e d e u a 

i m p l a n t a ç ã o do p lano e p o s t e r i o r e s t a g n a ç ã o da i n f l ação , meta 
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a m p l a m e n t e p e r s e g u i d a por m u i t o s p l a n o s a n t e r i o r e s ao rea l s e m o b t e r e m 

êx i t o . Em s e g u i d a t e m a s c e n t r a i s s e r ã o t r a t a d o s c o m o a po l í t i ca m o n e t á r i a , 

a po l í t i ca f i sca l e a po l í t i ca c a m b i a l d u r a n t e o p l a n o rea l e os i m p a c t o s que 

cada u m a d e s s a s po l í t i cas c a u s o u na e c o n o m i a b r a s i l e i r a n e s s e pe r í odo . 

No C A P Í T U L O 4 se rá fe i ta u m a a n á l i s e de c o m o se c o m p o r t o u a 

b a l a n ç a de p a g a m e n t o s , d e s d e a i m p l a n t a ç ã o do p l a n o rea l , e qua is f o ram 

suas p r i n c i p a i s v a r i a ç õ e s e i m p l i c a ç õ e s na e c o n o m i a b r a s i l e i r a . Ent re as 

vá r i as c o n t a s que c o m p õ e o b a l a n ç o de p a g a m e n t o s e s u a s d e v i d a s 

i m p o r t â n c i a s , se rá d a d a u m a a t e n ç ã o m a i o r ao b a l a n ç o de p a g a m e n t o s e 

na con ta cap i t a l f i n a n c e i r a , p o r q u e e s s a s d u a s c o n t a s t e m um impac to 

ma io r na taxa de c â m b i o e na v u l n e r a b i l i d a d e e x t e r n a da e c o n o m i a in te rna 

f ren te ao m e r c a d o f i n a n c e i r o i n t e r n a c i o n a l . 

No C A P Í T U L O 5 será a p r e s e n t a d a u m a b r e v e c o n c l u s ã o sob re os 

p r i nc i pa i s f a tos e c o n ô m i c o s o c o r r i d o s d u r a n t e o p l ano real e as 

c o n s e q ü ê n c i a s d a s m e d i d a s t o m a d a s pe lo g o v e r n o s o b r e a e c o n o m i a 

b r a s i l e i r a , t an to no c o n t e x t o e x t e r n o q u a n t o i n t e r n o . D e n t r e e s s e s fa tos 

es tão o c o m p o r t a m e n t o da ba lança c o m e r c i a l , da d e m a n d a in te rna e do 

c o m p o r t a m e n t o da taxa de j u r o s . 
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2. R E F E R E N C I A L TEÓRICO 

2.1 O R I G E M DO S I S T E M A F I N A N C E I R O I N T E R N A C I O N A L - O S I S T E M A 

DE B R E T T O N W O O D S , FMI E O B A N C O M U N D I A L . 

A p ó s a S e g u n d a G u e r r a M u n d i a l , as n a ç õ e s v e n c e d o r a s c o m e ç a r a m 

a d i scu t i r os r u m o s do c a p i t a l i s m o p ó s - g u e r r a e p ó s - p r i m e i r a c r i se do 

c a p i t a l i s m o o c o r r i d o na g r a n d e d e p r e s s ã o de 1 9 2 9 . Os EUA s a í r a m como 

um dos m a i o r e s v e n c e d o r e s d e s s e c o n f l i t o , i m p o n d o nos a n o s segu in tes 

uma fo r te h e g e m o n i a s o b r e a E u r o p a e J a p ã o . Essa h e g e m o n i a oco r reu 

p o r q u e os E U A m a n t i v e r a m de t o d o o a p a r a t o i n s t i t u c i o n a l c r i ado em 

B r e t o n W o o d s , fo i t a m b é m um dos g r a n d e s f i n a n c i a d o r e s da r e c o n s t r u ç ã o 

da E u r o p a e J a p ã o d e v a s t a d o s pe la g u e r r a . A n t e s a i n d a do t é r m i n o do 

con f l i t o , p r e c i s a m e n t e e m Ju lho de 1944 na c o n h e c i d a C o n f e r ê n c i a de 

B re t t on W o o d s 1 , e c o n o m i s t a s da G r ã - B r e t a n h a l i d e r a d o s por K e y n e s e 

a m e r i c a n o s por Har ry D e x t e r W h i t e t r a ç a r a m os r u m o s da e c o n o m i a 

m u n d i a l . 

K e y n e s d e f e n d i a a c r i a ç ã o de uma m o e d a m u n d i a l e x c l u s i v a para as 

r e l a ç õ e s m o n e t á r i a s i n t e r n a c i o n a i s , m a s c o m o a I n g l a t e r r a sa í ra f r ag i l i zada 

e c o n o m i c a m e n t e p e r a n t e os E U A , p r e v a l e c e r a m as i dé ias de W h i t e e dos 

1 Segundo E ichengreen (1996) , os objet ivos de Keynes e Wh i te d iverg iam quanto as obr igações 
impostas para os países credores e devedores internacionais, da f lexib i l idade das taxas de câmbio e 
da mobi l idade de capi ta l . O p lano de Keynes era de que os países pudessem flexibil izar suas 
polít icas cambia is a lém de restr ições nas t ransações internacionais para poder conci l iar o pleno 
emprego com o ba lanço de pagamentos . A proposta central de Keynes era dividir o ônus entre países 
com déficits e superávi t no ba lanço de pagamentos , ou seja, fac i l idade de crédi to para aos países 
defici tár ios. 
Ainda segundo E ichengreen (1996), Wh i te t inha c o m o objet ivo a ausênc ia de controles rígidos de 
comérc io e câmbio , favorável a um país hegemôn ico c o m o os Estados Unidos. 
Apesar das d ivergências de opin iões v ivenciadas em Bretton W o o d s duas insi tuições nasceram ali: o 
FMI e o Banco Mundia l . 
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d e m a i s p a í s e s c a p i t a l i s t a s , c r i a n d o um s i s t e m a de taxa de c â m b i o f ixa 

a n c o r a d a s na m o e d a a m e r i c a n a - dó l a r - cu jo va lo r era a t r e l a d o ao ou ro . 

Para ev i ta r d e s e q u i l í b r i o s c o m o o c o r r e r a no p a s s a d o c o m o pad rão 

o u r o , f o r a m c r i a d o s a l g u n s m e c a n i s m o s de a j u s t e , c o m o o c o n t r o l e sobre 

m o v i m e n t o de c a p i t a i s para ev i ta r e s p e c u l a ç õ e s e p r e s s õ e s 

i n s t a b i l i z a d o r a s e a c r i a ç ã o de u m a i n s t i t u i ç ã o , o F u n d o Mone tá r i o 

I n t e r n a c i o n a l ( F M I ) c o m a f i n a l i d a d e de f i n a n c i a r os d e s e q u i l í b r i o s na 

b a l a n ç a de p a g a m e n t o s de p a í s e s d e f i c i t á r i o s . E s s e s i s t e m a f u n c i o n o u 

b e m até o in íc io dos a n o s 6 0 , q u a n d o m o s t r o u s i na i s de v u l n e r a b i l i d a d e . 

Isso o c o r r e u p o r q u e os EUA c o m o g r a n d e f i n a n c i a d o r da r e c o n s t r u ç ã o do 

p ó s - g u e r r a , t eve g r a n d e s s a í d a s de c a p i t a l , t a n t o pe lo p lano Marsha l l 

a p r o v a d o e m 1947 que l i be rou g r a n d e s v o l u m e s de r e c u r s o s , c o m o pelo 

i n v e s t i m e n t o de m u i t a s e m p r e s a s a m e r i c a n a s no c o n t i n e n t e e u r o p e u . Logo 

após a g u e r r a a e c o n o m i a a m e r i c a n a v i v e u m o m e n t o s de eu fo r i a pe los 

g r a n d e s v o l u m e s de e x p o r t a ç õ e s a l c a n ç a d a s , g e r a n d o s a l d o s su f i c i en tes 

para cob r i r a g r a n d e sa ída de m o e d a a m e r i c a n a . O c o r r e u q u e , com o 

p a s s a r dos a n o s a i ndús t r i a e u r o p é i a e j a p o n e s a fo i m o s t r a n d o cada vez 

ma is s i na i s de f r a n c a r e c u p e r a ç ã o , d i m i n u i n d o c o m isso as e x p o r t a ç õ e s 

a m e r i c a n a s , c a u s a n d o dé f i c i t s c r e s c e n t e s no seu s a l d o de t r a n s a ç õ e s 

c o r r e n t e s , r e f o r ç a d o pe lo con f l i t o do V i e t n ã que l evou a g a s t o s m i l i t a res 

g i g a n t e s c o s . De ou t ro l ado , a c o n c o r r ê n c i a i n t e r n a c i o n a l cap i ta l i s ta 

a u m e n t o u , r e d u z i n d o os r e c u r s o s de t r a n s a ç õ e s c o r r e n t e s d o s EUA, via 

r e d u ç ã o de luc ro r e p a t r i a d o . 

C o m o o dó la r e s t a v a a t r e l a d o ao o u r o , e a E u r o p a e o Japão 

p o s s u í a m g r a n d e s r e s e r v a s de m o e d a a m e r i c a n a , e s t e s p o d e r i a m ex ig i r a 

q u a l q u e r m o m e n t o sua c o n v e r s a b i l i d a d e do d ó l a r pa ra o o u r o , g e r a n d o 

a s s i m uma g r a v e c r i se f i n a n c e i r a e a f a l ê n c i a do s i s t e m a de Bre t ton 
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W o o d s . Para ev i t a r i sso , o e n t ã o P r e s i d e n t e a m e r i c a n o R i cha rd N ixon 

r o m p e o p a d r ã o d ó l a r - o u r o em a g o s t o de 1 9 7 1 , i m p o n d o c o m o pad rão 

i n t e r n a c i o n a l a m o e d a a m e r i c a n a . A c o n s e q ü ê n c i a d e s s a a ç ã o fo i g r a n d e 

i n s t a b i l i d a d e f i n a n c e i r a e c a m b i a l , f a l ê n c i a d a s p o l í t i c a s K e y n e s i a n a s na 

d é c a d a de 7 0 , p r e v a l e c e n d o o cap i t a l e s p e c u l a t i v o s o b r e o cap i ta l 

p r o d u t i v o . 

A d é c a d a de 70 se in ic ia c o m índ i ces de i n f l a ç ã o j a m a i s v i s t o s , a u m e n t o do 

d e s e m p r e g o e e s t a g n a ç ã o e c o n ô m i c a . A p r e s s ã o i n f l a c i o n á r i a já não 

e s t a v a s e n d o c o m p a t í v e l c o m um s i s t e m a de t a x a s de c â m b i o f ixa e es tava 

s a i n d o do c o n t r o l e a p ó s o c h o q u e do p e t r ó l e o e m 1 9 7 3 . 

T a m b é m m u d a o pape l do E s t a d o c o m o f o m e n t a d o r de po l í t i cas púb l i cas 

para a u m e n t a r a d e m a n d a a g r e g a d a e m a n t e r a e c o n o m i a p r ó x i m o de um 

r e g i m e de p l eno e m p r e g o . N e s s e m o m e n t o d e i x a - s e de lado a po l í t i ca de 

g e r a ç ã o de e m p r e g o e m t roca de po l í t i ca de m e r c a d o de t r a b a l h o 2 , que 

pode tan to ser a t i va q u a n t o p a s s i v a . 

Face ao in íc io de c r i ses e c o n ô m i c a s que se i n i c i a m a par t i r d o s a n o s 70, o 

a u m e n t o do c o m é r c i o i n t e r n a c i o n a l e c o n s e q u e n t e m e n t e um m a i o r v o l u m e 

de c i r c u l a ç ã o de m e r c a d o r i a s e s e r v i ç o s , a l é m do r i sco que a l g u m a s 

e c o n o m i a s p a s s a r a m a a p r e s e n t a r , é i n t e r e s s a n t e que se ana l i se a 

i m p o r t â n c i a do b a l a n ç o de p a g a m e n t o s , s o b r e t u d o para os pa í ses em 

d e s e n v o l v i m e n t o c o m o o B ras i l . 

2 A partir da década de 80 inicia-se uma maior apl icação na d ivers i f icação das polít icas públ icas, 
aonde desde o pós-guerra o poder públ ico t inha compromisso com o p leno emprego e incorporação 
social . A partir dos anos 80 as polít icas de pleno emprego e renda são subst i tu ídas por polít icas de 
mercado de t rabalho. 
Polít icas At ivas de mercado de t rabalho ( O C D E , 1992): f o rmação prof iss ional ; administ ração e 
serviços públ icos de emprego ; or ientação, rea locação, estágios e seguro desemprego . 
Polít icas Passivas de mercado de t rabalho (OCDE, 1992): es t ímulo à aposentador ia ; agência pública 
de emprego - S INE; e levação da idade do j ovem para ingressar no mercado de trabalho (Pochmann, 
1998). 
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2.2 AS P R I N C I P A I S C O N T A S DO B A L A N Ç O DE P A G A M E N T O S 

Na c o n t a b i l i d a d e n a c i o n a l e x i s t e m a l g u m a s c o n t a s que c o m p õ e a 

renda n a c i o n a l c o m o con ta de C o n s u m o , I n v e s t i m e n t o , G a s t o s do G o v e r n o 

e a Con ta C o r r e n t e que os s a l d o s de e n t r a d a e sa ída de c a p i t a i s do país 

a s s i m c o m o o sa l do en t re as e x p o r t a ç õ e s e i m p o r t a ç õ e s . O Ba lanço de 

P a g a m e n t o s é na v e r d a d e u m a d e s c r i ç ã o de t o d a s as e n t r a d a s e sa ídas , 

ou se ja , p a g a m e n t o s e r e c e b i m e n t o s de p a í s e s e s t r a n g e i r o s , r eg i s t r ando 

c o m o d é b i t o q u a l q u e r p a g a m e n t o e f e t u a d o a u m pa ís e s t r a n g e i r o e c o m o 

c réd i t o q u a l q u e r p a g a m e n t o r e c e b i d o de um país e s t r a n g e i r o . 

C o n f o r m e K R U G M A N E O B S T F E L D ( 2 0 0 1 , p. 3 2 4 ) , há do is t ipos de 

t r a n s a ç õ e s i n t e r n a c i o n a i s que são r e g i s t r a d o s no b a l a n ç o de p a g a m e n t o s : 

Transações que envolvem exportação e ou a importação de bens e serviços e que. 

portanto, entram diretamente na conta corrente. Se alguém importa um bem do pais 

A. o registro desta transação vai na conta do balanço de pagamentos do pais B 

Transações 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, ações, fábricas, 

dívida do governo, terras ou selos raros. A conta Capital do balanço de pagamentos 

registra todas as compras ou vendas internacionais de ativos. Quando uma pessoa 

de um país A compra por exemplo, um imóvel no pais B. se registra essa transação 

como débito na conta corrente do país A, já que está saindo deste pais recursos 

financeiros para efetuar o pagamento da transação no país B. 

A m a n e i r a que se reg i s t ra um d é b i t o ou c r é d i t o na con ta de cap i ta l é 

s e m e l h a n t e aos r eg i s t r os da con ta c o r r e n t e o n d e se m e d e o sa l do a t ravés 
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dos c r é d i t o s das e x p o r t a ç õ e s e dos d é b i t o s c o m i m p o r t a ç õ e s . Des ta f o r m a , 

q u a l q u e r m o v i m e n t a ç ã o , se ja de e n t r a d a ou s a í d a de bens e s e r v i ç o s , 

r e g i s t r a - s e c o m o c réd i t o de um lado e c o m o d é b i t o de o u t r o . É o que se 

d e n o m i n a m é t o d o de p a r t i d a s d o b r a d a s d e n t r o da c o n t a b i l i d a d e n a c i o n a l , 

já que se a l g u é m es tá c o m p r a n d o um b e m e m o u t r o p a í s , te rá que pagar 

e s s e b e m c o m a l g u m a e s p é c i e de p a g a m e n t o , se ja f i n a n c e i r o ou c o m bens 

e s e r v i ç o s . P o r t a n t o s e m p r e va i ex is t i r o c r é d i t o e o d é b i t o no b a l a n ç o de 

p a g a m e n t o s . 

2 .2.1 As T r a n s a ç õ e s C o r r e n t e s 

A con ta c o r r e n t e m e d e o v o l u m e d a s e x p o r t a ç õ e s e i m p o r t a ç õ e s de 

bens e s e r v i ç o s de u m pa í s , i n c l us i ve d a s c h a m a d o s " s e r v i ç o s de f a t o res " 

e t r a n s f e r ê n c i a s , r e s u l t a n d o a s s i m no sa l do e m c o n t a c o r r e n t e . Esse sa ldo 

d i f i c i l m e n t e es tá e m e q u i l í b r i o , o ra r e v e l a n d o e x p o r t a ç õ e s m a i o r e s do que 

i m p o r t a ç õ e s ou v i ce v e r s a . Q u a n d o u m país e x p o r t a ma i s do que impo r ta , 

d i z e m o s que es te pa ís a t i ng iu um s u p e r á v i t e m c o n t a c o r r e n t e e, se 

i m p o r t o u m a i s do que e x p o r t o u , e s s e pa ís es tá e m dé f i c i t e m sua conta 

c o r r e n t e . 
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C o n f o r m e K R U G M A N E O B S T F E L D ( 2 0 0 1 , p. 3 1 7 ) 

A conta corrente também é importante porque mede o tamanho e a direção dos 

empréstimos internacionais. Quando um país importa mais do que exporta, está 

comprando mais dos estrangeiros do que está vendendo a eles e necessita de 

alguma maneira financiar esse déficit em conta corrente. Como ele paga as 

importações adicionais, uma vez gastas as receitas das exportações? Visto que 

o país como um todo pode importar mais do que exporta apenas se puder 

receber empréstimos dos estrangeiros, o país com um déficit em conta corrente 

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

Se um país possu i r e s e r v a s a c u m u l a d a s s u f i c i e n t e de c a p i t a l , es te 

p o d e r á f i n a n c i a r um dé f i c i t em con ta c o r r e n t e , t e n d o c o m o c o n s e q ü ê n c i a a 

d i m i n u i ç ã o de sua r i queza l í qu i da . 

2 .2 .2 A con ta de C a p i t a l 

A con ta de cap i t a l é a con ta do b a l a n ç o de p a g a m e n t o s que reg is t ra 

a c o m p r a e v e n d a de a t i vos en t re p a í s e s . Q u a n d o u m país A recebe um 

e m p r é s t i m o do pa ís B, o pa ís A es tá v e n d e n d o u m a t i vo ao país B, ou se ja , 

uma p r o m e s s a de p a g a m e n t o f u t u r o a c r e s c i d o de j u r o s . A l é m de 

e m p r é s t i m o s e p a g a m e n t o s de j u r o s en t re p a í s e s , na con ta cap i ta l se 

reg is t ra a e n t r a d a e sa ída de r e c u r s o s f i n a n c e i r o s e n t r e r e s i d e n t e s e não 

r e s i d e n t e s . E s s a s t r a n s a ç õ e s f i n a n c e i r a s são o e n v i o e r e c e b i m e n t o de 
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a t i vos m o n e t á r i o s en t re p e s s o a s r e s i d e n t e s e m u m país para o u t r a s que 

r e s i d e m n u m ou t ro pa ís . 

Ou t ra t r a n s a ç ã o i m p o r t a n t e na con ta de cap i t a l é a c o m p r a e v e n d a 

de a t i vos de r e s e r v a s o f i c i a i s pe los b a n c o s c e n t r a i s . 

C o n f o r m e K R U G M A N E O B S T F E L D ( 2 0 0 1 , p. 3 2 8 ) 

O Banco Central de uma economia é a instituição responsável por gerenciar a 

oferta de moeda. As reservas internacionais oficiais são ativos estrangeiros 

mantidos pelos bancos centrais como um amparo contra o infortúnio nacional. Os 

bancos centrais normalmente compram ou vendem reservas internacionais nos 

mercados de ativos privados para afetar as condições macroeconômicas de suas 

economias. As transações oficiais desse tipo são denominadas intervenção 

oficial no mercado de câmbio Uma razão para que a intervenção nesse 

mercado possa alterar as condições macroeconômicas é que ela é uma forma de 

o banco central injetar moeda na economia ou retira-la de circulação. As 

agências do governo que não os bancos centrais podem manter reservas 

estrangeiras e intervir oficialmente nos mercados cambiais. 

Quando um banco central compra ou vende um ativo estrangeiro, a transação 

aparece na conta de capital do país como se ela tivesse sido feita por um 

indivíduo.[grifo d o s a u t o r e s ] 
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2.3 A T A X A DE C Â M B I O 

C o m o c a d a país t e m sua m o e d a l oca l , c a d a m o e d a de um país t inha 

sua c o t a ç ã o e m r e l a ç ã o ao o u r o , v i n d o a m u d a r a p ó s a c o n v e n ç ã o de 

B re t t on W o o d s , q u a n d o p a s s o u a ser c o t a d o e m r e l a ç ã o ao d ó l a r - o u r o e 

após 1971 p r e v a l e c e n d o c o m o m o e d a de r e f e r ê n c i a i n t e r n a c i o n a l s o m e n t e 

o dó la r . Os b e n s e s e r v i ç o s de c a d a pa ís são v a l o r i z a d o s de a c o r d o com 

sua m o e d a l oca l . P o r é m , para f a z e r u m a c o m p a r a ç ã o e n t r e os m e s m o s 

p r o d u t o s ou s e r v i ç o s en t re p a í s e s d i f e r e n t e s , s e m p r e t o m a m o s c o m o 

r e f e r ê n c i a o dó la r . Q u a n d o f a z e m o s a c o m p a r a ç ã o en t re as m o e d a s de 

do is p a í s e s c h e g a m o s a d e n o m i n a ç ã o de t axa de c â m b i o , ou se ja , qua l a 

r e l a ç ã o de va lo r en t re u m a m o e d a de um pa ís A e m r e l a ç ã o ao país B. 

D e n o m i n a m o s c o m o a p r e c i a ç ã o na taxa de c â m b i o u m a v a l o r i z a ç ã o 

da m o e d a loca l e m r e l a ç ã o a u m a m o e d a e s t r a n g e i r a , c o m o o c o r r e u com a 

m o e d a b r a s i l e i r a , o rea l , q u a n d o da i m p l a n t a ç ã o d e s t e e m 1 9 9 4 , o n d e um 

real t i nha o m e s m o va lo r de um dó la r . U m a a p r e c i a ç ã o na taxa de c â m b i o 

pode t o r n a r os p r e ç o s de um país e m r e l a ç ã o aos e s t r a n g e i r o s ma is ca ros , 

p o d e n d o c o m p r o m e t e r a b a l a n ç a c o m e r c i a l . 

D e n o m i n a - s e d e p r e c i a ç ã o na taxa de c â m b i o q u a n d o u m a m o e d a local é 

d e s v a l o r i z a d a e m r e l a ç ã o a uma m o e d a e s t r a n g e i r a , c o m o o c o r r e u no 

p lano rea l , q u a n d o o g o v e r n o b ras i l e i r o se u t i l i zou d a s c h a m a d a s b a n d a s 

c a m b i a i s 3 , e d e s v a l o r i z o u o rea l e m r e l a ç ã o ao dó la r , d e n t r o de um 

p a t a m a r m í n i m o até um n íve l m á x i m o , por e x e m p l o , en t re 1,20 e 1,30 

( S e t e m b r o 1998 ) 

3 Bandas de F lutuação entre um valor mín imo e máx imo est ipu lado pelo Banco Centra l . (Rosset i , 
1997. p . 8 9 8 ) 
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Há do i s c o n c e i t o s s o b r e as t a x a s de c â m b i o . A t axa de c â m b i o nom ina l é 

d e f i n i d a c o m o s e n d o o p reço re la t i vo de d i v e r s a s m o e d a s . 

S e g u n d o B L A N C H A R D ( 1 9 9 9 , p. 195) p o d e - s e de f i n i r a taxa de 

c â m b i o n o m i n a l c o m o "o n ú m e r o de u n i d a d e s de m o e d a d o m é s t i c a que se 

pode ob te r c o m u m a u n i d a d e de m o e d a e s t r a n g e i r a o u , de mane i ra 

e q u i v a l e n t e , c o m o o p reço da m o e d a e s t r a n g e i r a e m t e r m o s da m o e d a 

d o m é s t i c a " . 

Já a t axa de c â m b i o rea l é ob t i da en t re a r e l a ç ã o dos p reços dos 

bens d o m é s t i c o s e m r a z ã o dos p r e ç o s d o s b e n s e s t r a n g e i r o s . 

A n t e s de a n a l i s a r o m e r c a d o de c â m b i o , é i m p o r t a n t e r e s s a l t a r os reg imes 

c a m b i a i s p r a t i c a d o s d u r a n t e o p lano rea l . 

Em um r e g i m e de t a x a s de c â m b i o f i x a s , a t axa é d e t e r m i n a d a pelo 

B a n c o C e n t r a l que c o m p r a e v e n d e m o e d a s a um p r e ç o f i xo e m re lação ao 

dó la r , c o n t r o l a n d o a s s i m a d e m a n d a e a o fe r t a f a z e n d o c o m que o p reço (a 

taxa de c â m b i o ) p e r m a n e ç a f i xo . 

Em um r e g i m e de t a x a s de c â m b i o f l e x í v e i s ou f l u t u a n t e s , o banco 

cen t ra l p e r m i t e que as t a x a s de c â m b i o se a j u s t e m de a c o r d o c o m a o fe r ta 

e d e m a n d a . T a x a s de c â m b i o f l u t u a n t e s p o d e m ser c o n s i d e r a d a s c o m o 

f l u t u a ç ã o l impa ou f l u t u a ç ã o su ja (d i r ty f l o a t i n g ) . 

Na f l u t u a ç ã o l impa as t a x a s de c â m b i o são d e t e r m i n a d a s nos m e r c a d o s 

de c â m b i o l i v r e m e n t e s e m a i n t e r v e n ç ã o do B a n c o C e n t r a l . 

Já na f l u t u a ç ã o s u j a o B a n c o C e n t r a l i n t e r v é m na c o m p r a e v e n d a de 

m o e d a s e s t r a n g e i r a s c o m o in tu i to de i n f l u e n c i a r as t a x a s de c â m b i o . 

N u m r e g i m e de b a n d a s c a m b i a i s o B a n c o C e n t r a l es t i pu l a um l imi te 

m á x i m o e m í n i m o na v a r i a ç ã o da taxa de c â m b i o , s e n d o que a f l u t u a ç ã o no 

m e r c a d o de c â m b i o não p o d e sa i r dos l im i tes e s t i p u l a d o s . 
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2.3.1 O M e r c a d o de C â m b i o 

C o m o p e ç a s p r i nc i pa i s da c o m p o s i ç ã o do m e r c a d o de c â m b i o , 

p o d e m o s d e s t a c a r os b a n c o s c o m e r c i a i s , as e m p r e s a s que a t u a m no 

m e r c a d o i n t e r n a c i o n a l , as i n s t i t u i ç õ e s f i n a n c e i r a s não b a n c á r i a s e os 

b a n c o s c e n t r a i s . S e r ã o m e l h o r e s a n a l i s a d o s os t rês c o m p o n e n t e s que tem 

p a r t i c i p a ç ã o ma i s s i g n i f i c a t i v a no m e r c a d o de c â m b i o . 

a) C o m o a m a i o r i a das t r a n s a ç õ e s de c â m b i o e n v o l v e m a t roca de 

d e p ó s i t o s b a n c á r i o s e m m o e d a s d i f e r e n t e s , a p a r t i c i p a ç ã o dos 

b a n c o s c o m e r c i a i s t o r n a m - s e mu i t o r e l e v a n t e e m t o d a s as 

t r a n s a ç õ e s i n t e r n a c i o n a i s que e n v o l v e m o d é b i t o e o c réd i to nas 

c o n t a s d e s s e s b a n c o s nos p r i n c i p a i s c e n t r o s f i n a n c e i r o s do m u n d o . 

b) As e m p r e s a s que se i n s t a l a m e m d i v e r s o s p a í s e s , o b r i g a t o r i a m e n t e 

n e c e s s i t a m e f e t u a r r e m e s s a s de a t i vos f i n a n c e i r o s de suas ma t r i zes 

para f i n a n c i a r a a b e r t u r a de s u b s i d i á r i a s e m o u t r o s p a í s e s , ass im 

c o m o p o s t e r i o r m e n t e q u a n d o e s t a s o b t i v e r e m l u c r o , e n v i a r ã o par te 

de seus l uc ros pa ra suas m a t r i z e s . D e s s a f o r m a , se p e g a r m o s c o m o 

e x e m p l o u m a e m p r e s a m u l t i n a c i o n a l que irá se i ns ta la r no B ras i l , a 

Ma t r i z e s t r a n g e i r a irá e n v i a r m o e d a e s t r a n g e i r a pa ra o B ras i l , e aqu i 

se rá c o n v e r t i d o e m Rea l para p o d e r e f e t u a r os p a g a m e n t o s den t ro 

do pa ís . Por ou t ro lado q u a n d o a f i l ia l m u l t i n a c i o n a l ob t i ve r l uc ros , 

e s s e s s e r ã o e m R e a l , que te rá que ser c o n v e r t i d o , por e x e m p l o , em 

dó la r para ser e n v i a d o a Ma t r i z no e x t e r i o r . P o r t a n t o , en t re as 

e m p r e s a s há s e m p r e f l u x o s de c a p i t a i s c i r c u l a n d o en t re as 

e c o n o m i a s . 
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c) Os b a n c o s c e n t r a i s t êm pape l f u n d a m e n t a l nas po l í t i cas 

m a c r o e c o n ô m i c a s , já que c o m o c i t a d o a n t e r i o r m e n t e , es tes p o d e m 

in te r fe r i r no m e r c a d o de c â m b i o , ora o f e r t a n d o m o e d a e s t r a n g e i r a , 

ora c o m p r a n d o m o e d a e s t r a n g e i r a . N o r m a l m e n t e o v o l u m e de 

t r a n s a ç õ e s dos b a n c o s c e n t r a i s não é m u i t o g r a n d e , a não ser nos 

c a s o s de i n t e r v e n ç ã o . 

D e n t r o do m e r c a d o de c â m b i o há um i n s t r u m e n t o de g r a n d e pode r de 

i n f l uênc ia s o b r e as t a x a s de c â m b i o e t a x a s de r e n d i m e n t o de a t i vos . Os 

a t i vos f i n a n c e i r o s p o d e m ser d i n h e i r o e m e s p é c i e , i m ó v e i s , a ç õ e s , t í tu los e 

o u t r o s . O que se e s p e r a de c a d a d e s s e s a t i v o s é qua l o m e l h o r r e n d i m e n t o 

que c a d a um pode p r o p o r c i o n a r à s e u s d e t e n t o r e s a c u r t o , m é d i o e longo 

p r a z o . S e m p r e um r e n d i m e n t o de um a t i vo es tá a t r e l a d o aos seus r i scos e 

sua l i qu i dez ( K R U G M A N E O B S T F E L D ( 2 0 0 1 , p. 3 5 1 ) . P o d e m o s de f in i r 

c o m o r isco a p r e v i s ã o de va lo r que d e t e r m i n a d o a t i vo p o d e r á a l c a n ç a r num 

fu tu ro p r ó x i m o . Esse va lo r f u t u r o p o d e r á ser b e m m a i o r do que o a tua l ou 

a té m e s m o d e s v a l o r i z a r - s e c o n f o r m e f o r e m as c i r c u n s t â n c i a s . Ou t ro fa to r 

d e t e r m i n a n t e no m e r c a d o de a t i vos é sua l i q u i d e z . U m p o u p a d o r que 

p o s s u i um imóve l de va lo r e s t i m a d o , te rá d i f i c u l d a d e e m se d e s f a z e r des te 

i m ó v e l , ao c o n t r á r i o de a l g u é m que p o s s u a m o e d a . 

As t a x a s de j u r o s t a m b é m t ê m g r a n d e i n f l u ê n c i a s o b r e o m e r c a d o de 

c â m b i o . Os g r a n d e s v o l u m e s de d e p ó s i t o s p o d e r ã o a u m e n t a r ou d im inu i r 

de a c o r d o c o m a taxa de j u r o s que irá r e m u n e r a r e s s e s a t i v o s . Se a taxa 

de j u ro paga s o b r e u m d e p ó s i t o e m m o e d a fo r m e n o r do que a taxa de 

r e n d i m e n t o de u m a p r o p r i e d a d e , por e x e m p l o , o i n v e s t i d o r p re fe r i rá se 
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d e s f a z e r da m o e d a e a d q u i r i r e s s e imóve l pra r e v e n d e - l o no fu tu ro com 

uma taxa de r e n d i m e n t o m a i o r do que se e s t i v e s s e d e i x a d o a m o e d a 

d e p o s i t a d o n u m a i ns t i t u i ção f i n a n c e i r a . S ã o p a g o s j u r o s s o b r e os d e p ó s i t o s 

p o r q u e os p a g a d o r e s d e s s e s j u r o s , no c a s o as i n s t i t u i ç õ e s f i n a n c e i r a s , 

e m p r e s t a r ã o e s s e s a t i v o s à t e r c e i r o s a u m a t axa r e m u n e r a t ó r i a ma ior , 

o b t e n d o a s s i m l uc ros . 

P o r t a n t o , a t axa de j u r o s no m e r c a d o de c â m b i o , p o d e in f l uenc ia r 

s i g n i f i c a t i v a m e n t e u m a ma io r ou m e n o r q u a n t i d a d e m o e d a e m c i r c u l a ç ã o . 

S u p o n d o que u m a taxa de j u r o s e s p e r a d a s o b r e u m d e p ó s i t o f o s s e p róx ima 

de z e r o , p r a t i c a m e n t e n i n g u é m iria p o u p a r , p r e f e r i n d o g a s t a r t odo o seu 

r e n d i m e n t o , pe la qua l a fe ta r i a o equ i l í b r i o do m e r c a d o m o n e t á r i o , pois 

nes te c a s o a d e m a n d a por m o e d a ser ia ma io r . 

Ainda sobre os ativos e seus rendimentos, K R U G M A N E O B S T F E L D 

( 2 0 0 1 , p. 350) def inem a taxa de rendimentos desta forma: 

"Como o objetivo da poupança é promover o consumo futuro, julgamos o 

desejo de ter um ativo em grande parte à base de sua taxa de rendimento, isto é, o 

aumento percentual em valor que ele oferece no decorrer de um período de tempo." 

A grande dif iculdade é de saber qual será a taxa de rendimento que um ativo 

pagará após sua compra. Tanto o valor pago por um ativo quanto o preço de sua 

recompra são difíceis de serem previstos. A tomada de decisão para se adquirir um 

ativo será baseada em uma taxa de rendimento esperado no futuro. Para se ter uma 

comparação mais exata sobre a taxa de rendimentos de ativos diferentes, o ideal é 

que essa comparação seja feita em uma mesma unidade de valor, por exemplo, em 

dólares. 
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Para os poupadores há dois pontos essenciais para a tomada de decisão na 

aquisição de um ativo, de acordo com K R U G M A N E O B S T F E L D ( 2 0 0 1 , p. 351 ) : 

Quanto ao risco: Nem sempre é possível prever qual o rendimento que um 

determinado ativo terá num determinado intervalo de tempo. Sempre que a taxa real 

esperada de um ativo apresentar risco elevado de f lutuação, ou seja, não se tem um 

mínimo de certeza de seu rendimento futuro, haverá uma rejeição maior por parte 

dos poupadores, pois deixará seu capital com uma variação não desejada. 

Quanto á liquidez: Um ativo com grande poder de l iquidez é aquele em que o 

poupador poderá se desfazer a qualquer momento com o mínimo de empecilho. Um 

imóvel, por exemplo, seu detentor encontrará dif iculdades caso queira liquidá-lo de 

imediato pelo preço que vale. 

Para saber qual a taxa de rendimento de um depósito de uma determinada 

moeda, é necessário saber qual é a taxa de juros da moeda. ( K R U G M A N E 

O B S T F E L D , 2 0 0 1 , p. 352) def inem: 

Ass im c o m o em outros mercados de at ivos, os par t ic ipantes do mercado de câmbio baseiam 

suas demandas por depósi tos de di ferentes moedas em uma comparação das taxas de 

rend imento esperadas desses at ivos. Para compara r rend imentos de depós i tos di ferentes, os 

part ic ipantes do mercado necess i tam de dois t ipos de in fo rmação: 

Pr imeiro, eles necess i tam saber c o m o os valores monetár ios dos depósi tos irão mudar. 

Segundo , eles necess i tam saber c o m o as taxas de câmb io irão mudar , de modo que possam 

traduzir taxas de rend imentos med idas em moedas di ferentes e m te rmos comparat ivos. 
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No mercado de câmbio as taxas de juros são importantes devido aos grandes 

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

Vamos verificar como acontece o equilíbrio no mercado de câmbio, no qual 

K R U G M A N E O B S T F E L D ( 2 0 0 1 , pág. 357) expl icam: 

O mercado de câmbio está em equi l íbr io quando os depós i tos de todas as moedas oferecem 

a m e s m a taxa de rend imento esperada. A cond ição de que os rend imentos esperados dos 

depósi tos de qua isquer duas moedas sejam iguais quando med idos em uma mesma moeda é 

denominada cond ição de par idade d o s j u r o s . Ela impl ica que os detentores potenciais de 

depósi tos de moedas ve jam-nos c o m o ativos igua lmente dese jáve is , [grifo dos autores] 

Sendo assim, o mercado de câmbio estará em equilíbrio quando a condição 

paridade dos juros ocorre. Suponha-se que uma taxa de juros em Euros seja de 6%, 

mas haja expectativa de uma depreciação do dólar em relação ao euro a uma taxa 

de 10% em um ano. Neste exemplo a taxa de rendimento em euro é 4 % maior do 

que em relação ao rendimento em dólar. Como os poupadores sempre irão preferir 

manter depósitos em moeda que ofereça uma taxa de rendimento maior então os 

detentores de depósitos em dólar tentarão vender seus ativos e trocar por euro, 

acarretando assim um excesso de oferta de dólares. Por tanto o mercado de câmbio 

estará em equilíbrio quando houver a condição da paridade dos juros como afirma 

K R U G M A N E O B S T F E L D ( 2 0 0 1 , p. 358). "Apenas quando todas as taxas de 

rendimento esperadas forem iguais - isto é, quanto a condição da paridade dos 

juros ocorrer - não haverá oferta excedente de algum tipo de depósito nem 

demanda excedente por outro. O mercado de câmbio está em equilíbrio quando 

nenhum tipo de depósito tem excesso de demanda ou excesso de oferta" 
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Supondo a taxa de juros em dólar R s e a taxa de juros em euro. R E , e a taxa 

de câmbio dólar/euro, E e

S / E , são dadas, podemos ver como a taxa de câmbio 

dólar/euro de equilíbrio é determinada, conforme gráfico 13.4 em K R U G M A N E 

O B S T F E L D ( 2 0 0 1 , p. 361) a seguir: 

GRÁFICO 1 - T A X A D E CÂMBIO EM EQUILÍBRIO 

Determinação da taxa de câmbio dólar/euro de equilíbrio 

O equilíbrio no mercado de câmbio ocorre 

no ponto 1 onde os rendimentos 

esperados em dólares dos depósitos em 

dólares e euro são iguais. 

Rendimentos dos 

depósitos em dólares 

Rendimentos esperados 
dos depósitos em dólar 

Taxas de rendimento 
(em dólares) 

Se partirmos do ponto 2 a taxa de rendimentos em euro é menor que a taxa de 

rendimento em dólar. Neste caso quem tem depósito em euro tenderá a se desfazer 

em troca dos depósitos em dólar, não permit indo o equilíbrio no mercado de câmbio 

Para que os detentores de euro possam trocar por dólar, terão que oferecer um 

preço mais atrativo pelos dólares, diminuindo assim a taxa de câmbio dólar/euro 

para E 1 S,<E. tornando assim o euro mais barato em relação ao dólar. À taxa de câmbio 
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atingindo E 1

S , E , tanto os depósitos em euro quanto em dólares terão rendimentos 

iguais levando novamente o mercado de câmbio ao equilíbrio. 

No c a p í t u l o 3 a s e g u i r se rá a n a l i s a d a q u e s t ã o de po l í t i cas 

e c o n ô m i c a s a d o t a d a s d u r a n t e o p l ano rea l e sua r e l a ç ã o c o m a teor ia 

e c o n ô m i c a , as c o n s e q ü ê n c i a s do r e g i m e de c â m b i o f i xo s o b r e a ba lança de 

p a g a m e n t o s e s o b r e t u d o o que l evou o g o v e r n o a p r o m o v e r a 

d e s v a l o r i z a ç ã o c a m b i a l e m j a n e i r o de 1999 e, qua l o i m p a c t o na e c o n o m i a 

b ras i l e i r a a par t i r d e s t a . 
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3. A N Á L I S E D A S P O L Í T I C A S E C O N Ô M I C A S DO P L A N O R E A L . 

C o m a a b e r t u r a e c o n ô m i c a i n i c i ada nos a n o s 90 pe lo en tão 

P r e s i d e n t e da R e p ú b l i c a F e r n a n d o Co l l o r de M e l o , o pa ís fez g r a n d e 

a c u m u l a ç ã o de r e s e r v a s de c a p i t a l , que p e r m i t i u a p o s s i b i l i d a d e da 

i m p l a n t a ç ã o do P lano Rea l e m 1 9 9 4 , c o m u m a s u p e r v a l o r i z a ç ã o do Real 

e m r e l a ç ã o ao dó la r e m Ju lho de 1 9 9 4 , de R$ 1,00 para US$ 1,00, 

c h e g a n d o e m S e t e m b r o 1994 ao p a t a m a r de R$ 0 ,85 por d ó l a r ( dados do 

B a n c o C e n t r a l ) . H o u v e f o r t e e l e v a ç ã o das t a x a s de j u r o s , o n d e a taxa Sel ic 

f i cou em 3 , 8 % e a i n f l ação en t re 0 , 8 % ( v a r i a ç ã o do I P C - F I P E ) e 1,8% 

( v a r i a ç ã o do I P A - D I ) na qua l a t ra iu g r a n d e s v o l u m e s de cap i ta i s 

e s t r a n g e i r o s . 

Essa s u p e r v a l o r i z a ç ã o do rea l fo i a l c a n ç a d a por d e t e r m i n a ç ã o do Banco 

Cen t ra l a t r a v é s da f i x a ç ã o do p reço do d ó l a r e m r e l a ç ã o ao rea l , a t u a n d o 

a s s i m sob u m a po l í t i ca c a m b i a l e m r e g i m e de c â m b i o F i x o 4 . 

Os re f l exos n e g a t i v o s d e s s a po l í t i ca c a m b i a l l ogo f o r a m p e r c e b i d a s pe lo 

g o v e r n o , que f ez t e n t a t i v a e m s e g u i d a de o u t r a s m e d i d a s de i n t e r v e n ç ã o 

no m e r c a d o de c â m b i o , c o m o a c o m p r a e v e n d a de m o e d a a m e r i c a n a para 

t e n t a r m a n t e r a q u a l q u e r cus to o r e g i m e a d o t a d o de c â m b i o f i xo , com base 

nas g r a n d e s r e s e r v a s de cap i ta l que o pa ís t i nha no m o m e n t o , (ma is de 

USS 40 b i l h õ e s em Ju lho de 1994 ( fon te B a c e n ) . Essa ten ta t i va de 

i n t e r v e n ç ã o fo i d e v i d o a m u d a n ç a na b a l a n ç a c o m e r c i a l que passou de 

s u p e r a v i t á r i a (USS 850 m i l h õ e s ) e m D e z e m b r o de 1993 para de f i c i tá r ia 

(USS 850 m i l h õ e s ) e m d e z e m b r o de 1 9 9 4 . 

Essa m e d i d a p e r d u r o u até Março de 1 9 9 5 , q u a n d o o B a n c o Cen t ra l 

a n u n c i o u nova m u d a n ç a na po l í t i ca c a m b i a l b r a s i l e i r a , v i n d o a imp lan ta r a 

4 F ixação da taxa de câmbio pelo Banco Central K R U G M A N E O B S T F E L D ( 2 0 0 1 ,p. 504) 
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po l í t i ca c a m b i a l sob r e g i m e de b a n d a s c a m b i a i s , o n d e o p reço do dó la r era 

f i xado sob um va lo r m í n i m o e m á x i m o , o n d e o m e r c a d o d e v e r i a ope ra r 

d e n t r o d e s t a b a n d a . S e m p r e que a l g u m a s i t u a ç ã o no m e r c a d o de c â m b i o 

a m e a ç a s s e o r o m p i m e n t o des ta b a n d a , o B a n c o Cen t ra l i n te rv inha 

r e t i r ando ou i n j e t a n d o d ó l a r e s no m e r c a d o f i n a n c e i r o , para sus ten ta r a 

b a n d a e s t a b e l e c i d a . S o b r e e s s e r e g i m e de f l u t u a ç ã o d a s b a n d a s c a m b i a i s , 

v e m o s em R O S S E T I ( 1 9 9 7 , p. 8 9 8 ) q u e : 

[...] o m e i o - t e r m o e n t r e as f l u t u a ç õ e s t o t a l m e n t e l i v r e s de c o n t r o l e c e n t r a l 

e a f i x i d e z é a a d o ç ã o de b a n d a s de f l u t u a ç ã o c a m b i a l , d e f i n i d a s p e l a s 

a u t o r i d a d e s m o n e t á r i a s c o m o b a l i z a s p a r a os l i m i t e s i n f e r i o r e s u p e r i o r d a s 

o s c i l a ç õ e s . N e s t e c a s o , as a u t o r i d a d e s m o n e t á r i a s m a n t e r ã o e s t o q u e s de d i v i s a s 

c o n v e r s í v e i s s u f i c i e n t e s p a r a i n t e r v i r no m e r c a d o ( d e s l o c a n d o p a r a c i m a e p a r a 

b a i x o as c u r v a s de o f e r t a e p r o c u r a ) e m s i t u a ç õ e s de f o r t e s e i n d e s e j á v e i s 

f l u t u a ç õ e s . 

A i n d a s o b r e as f l u t u a ç õ e s c a m b i a i s , A M A R A L e L I M A ( 2 0 0 1 , p. 62) 

nos d i z e m : 

"A o p e r a c i o n a l i z a ç ã o do s i s t e m a de b a n d a s c a m b i a i s p rop i c iava 

ma io r f l e x i b i l i d a d e ao B a n c o C e n t r a l , no que d iz r espe i t o ao 

d e s e n v o l v i m e n t o da po l í t i ca de c â m b i o , já que p o d e r i a h a v e r u m cer to grau 

de o s c i l a ç ã o , s e m que o B a c e n n e c e s s i t a s s e in te rv i r " 

D e v i d o a s u c e s s i v a s c r i ses e m p a í s e s de e c o n o m i a c l a s s i f i c a d a s 

c o m o e c o n o m i a s e m e r g e n t e s , nas q u a i s r e s u l t o u n u m a fuga c o n s t a n t e de 

cap i t a i s do pa í s , a l i ado a dé f i c i t s f i s ca i s p ú b l i c o s c r e s c e n t e s , a lém de 

d e s e q u i l í b r i o na b a l a n ç a c o m e r c i a l , t e n d o u m g r a n d e e s g o t a m e n t o das 
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r e s e r v a s de cap i t a l ( h o u v e uma r e d u ç ã o de a p r o x i m a d a m e n t e US$ 35 

b i l hões en t re A b r i l / 9 8 e O u t u b r o / 1 9 9 8 ) , t o r n o u - s e i n s u s t e n t á v e l o a tua l 

r e g i m e de po l í t i ca c a m b i a l sob b a n d a s c a m b i a i s , já que as i nce r t ezas 

s o b r e a e c o n o m i a b ras i l e i r a se a g r a v a r a m c o m a c r i se da Rúss ia em 1998. 

Isso l evou o g o v e r n o b ras i l e i r o a m u d a r a po l í t i ca c a m b i a l para o r eg ime de 

c â m b i o f l u t u a n t e e m J a n e i r o de 1 9 9 9 . No in íc io o rea l t eve uma 

s u p e r d e s v a l o r i z a ç ã o e m r e l a ç ã o ao dó la r c h e g a n d o a se r c o t a d o e m Março 

de 1999 a R$ 2 ,16 por dó la r ( d a d o s do B a n c o C e n t r a l ) , l e v a n d o ass im a 

e c o n o m i a b ras i l e i r a a n o v o s c e n á r i o s , p r i n c i p a l m e n t e c o m a r e t o m a d a do 

equ i l í b r i o na b a l a n ç a c o m e r c i a l b ras i l e i r a que v i n h a a p r e s e n t a n d o dé f ic i t s 

e l e v a d o s nos ú l t i m o s a n o s . 

3.1 O PLANO REAL 

O Plano Real foi um programa de estabil ização pré-anunciado em dezembro 

de 1993 e, implementado em três etapas seqüenciais: 

a) O ajuste fiscal de emergência; 

b) A el iminação da inflação através da conversão de preços e salários a uma 

unidade de conta estável, a Unidade Real de Valor (URV); 

c) A reforma monetária, pela t ransformação da URV na nova moeda, o real. 

Na primeira etapa, o Congresso aprovou um orçamento federal na qual os 

cortes de despesas foram possibil i tados pela criação do Fundo Social de 

Emergência, que desvinculava 2 0 % das despesas da União em 1994 e 1995 e 

aumentava, dessa forma, a flexibil idade da execução orçamentár ia. 
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O real foi então introduzido em julho de 1994 apesar da elevada incerteza que 

naturalmente cercava a nova tentativa de estabi l ização. Seu sucesso inicial na 

estabil ização da inflação foi inequívoco. Esta despencou de um nível superior a 40% 

ao mês em junho de 1994 para menos de 1 % a.m. no final do ano, conforme 

podemos observar na tabela a seguir. 

T A B E L A 1 - I N F L A Ç Ã O M E N S A L 

Més j A vanção % mensal 

|an.94 : 39.79 

fev ;94 : 43,06 

mar/94 \ 42.67 

abr,94 ! 43.24 

mai/94 46,24 

jun,94 í 47,2 

jul'94 6,79 

ago 94 1,38 

set/94 1,22 

out/94 . 0,43 

nov'94 i 0,45 

dez/94 0,01 

Fonte: IBGE 

O plano Real , inst i tuído com o objet ivo de por f im a mais de uma década de crise 

inf lacionária, baseava-se . de um lado, na tentat iva de cortar a inf lação inercial e, de outro 

lado, no es tabe lec imento de uma âncora cambia l . A in t rodução da URV (unidade real de 

valor) c o m o um indexador universal v isava criar as cond ições para tornar neutra a inflação na 

medida em que os preços da economia tender iam a ser corr ig idos pelo m e s m o indexador em 

um de te rminado intervalo de tempo. O passo segu in te foi criar uma nova moeda não 

con taminada pela inf lação passada, o real , que eqüiva ler ia a uma URV, que por sua vez 

cor respondia a um dólar. (CORSI , 2000 . p. 2) . 

Assim, houve um período de transição para que a convergência de valores 

fosse efetuada. 
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Entre Março e Junho de 1994, salár ios, preços e t r ibutos fo ram convert idos em URV. 

Com isso, esperava-se al inhar os preços relat ivos da economia . O passo seguinte foi criar 

uma nova moeda não con taminada pela inf lação passada, o real , que eqüivaler ia a uma URV, 

que por sua vez cor respond ia a um dólar. Embora a inf lação não tenha caído drast icamente 

de imediato, c o m o o esperado, ela decl inou sens ive lmente nos meses seguintes à 

implantação do real . ( C O R S I , 2000 . p. 3) 

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

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

a) Âncora monetária; 

b) Âncora 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 política monetária influencia a economia graças ao estoque de 

moeda e à taxa de juros. 

A segunda trata do controle das relações comerciais entre o Brasil e o resto do 

mundo. 

A política cambial conta com duas importantes variáveis: 

A taxa de câmbio e o saldo da balança de pagamentos, que se compõe de 

três elementos: Saldo da balança comercial , Conta de serviços e Conta de 

capital. 

C o m a e s t a b i l i z a ç ã o a l c a n ç a d a c o m o P l a n o Rea l a par t i r de Ju lho /94 

o n d e fo i p o s s í v e l r ea l i za r o c o n t r o l e da i n f l a ç ã o a p ó s d é c a d a s de t en ta t i vas 

c o m d i v e r s o s p l a n o s que não d e r a m c e r t o , v a m o s a n a l i s a r c o m o se 

m a n t e v e o e q u i l í b r i o do m e r c a d o de c â m b i o e do m e r c a d o m o n e t á r i o sob o 
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r e g i m e de c â m b i o f i xo a d o t a d o pe lo B a n c o C e n t r a l na i m p l a n t a ç ã o do Real 

o n d e 1 USS era e q u i v a l e n t e a 1 RS. 

3.2 A N Á L I S E D A S P O L Í T I C A S E C O N Ô M I C A S A D O T A D A S D U R A N T E O 

P L A N O R E A L 

3.2.1 A po l í t i ca m o n e t á r i a 

A d e m a n d a a g r e g a d a a u m e n t o u c o m a e s t a b i l i z a ç ã o da in f lação 

p r i n c i p a l m e n t e c o m o c réd i t o ao c o n s u m i d o r . O a u m e n t o da d e m a n d a 

a g r e g a d a a u m e n t o u t a m b é m a d e m a n d a por m o e d a , que por sua vez 

d i m i n u i u a taxa de j u r o s d o m é s t i c a . Para m a n t e r e m e q u i l í b r i o a taxa de 

c â m b i o f i xada pe lo B a n c o C e n t r a l , es te t e m q u e e l i m i n a r o e x c e s s o de 

m o e d a l oca l , c o m p r a n d o a t i vos e s t r a n g e i r o s a t r a v é s de e m i s s ã o de moeda 

l oca l , a u m e n t a n d o a s s i m a o fe r ta de m o e d a d o m é s t i c a . 

"Sob uma taxa de câmbio fixa, as ferramentas da política monetária 

do banco central são menos poderosas para afetar a oferta de moeda ou a 

produção da economia" ( K R U G M A N E O B S T F E L D J . 

O uso de po l í t i ca m o n e t á r i a para u m a a m p l i a ç ã o da o fe r ta mone tá r i a 

e a u m e n t o da p r o d u ç ã o t e m d i f e r e n t e s r e s u l t a d o s sob um reg ime de 

27 



c â m b i o f i xo e f l u t u a n t e , c o n f o r m e d e f i n e K R U G M A N E O B S T F E L D ( 2 0 0 1 , 

p. 5 0 8 ) . 

C o m p r a n d o a t i v o s d o m é s t i c o s s o b u m a t a x a f l u t u a n t e , o B a n c o C e n t r a l 

c a u s a u m e x c e s s o d e o f e r t a i n i c i a l da m o e d a d o m é s t i c a q u e d i m i n u i 

s i m u l t a n e a m e n t e a t a x a d e j u r o s d o m é s t i c a e e n f r a q u e c e a m o e d a . S o b u m a t a x a 

de c â m b i o f i x a , o b a n c o c e n t r a l r e s i s t i r á a q u a l q u e r t e n d ê n c i a de d e p r e c i a ç ã o da 

m o e d a v e n d e n d o a t i v o s e s t r a n g e i r o s e m t r o c a d e m o e d a d o m é s t i c a e r e m o v e n d o 

o e x c e s s o de o f e r t a de m o e d a i n i c i a l c a u s a d a q u a n d o de s u a m u d a n ç a de 

p o l í t i c a . C o m o q u a l q u e r a u m e n t o na o f e r t a de m o e d a d o m é s t i c a , i n d e p e n d e n t e 

de q u ã o p e q u e n o , c a u s a u m a d e p r e c i a ç ã o da m o e d a d o m é s t i c a , o b a n c o c e n t r a l 

d e v e c o n t i n u a r v e n d e n d o a t i v o s e s t r a n g e i r o s a t é q u e a o f e r t a de m o e d a r e t o r n e a 

s e u n í v e l o r i g i n a l . N o f i n a l , o a u m e n t o d o s a t i v o s d o m é s t i c o s do b a n c o c e n t r a l é 

e x a t a m e n t e c o m p e n s a d o po r u m a d i m i n u i ç ã o i g u a l d a s r e s e r v a s i n t e r n a c i o n a i s , 

m a s n a d a m a i s . A s s i m , ao f i x a r a t a x a de c â m b i o , o b a n c o c e n t r a l p e r d e sua 

c a p a c i d a d e de u s a r a p o l í t i c a m o n e t á r i a p a r a p r o p ó s i t o s de e s t a b i l i z a ç ã o 

m a c r o e c o n ô m i c a . N o e n t a n t o , a s e g u n d a f e r r a m e n t a d e e s t a b i l i z a ç ã o do g o v e r n o , 

a p o l í t i c a f i s c a l , é m a i s e f e t i v a s o b u m a t a x a f i x a d o q u e s o b u m t a x a f l u t u a n t e . 

P o r t a n t o , a po l í t i ca m o n e t á r i a e x e r c e f o r t e i n f l u ê n c i a s o b r e a e c o n o m i a de 

a c o r d o c o m o e s t o q u e de m o e d a a p r e s e n t a d o e a t a x a de j u r o s . 

N u m p r i m e i r o m o m e n t o os r e s u l t a d o s o b t i d o s f o r a m p o s i t i v o s , r eg red indo 

os p a t a m a r e s de h i p e r i n f l a ç ã o r e s p o n s á v e l pe la d e s e s t a b i l i z a ç ã o 

e c o n ô m i c a , t e n d o um a u m e n t o da a t i v i d a d e e c o n ô m i c a c o m r e d u ç ã o do 

d e s e m p r e g o . H o u v e a u m e n t o na r e n d a e p e q u e n a d e s c o n c e n t r a ç ã o na 

d i s t r i b u i ç ã o d e s t a . A q u e d a na i n f l ação p e r m i t i u o a c e s s o ao c o n s u m o das 

c l a s s e s de r e n d a ma is b a i x a s v ia a u m e n t o do c r é d i t o ao c o n s u m i d o r , já 
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que se t i nha u m a ce r ta g a r a n t i a c o m o v a l o r f i xo d a s p r e s t a ç õ e s , 

a u m e n t a n d o a s s i m a d e m a n d a a g r e g a d a ( B A E R , 1 9 9 5 , p. 3 8 1 - 3 8 2 ) . 

A r e d u ç ã o ráp ida da i n f l ação p r o d u z um c r e s c i m e n t o ráp ido do 

c o n s u m o do se to r p r i v a d o e se n e s s e p e r í o d o de a j u s t e i n f l ac i oná r i o a 

po l í t i ca f i sca l não fo r c o n t r a c i o n i s t a c o m u m a r e d u ç ã o d o s g a s t o s do 

g o v e r n o para c o n t r a b a l a n c e a r c o m a a m p l i a ç ã o do c o n s u m o p r i v a d o , pode 

ge ra r d e s e q u i l í b r i o s e x t e r n o s , ou s e j a , não s u s t e n t a ç ã o dos dé f i c i t s na 

con ta c o r r e n t e ( P A S T O R E e P I N O T T I , 1 9 9 6 , p. 2 7 ) . 

Nos m e s e s s u b s e q ü e n t e s à i m p l a n t a ç ã o do p l a n o real o c o r r e r a m 

a l g u n s p r o b l e m a s c o m o a v a l o r i z a ç ã o c a m b i a l , p r o b l e m a s nos sa ldos da 

b a l a n ç a c o m e r c i a l e a u m e n t o da taxa de j u r o s . A e l e v a ç ã o da taxa de j u ros 

fez pa r te da po l í t i ca m o n e t á r i a c o n t r a c i o n i s t a c o m o b j e t i v o c la ro de con te r 

o a u m e n t o da d e m a n d a . A l é m da e l e v a ç ã o da t axa de j u r o s o g o v e r n o 

t a m b é m e f e t u o u a r e c o m p r a de t í t u l os p ú b l i c o s e r e c o l h i m e n t o de 

c o m p u l s ó r i o s o b r e os b a n c o s em 1 0 0 % s o b r e os d e p ó s i t o s a v i s ta . 

O a u m e n t o dos j u r o s i n t e r n o s c a u s o u i m p a c t o a u m e n t a n d o a d ív ida ex te rna 

e p ú b l i c a , t o r n a n d o o dé f i c i t e m con ta c o r r e n t e m a i o r . I sso o c o r r e u dev ido 

a i n v i a b i l i z a ç ã o dos i n v e s t i m e n t o s p r o d u t i v o s i n t e r n o s por causa dos 

e l e v a d o s c u s t o s de f i n a n c i a m e n t o , a f e t a n d o a s s i m a p r o d u ç ã o e o v o l u m e 

de c o m p e t i t i v i d a d e e x t e r n a . 

C o m um e n d i v i d a m e n t o e x t e r n o c a d a vez m a i o r , a u m e n t a r a m t a m b é m as 

r e m e s s a s de j u r o s e d i v i d e n d o s ao e x t e r i o r c o n t r i b u i n d o a s s i m para o 

d e s e q u i l í b r i o na con ta de s e r v i ç o s e l e v a n d o seu dé f i c i t . D e s s e modo o 

equ i l í b r i o na ba lança de p a g a m e n t o s e s t a v a e s t r i t a m e n t e l i gado ao 

m e r c a d o m o n e t á r i o e m d e t r i m e n t o do s i s t e m a p r o d u t i v o . 
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S o b r e o i m p a c t o que a po l í t i ca c a m b i a l c a u s o u p r i n c i p a l m e n t e na 

b a l a n ç a c o m e r c i a l e na e l e v a ç ã o taxa de j u r o s , se rá v i s to a segu i r . 

3 .2 .2 A po l í t i ca c a m b i a l 

D u r a n t e o P lano Rea l as e l e v a d a s t a x a s de j u r o s u t i l i zadas para 

c o n t e r a i n f l ação c o m o i n s t r u m e n t o de po l í t i ca m o n e t á r i a c o m o in tu i to de 

f rea r o a u m e n t o da d e m a n d a a g r e g a d a , e l e v a r a m a i n d a ma i s os dé f i c i t s 

p ú b l i c o s , o que t o r n o u p r a t i c a m e n t e i m p o s s í v e l r e a l i z a r u m a po l í t i ca f i sca l 

e x p a n s i o n i s t a . Na a u s ê n c i a de po l í t i ca f i s c a l , fo i u t i l i zada a po l í t i ca 

m o n e t á r i a e m c o n j u n t o c o m a â n c o r a c a m b i a l pa ra que o g o v e r n o l og rasse 

êx i to na c o n t e n ç ã o do a u m e n t o do c o n s u m o i n t e r n o . 

" D i f e r e n t e m e n t e da p o l í t i c a m o n e t á r i a , a p o l í t i c a f i s c a l p o d e se r u s a d a p a r a 

a f e t a r a p r o d u ç ã o s o b u m a t a x a d e c â m b i o f i x a . C o m e f e i t o , e l a é a i n d a m a i s e f e t i v a do 

q u e s o b u m a t a x a f l u t u a n t e . S o b u m a t a x a f l u t u a n t e , a e x p a n s ã o f i s c a l é a c o m p a n h a d a 

de u m a a p r e c i a ç ã o da m o e d a d o m é s t i c a q u e t o r n a os b e n s e s e r v i ç o s d o m é s t i c o s m a i s 

c a r o s e. p o r t a n t o , t e n d e a c o n t r a b a l a n ç a r o e f e i t o d i r e t o p o s i t i v o da p o l í t i c a s o b r e a 

d e m a n d a a g r e g a d a " ( K R U G M A N E O B S T F E L D , 2 0 0 1 ) 

C o m o o p lano real fo i c o n c e b i d o s o b r e u m a â n c o r a de rese rvas 

c a m b i a i s , ou s e j a , m a n t e r a m o e d a n a c i o n a l a n c o r a d a a um g r a n d e vo lume 
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de r e s e r v a s i n t e r n a c i o n a i s , nes te c a s o o dó la r , é o q u e g a r a n t i a a f i xação 

da taxa de c â m b i o f r e n t e ao dó la r e dar ia c o n d i ç õ e s pa ra m a n t ê - l a . 

A g r a n d e q u e s t ã o é que a e n t r a d a de m o e d a e s t r a n g e i r a não es tava 

v i n c u l a d a a s u p e r á v i t s na b a l a n ç a c o m e r c i a l , m a s s im c o m supe ráv i t na 

con ta cap i ta l da b a l a n ç a de p a g a m e n t o s g r a ç a s ás e l e v a d a s t a x a s de j u ros 

i n t e r n a s que a t r a í a m g r a n d e s v o l u m e s de r e c u r s o s f i n a n c e i r o s c o m o fo rma 

de i n v e s t i m e n t o s e s p e c u l a t i v o s . 

A p ó s as c r i ses do M é x i c o , R ú s s i a e dos T i g r e s A s i á t i c o s - que t i nham 

sua e c o n o m i a v i n c u l a d a a u m a po l í t i ca e c o n ô m i c a c o m b a s e na ânco ra 

c a m b i a l - c o m e ç o u a t r a n s p a r e c e r que se r ia d i f í c i l m a n t e r uma po l í t ica 

c a m b i a l c o m b a s e e m e l e v a d a s t a x a s de j u r o s pa ra a p o r t e de c a p i t a l , para 

que se t o r n a s s e p o s s í v e l o f i n a n c i a m e n t o dos dé f i c i t s c o n t í n u o s da ba lança 

c o m e r c i a l , dé f i c i t s e s t e s c a u s a d o s pe la v a l o r i z a ç ã o do rea l , a u m e n t o da 

renda real e d a s b a r r e i r a s i m p o s t a s à i m p o r t a ç ã o . 

Foi j u s t a m e n t e c o m a d i m i n u i ç ã o d a s r e s e r v a s i n t e r n a c i o n a i s que se 

in ic iou a c r i se no b a l a n ç o de p a g a m e n t o s , já que e m d e z e m b r o de 1994 as 

r e s e r v a s do Bras i l e s t a v a m e m t o r n o de 4 8 , 4 % de seu c o m é r c i o ex te r io r , 

c o m p a g a m e n t o de j u r o s n o m i n a i s de 2 9 , 4 % ao a n o e rea is de 1 2 , 8 % ao 

ano . Em d e z e m b r o de 1995 as r e s e r v a s e s t a v a m e m t o r n o de 5 1 , 1 % do 

c o m é r c i o ex te r i o r , c o m j u r o s n o m i n a i s de 5 3 , 1 % ao ano ou de 3 3 , 1 % em 

t e r m o s rea i s . 

Como podemos observar no gráfico 2 das reservas internacionais abaixo, a 

partir do primeiro tr imestre de 1998 iniciou-se grande fuga de capitais afetando o 

nível das reservas internacionais, deixando o governo em situação difícil para manter 

a f ixação do câmbio, já que a crise que atingiu o México (1995), Ásia (1997) e a 

Rússia (1998) elevaram o grau de desconfiança dos investidores internacionais 

sobre os países de economia emergente. 
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GRÁFICO 2 - R E S E R V A S INTERNACIONAIS 

POI ÍÍICA CAMBIAL 
?.fi Rfsieiv.*; internacionais 

Em face d i s to f i cou i n s u s t e n t á v e l a c o n t i n u i d a d e de po l í t i ca 

e c o n ô m i c a c o m b a s e e m â n c o r a c a m b i a l e e l e v a d a s t a x a s de j u r o s . 

A s s i m , e m j a n e i r o de 1999 h o u v e a d e s v a l o r i z a ç ã o c a m b i a l do real f ren te 

ao dó la r . 

C o m a m u d a n ç a da po l í t i ca c a m b i a l , as po l í t i cas e c o n ô m i c a s 

a d o t a d a s v i s a r a m a m e n i z a r os r i scos q u e o pa ís co r r ia dev i do a 

e s p e c u l a ç ã o c o n t r a a m o e d a (o R e a l ) . H o u v e t a m b é m um r e l a x a m e n t o da 

p r e s s ã o s o b r e o B a n c o Cen t ra l e m ter que m a n t e r u m e s t o q u e de moeda 

e s t r a n g e i r a e l e v a d a - p r i n c i p a l m e n t e o dó la r , já que a i n t e r v e n ç ã o no 

m e r c a d o de c â m b i o p a s s o u a ser m e n o r e não tão n e c e s s á r i a , po is com o 

r e g i m e de c â m b i o f l u t u a n t e é o m e r c a d o de c â m b i o q u e p r o c u r a seu ponto 

de e q u i l í b r i o . 

O m e r c a d o c a m b i a l e n c o n t r a s e u p r ó p r i o e q u i l í b r i o , s e m i n t e r v e n ç ã o das 

a u t o r i d a d e s m o n e t á r i a s . E s t a s f i c a m l i b e r a d a s d e m a n t e r r e s e r v a s p a r a r e g u l a r o 

m e r c a d o , a m p l i a n d o - s e s e u s g r a u s de l i b e r d a d e p a r a u s a r a p o l í t i c a m o n e t á r i a 
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na c o n s e c u ç ã o de o u t r o s o b j e t i v o s da p o l í t i c a e c o n ô m i c a e x t e r n a ( . . . ) , 

m o v i m e n t o s e s p e c u l a t i v o s t e n d e m a t e r e a e x e r c e r f u n ç õ e s m a i s na d i r e ç ã o da 

e s t a b i l i z a ç ã o do q u e na da d e s e s t a b i l i z a ç ã o . ( R O S S E T I , 1 9 9 7 , p. 8 9 8 ) . 

A d e s v a l o r i z a ç ã o da m o e d a b ras i l e i r a f r e n t e ao d ó l a r p r o p o r c i o n o u um 

a u m e n t o d a s e x p o r t a ç õ e s e d i m i n u i ç ã o nas i m p o r t a ç õ e s em 1999 , 

e l e v a n d o a s s i m a c o m p e t i t i v i d a d e da p r o d u ç ã o i n t e r n a . Já para os se to res 

- p r i n c i p a l m e n t e da i ndús t r i a - que d e p e n d i a m de i n s u m o s i m p o r t a d o s , 

c o m o e q u i p a m e n t o s , m a t é r i a - p r i m a , t i v e r a m s e u s c u s t o s e l e v a d o s , mas 

m e s m o a s s i m nos m e s e s s u b s e q ü e n t e s já fo i p o s s í v e l e s t a b e l e c e r um 

equ i l í b r i o na b a l a n ç a c o m e r c i a l . 

As a l tas t a x a s de j u r o s f o r a m m a n t i d a s c o m o f o r m a de re t ra i r a d e m a n d a 

in te rna c o m res t r i ção ao c r é d i t o , q u e d a nos i n v e s t i m e n t o s na p r o d u ç ã o 

i n t e r n a , e l e v a ç ã o da i n a d i m p l ê n c i a de c o n s u m i d o r e s e e m p r e s a s , 

p r i n c i p a l m e n t e as de p e q u e n o e m é d i o po r t e . A s e l e v a d a s t a x a s de j u ros 

a d o t a d a s c o n t r i b u í r a m para o e n d i v i d a m e n t o e x t e r n o c o m o p o d e m o s 

o b s e r v a r no g rá f i co a segu i r . 

G R Á F I C O 3 - D Í V I D A T O T A L L Í Q U I D A S E T O R P Ú B L I C O EM % P I B 
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Os c u s t o s de d e s p e s a s c o m j u r o s rea is r e p r e s e n t a r a m g r a n d e par te 

do c r e s c i m e n t o da d í v i da púb l i ca l í q u i d a , que p a s s o u de a p r o x i m a d a m e n t e 

de 3 0 % ao ano e m 1994 para 3 3 % ao ano e m 1 9 9 5 , c h e g a n d o ao p a t a m a r 

dos 5 0 % no in íc io de 1999 a té a t i ng i r ma i s de 6 0 % e m j u l h o de 2 0 0 2 . Esse 

c r e s c i m e n t o da d í v i da fo i c o n s e q ü ê n c i a da e l e v a d a t axa de j u r o s e com a 

a c u m u l a ç ã o de r e s e r v a s i n t e r n a c i o n a i s , já que e s t a s são a p l i c a d a s no 

ex te r i o r a t a x a s i n f e r i o r e s d o s que os c u s t o s de c a p t a ç ã o do B a n c o Cen t ra l 

( V E L L O S O , 1 9 9 6 , p. 6 5 ) . Para que o B a n c o C e n t r a l p u d e s s e repor par te 

das d i v i s a s i n t e r n a c i o n a i s que e v a d i r a m na c r i se de 1999 , houve uma 

e l e v a ç ã o na e m i s s ã o de t í t u l os p ú b l i c o s para c o n t r a p o r c o m a en t r ada de 

m o e d a e s t r a n g e i r a . 

S e g u n d o O L I V E I R A ( 1 9 9 6 , p. 4 1 ) , "... a n e c e s s i d a d e de ju ros 

e l e v a d o s fo i e m par te c o n s e q ü ê n c i a da i m p o s s i b i l i d a d e de ser ma is e f i caz 

no cor te das d e s p e s a s p ú b l i c a s , t e n d o - s e e m c o n s e q ü ê n c i a que recor re r 

c o m ma io r i n t e n s i d a d e ao e n c a r e c i m e n t o do c r é d i t o c o m o f o r m a de con te r 

a e x p a n s ã o da d e m a n d a " . 

C o m a i m p l a n t a ç ã o do p l a n o real o b t e v e - s e r e s u l t a d o s c o m a queda 

ráp ida da i n f l a ç ã o , a u m e n t o do c o n s u m o i n t e r n o a t r a v é s de uma ofer ta 

ma io r de c réd i t o ao c o n s u m i d o r , m a i o r p r o d u ç ã o e g a n h o na renda rea l . As 

d i f e r e n ç a s nas t a x a s de j u r o s i n t e r n a s e e x t e r n a s a t r a í r a m g r a n d e v o l u m e 

de cap i t a l i n t e r n a c i o n a l l e v a n d o a uma v a l o r i z a ç ã o do rea l f r e n t e ao dó lar . 

A busca por um s u p e r á v i t na con ta de c a p i t a i s fo i u m a f o r m a de ten ta r 

e q u i l i b r a r a b a l a n ç a de p a g a m e n t o s d e v i d o a o s dé f i c i t s c r e s c e n t e s na 

con ta de t r a n s a ç õ e s c o r r e n t e s . O a u m e n t o d e s t e dé f i c i t se deu pe los 

d e s e q u i l í b r i o s na ba lança c o m e r c i a l a p ó s a v a l o r i z a ç ã o do rea l , com o 

a u m e n t o das i m p o r t a ç õ e s e d i m i n u i ç ã o d a s e x p o r t a ç õ e s . 
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No c a p í t u l o a s e g u i r se rá a n a l i s a d o o i m p a c t o s o b r e a b a l a n ç a comerc i a l 

an tes da d e s v a l o r i z a ç ã o c a m b i a l de j a n e i r o de 1999 e após a 

d e s v a l o r i z a ç ã o . 
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4. A N Á L I S E DO B A L A N Ç O D E P A G A M E N T O S D U R A N T E O P L A N O 

R E A L 

Nos a n o s de 1990 q u a n d o fo i i m p l a n t a d o o P l a n o R e a l , o sa ldo da 

b a l a n ç a de p a g a m e n t o s da e c o n o m i a b ras i l e i r a a p r e s e n t o u supe ráv i t até 

m e a d o s de 1 9 9 7 , q u a n d o p a s s a a ser n e g a t i v o c o m o c o n s e q ü ê n c i a da 

v a l o r i z a ç ã o do rea l f r e n t e ao dó la r a m e r i c a n o , no qua l t e m o s a ba lança 

c o m e r c i a l c o m o p r i nc i pa l â n c o r a d e s t e sa l do n e g a t i v o , c a u s a d o por um 

g r a n d e v o l u m e de i m p o r t a ç õ e s , u t i l i z a d o s pe lo g o v e r n o c o m o fo rma de 

c o n t r o l a r a i n f l ação a t r a v é s de um a u m e n t o na c o n c o r r ê n c i a f o r ç a n d o uma 

q u e d a d o s p r e ç o s i n t e r n o s . 

Na s e q ü ê n c i a se rá a n a l i s a d o o c o m p o r t a m e n t o das t r a n s a ç õ e s 

c o r r e n t e s (a b a l a n ç a c o m e r c i a l , a con ta de s e r v i ç o s e r e n d a s ) e a con ta 

cap i ta l e f i n a n c e i r a . 

4 .1 A B A L A N Ç A C O M E R C I A L 

No in íc io do p l ano rea l fo i r e a l i z a d a a l i b e r a ç ã o c o m e r c i a l com a 

a b e r t u r a do m e r c a d o i n t e rno às i m p o r t a ç õ e s . Já a p ó s a d e s v a l o r i z a ç ã o do 

real e m j a n e i r o de 1999 f o r a m p r i o r i z a d a s as e x p o r t a ç õ e s para busca r o 

equ i l í b r i o no sa ldo d a s t r a n s a ç õ e s c o r r e n t e s . A a b e r t u r a c o m e r c i a l mo t i vou 

as e m p r e s a s n a c i o n a i s u m a b u s c a c o n t í n u a de p r o d u t i v i d a d e e q u a l i d a d e , 

r e a v a l i a n d o os p r o c e s s o s p r o d u t i v o s p r i n c i p a l m e n t e c o m o i n c r e m e n t o de 

t e c n o l o g i a , f a v o r e c i d a c o m a v a l o r i z a ç ã o do rea l no in íc io do p lano . Com 
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i sso a p r o d u t i v i d a d e i ndus t r i a l b ras i l e i r a c r e s c e u e m m é d i a 6 , 5 % ao ano 

c o n f o r m e d a d o s da CNI ( C o n f e d e r a ç ã o N a c i o n a l da I n d ú s t r i a ) . 

O g r a n d e v o l u m e de i m p o r t a ç õ e s o c o r r e u p r i n c i p a l m e n t e c o m bens 

de c a p i t a l , c o m o m á q u i n a s e q u i p a m e n t o s , a c e s s ó r i o s e f e r r a m e n t a s . 

T a m b é m as m a t é r i a s - p r i m a s c o m o p r o d u t o s q u í m i c o s e f a r m a c ê u t i c o s , 

a g r o p e c u á r i o s , a l i m e n t í c i o s , c o n s t r u ç ã o e de t r a n s p o r t e . Na c a t e g o r i a dos 

bens d u r á v e i s e não d u r á v e i s c o m o e q u i p a m e n t o s e l e t r o - e l e t r ô n i c o s , 

a u t o m ó v e i s , v e s t u á r i o e t ê x t e i s f o r a m os p r i n c i p a i s r e p r e s e n t a n t e s das 

i m p o r t a ç õ e s b r a s i l e i r a s nes te p e r í o d o do p l ano rea l . 

P o d e - s e d i ze r a e s c o l h a do r e g i m e c a m b i a l p o d e ser a p o n t a d a c o m o uma 

das p r i n c i p a i s c a u s a s da v u l n e r a b i l i d a d e da e c o n o m i a f r e n t e ás c r i ses , já 

que a taxa de c â m b i o é um dos p r i n c i p a i s f a t o r e s q u a n t o a c o m p e t i t i v i d a d e 

dos p r o d u t o s n a c i o n a i s no m e r c a d o e x t e r n o e, d o s p r o d u t o s do m e r c a d o 

e x t e r n o para o i n t e r n o . A v a l o r i z a ç ã o do c â m b i o no in íc io do P lano Real 

não a fe tou o v o l u m e d a s e x p o r t a ç õ e s , m a s a u m e n t o u a f a c i l i d a d e para 

c o m p r a de p r o d u t o s i m p o r t a d o s . 

T A B E L A 2 - IMPORTAÇÕES B R A S I L E I R A S EM US$ BILHÕES 

Ano Bens de Bens de consumo Bens de consumo Matérias primas e Combust íve is 
Capital duráveis não-duráveis Produtos intermediários 

1994 8,0 3,1 2,0 15,3 4,3 

1995 11,3 6,1 4,8 22,4 5,2 

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 5,2 5,5 26,8 4,1 

1999 13,6 3,2 4,2 24,1 4,2 

2000 13,6 3,4 3,9 28,5 6,3 

2001 14,8 3,5 3,6 27,4 6.3 

2002 11,6 2,6 3,4 23,4 6,3 

FONTES: IPEA'SECEX 

NOTA: Elaboração Própria 
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No f ina l de 1994 a i m p o r t a ç ã o de b e n s de cap i t a l fo i de USS 8,0 

b i l h õ e s , t e n d o um a u m e n t o s i g n i f i c a t i v o de 4 1 , 2 5 % e m 1995 p a s s a n d o para 

USS 11,3 b i l h õ e s . De 1996 para 1997 e 1998 p a s s o u de USS 12,9 b i lhões 

para US$ 16,1 b i l h õ e s , r e p r e s e n t a n d o u m a u m e n t o de 2 4 , 8 1 % . C o m a 

d e s v a l o r i z a ç ã o do rea l e m 1999 a p r e s e n t o u u m a q u e d a de 1 8 , 3 8 % , 

m a n t e n d o a p r o x i m a d a m e n t e os m e s m o s U S $ 13,6 b i l hões em 2 0 0 0 , 

a u m e n t a n d o e m t o r n o de 8 , 8 2 % e m 2001 e u m a q u e d a s ign i f i ca t i va em 

2 0 0 2 de 2 7 , 5 9 % , f e c h a n d o o ano e m U S $ 11,6 b i l h õ e s , p r a t i c a m e n t e o 

m e s m o v o l u m e de i m p o r t a ç õ e s do ano de 1995 a p ó s i m p l a n t a ç ã o do rea l . 

No p e r í o d o de 1994 a 2 0 0 2 , o á p i c e d a s i m p o r t a ç õ e s dos bens 

d u r á v e i s fo i o ano de 1995 c o m a v a l o r i z a ç ã o do rea l a o n d e , c h e g o u á 

casa dos USS 6,1 b i l h õ e s , ou s e j a , a u m e n t o de 9 6 , 7 7 % . Seu m e n o r v o l u m e 

a p r e s e n t o u - s e no ano de 2 0 0 2 q u a n d o f i cou e m U S $ 2,6 b i l h õ e s após a 

d e s v a l o r i z a ç ã o do rea l de J a n e i r o de 1999 e c o m a e s t a b i l i z a ç ã o do dó lar 

e m 2 0 0 2 , t e n d o u m a q u e d a en t re os a n o s de 1995 e de 2002 de 

a p r o x i m a d a m e n t e 1 3 4 , 6 2 % . Uma d a s p r i n c i p a i s â n c o r a s do c r e s c i m e n t o 

das i m p o r t a ç õ e s d o s b e n s d u r á v e i s fo i a c o m p r a de v e í c u l o s . Em 1998 dos 

USS 5,7 b i l h õ e s , USS 2,4 b i l h õ e s fo i a q u i s i ç ã o de v e í c u l o s de p a s s a g e i r o s . 

Já os b e n s de c o n s u m o n ã o - d u r á v e i s t a m b é m t i v e r a m uma va r i ação 

s e m e l h a n t e aos d o s b e n s d u r á v e i s , i n i c i a n d o e m 1994 c o m USS 2,0 b i lhões 

e c h e g a n d o aos USS 5,5 b i l h õ e s e m 1997 e 1 9 9 8 , t e n d o uma super 

v a r i a ç ã o de 1 7 5 , 0 % , c o m um r e c u o já a par t i r de 1 9 9 9 , f i c a n d o nos USS 

3,4 b i l h õ e s e m 2 0 0 2 , t e n d o u m a v a r i a ç ã o de 7 0 % se c o m p a r a d o o ano de 

1994 c o m 2 0 0 2 . Dos b e n s n ã o - d u r á v e i s , os p r o d u t o s a l imen t í c i os 

c h e g a r a m e m m é d i a a 5 0 % do v o l u m e to ta l i m p o r t a d o , e v i d e n c i a n d o que a 

v a l o r i z a ç ã o c a m b i a l a f e t o u d i r e t a m e n t e a l g u n s s e t o r e s d o s bens não-

d u r á v e i s , i n c l us i ve os a l i m e n t í c i o s , a p e s a r de que boa pa r te dos p rodu tos 
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a l i m e n t í c i o s i m p o r t a d o s não era a c e s s í v e l à m a i o r i a doa c o n s u m i d o r e s 

b r a s i l e i r o s . 

Para os p r o d u t o s i n t e r m e d i á r i o s e de m a t é r i a s p r i m a s , h o u v e t a m b é m 

um sa l to e l e v a d o , po is p a s s o u de US$ 15,3 b i l h õ e s e m 1994 para US$ 28,5 

b i l hões e m 2 0 0 0 , a u m e n t o de 8 6 , 2 7 % . N e s t a c a t e g o r i a os p r o d u t o s 

q u í m i c o s e f a r m a c ê u t i c o s r e p r e s e n t a r a m ce rca de 4 0 % do v o l u m e tota l 

i m p o r t a d o . O c r e s c i m e n t o i ndus t r i a l nes te p e r í o d o , i nc l us i ve com a 

i n s t a l a ç ã o de v á r i a s i n d ú s t r i a s de g r a n d e po r te no pa ís c o n t r i b u í r a m para 

esse a u m e n t o de i m p o r t a ç õ e s de p r o d u t o s n e c e s s á r i o s para o p r o c e s s o 

i n d u s t r i a l . 

Na pa r te d o s c o m b u s t í v e i s , c o m a i m p l a n t a ç ã o do rea l e a e s t a b i l i z a ç ã o da 

i n f l a ç ã o , a u m e n t o u mu i t o as v e n d a s de v e í c u l o s , p r i n c i p a l m e n t e os 

p o p u l a r e s , d e m a n d a n d o a s s i m um m a i o r c o n s u m o por c o m b u s t í v e l , 

p r i n c i p a l m e n t e de g a s o l i n a . 

A t r a v é s da a n á l i s e do q u a d r o de i m p o r t a ç õ e s a p r e s e n t a d o a c i m a , p o d e m o s 

ve r i f i ca r que a v a l o r i z a ç ã o do c â m b i o e m 1994 c o m a i m p l a n t a ç ã o do p lano 

rea l a u m e n t a s i g n i f i c a t i v a m e n t e , t e n d o a l g u n s s e g m e n t o s ma is que 

d o b r a d o s e u s v a l o r e s de i m p o r t a ç ã o e q u e , a p ó s a d e s v a l o r i z a ç ã o do 

c â m b i o o c o r r i d o e m J a n e i r o de 1999 , e s s e s v a l o r e s d i m i n u í r a m em todos 

os s e g m e n t o s t a m b é m . No que se re fe re a o s b e n s de c a p i t a l , a d i m i n u i ç ã o 

do v o l u m e de i m p o r t a ç ã o pode s i g n i f i c a r t a m b é m u m a d i m i n u i ç ã o da 

m o d e r n i z a ç ã o do se to r p r o d u t i v o do pa ís , p o d e n d o o c a s i o n a r a t r asos aos 

a c e s s o s t e c n o l ó g i c o s a m é d i o p r a z o . Já pa ra o s e t o r de b e n s n ã o - d u r á v e i s , 

p r i n c i p a l m e n t e de p r o d u t o s a l i m e n t í c i o s , a d e s v a l o r i z a ç ã o do c â m b i o pode 

s i gn i f i ca r um a q u e c i m e n t o da p r o d u ç ã o i n t e r n a . 

Já as e x p o r t a ç õ e s a u m e n t a r a m s e u s v a l o r e s a par t i r da v a l o r i z a ç ã o 

do real e m 1994 a p e s a r do e n c a r e c i m e n t o d a s e x p o r t a ç õ e s b ras i l e i r as . 
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Não h o u v e d i m i n u i ç ã o pe la p r o c u r a d o s p r o d u t o s b r a s i l e i r o s , c o m e x c e ç ã o 

de 1999 que o b t e v e u m a q u e d a de 6 , 1 % e m r e l a ç ã o ao a n o an te r io r . Essa 

é a t r i b u í d a a d e m o r a no a j us te do m e r c a d o , p r i n c i p a l m e n t e nos con t ra tos 

já n e g o c i a d o s a i nda 1998 e que a p ó s d e s v a l o r i z a ç ã o de j a n e i r o 1999 não 

p o d e r i a m so f re r a l t e r a ç õ e s de p r e ç o s . 

A e x p o r t a ç ã o de p r o d u t o s m a n u f a t u r a d o s , q u e há ma i s de meia 

d é c a d a c o r r e s p o n d i a a p r o x i m a d a m e n t e a 5 5 % d a s e x p o r t a ç õ e s b ras i l e i r as , 

c h e g o u a r e p r e s e n t a r ce r ca de 8 0 % c o m r e l a ç ã o a a l g u n s pa íses 

e m e r g e n t e s . 

C o m i sso , po l í t i cas v o l t a d a s para o m e r c a d o e x p o r t a d o r , a p r i m o r a m e n t o 

t e c n o l ó g i c o e m o d e r n i z a ç ã o do p a r q u e i n d u s t r i a l e m a q u i n á r i o s ag r í co l as 

c o n t r i b u í r a m para o a u m e n t o das e x p o r t a ç õ e s a par t i r de 2 0 0 1 . 

T A B E L A 3- EXPORTAÇÕES B R A S I L E I R A S EM US$ BILHÕES 

Ano 

1994 

1995 

1996 

1997 

1998 

1999 

2000 

2001 

2002 

Produtos 

Básicos 
1 1 , 1 

11,0 

1 1 , 9 

14,5 

13,0 

11,8 

12,6 

15,3 

16.9 

Produtos semi-

manufaturados 
6,9 

9,1 

8,6 

8,5 

8,1 

8,0 

8.5 

8,2 

9.0 

Produtos 

manufaturados 
25,0 

25.6 

26,4 

29,2 

29,4 

27,3 

32,5 

32,9 

33,0 

FONTES: IPEA/SECEX 

NOTA: Elaboração Própria 

As e x p o r t a ç õ e s d o s p r o d u t o s b á s i c o s c o m o g r ã o s e d e r i v a d o s , m iné r i os e 

c a r n e s de d i v e r s a s e s p é c i e s , t eve p e q u e n a v a r i a ç ã o en t re 1994 e 1996 , 

v i ndo a te r um v o l u m e s i gn i f i ca t i vo s o m e n t e e m 1997 c o m um a u m e n t o de 
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2 1 , 8 5 % , t e n d o uma p e q u e n a v a r i a ç ã o para m a i s e para m e n o s nos 

p r ó x i m o s a n o s e, s o m e n t e a par t i r de 2 0 0 1 g a n h o u f ô l e g o n o v a m e n t e com 

um a u m e n t o de 4 3 , 2 2 % de 2 0 0 2 c o m p a r a n d o - s e c o m 1999 . En t re os anos 

de 1994 a 1 9 9 9 , c o m e x c e ç ã o de 1 9 9 7 , h o u v e p e q u e n a s v a r i a ç õ e s nos 

v o l u m e , ora pa ra ba i xo , o ra para c i m a . Esse a r r a n q u e nas e x p o r t a ç õ e s de 

p r o d u t o s b á s i c o s d e v e - s e ao fa to r de o pa ís te r u m a es t ru tu ra bem 

d e s e n v o l v i d a e mu i to d i v e r s i f i c a d a t a n t o na a g r o p e c u á r i a q u a n t o na 

a g r o i n d ú s t r i a . 

A e x p o r t a ç ã o b ras i l e i r a de p r o d u t o s m a n u f a t u r a d o s in ic iou ano de 

1995 c o m u m a u m e n t o s i gn i f i ca t i vo e m r e l a ç ã o a 1994 de 3 1 , 8 8 % , 

s o f r e n d o p e q u e n a s v a r i a ç õ e s nos p r ó x i m o s a n o s . Nes ta c a t e g o r i a os 

d e r i v a d o s da c a n a de a ç ú c a r , de f e r r o , de aço e a l u m í n i o são os ma io res 

r e s p o n s á v e i s pe lo v o l u m e e x p o r t a d o . 

Os p r o d u t o s m a n u f a t u r a d o s t i v e r a m a m a i o r p a r t i c i p a ç ã o do to ta l 

e x p o r t a d o , o s c i l a n d o en t re USS 24 ,9 b i l h õ e s e m 1994 US$ 33 ,0 b i l hões em 

2 0 0 2 . P o d e m o s ve r i f i ca r na t a b e l a a c i m a que o a u m e n t o re la t i vo se deu 

a p ó s a d e s v a l o r i z a ç ã o do c â m b i o e m 1999 d e v i d o a m a i o r c o m p e t i t i v i d a d e 

d o s p r e ç o s r e l a t i v o s . Nes ta c a t e g o r i a a e x p o r t a ç ã o de a v i õ e s que passou 

de USS 284 m i l h õ e s e m 1996 para US$ 2,8 b i l h õ e s e m 2 0 0 1 , que a lém de 

c a l ç a d o s e a u t o m ó v e i s c o r r e s p o n d e m por USS 6,5 b i l h õ e s do to ta l de 

p r o d u t o s m a n u f a t u r a d o s e x p o r t a d o s e m 2 0 0 1 . 

O Bras i l só vo l ta a te r um e q u i l í b r i o na sua b a l a n ç a c o m e r c i a l a par t i r 

do ano de 2 0 0 0 , o n d e o sa l do da b a l a n ç a c o m e r c i a l a u m e n t o u em 7 2 % 

a p e s a r de ter s ido d e f i c i t á r i a . A p ó s a d e s v a l o r i z a ç ã o do rea l f r en te ao dó lar 

o c o r r i d a no m ê s de J a n e i r o de 1999 , a po l í t i ca c a m b i a l d e i x o u de a tua r sob 

o r e g i m e de b a n d a s c a m b i a i s para o r e g i m e de c â m b i o f l u t u a n t e . 
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T A B E L A 4 BALANÇO D E P A G A M E N T O S 

USS mi lhões 

Discriminação 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2 o "y^ 

TRANSAÇÕES CORRENTES -676 -1.811 -18.384 -23.502 -30.452 -33.416 -25.335 -24.225 -23.215 -7.693 

Balança comercial (FOBi 13 299 1 0 466 -3 466 -5 599 -6.753 -6 575 -1 199 -698 2 680 13 140 

Expor tação de bens 38.555 43.545 46.506 47.747 52.994 51.140 48.011 55.086 58.223 60.362 

Impor tação de bens -25.256 -33.079 -49.972 -53.346 -59.747 -57.714 -49.210 -55.783 -55.572 -47.216 

Ser-, .cob H Rendas -19 577 -14 09 2 -18 541 -20 350 -25 522 -28 299 -25 825 -25 048 -27 508 -23 223 

Serv iços -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 -14.876 -18.189 -18.848 -17.886 -19.743 -18.191 

Translerèncias unilal 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 8 Rn2 29 095 33.968 25 300 29.702 17 319 19 326 27 052 8 80^ 

Conta capi ta l 83 174 352 454 393 320 338 273 -36 433 

Conta f inanceira 10.412 8.518 28.744 33.514 25.408 29.381 16.981 19.053 27.088 8.375 

ERROS E OMISSÕES -1.111 334 2.207 -1.800 -3.255 -4.256 194 2.637 -531 -813 

RESULTADO DO BALANÇO 8 709 7 215 12 919 8 666 -7.S07 -7 970 -7 822 -2 262 3 807 592 

F o n t e : I P E A 

O e q u i l í b r i o na ba lança de p a g a m e n t o s t a m b é m só o c o r r e r i a a par t i r 

do ano de 2 0 0 0 d e v i d o à r e t o m a d a d a s e x p o r t a ç õ e s n u m v o l u m e ma io r (em 

to rno de 1 5 % ) , p r o p o r c i o n a n d o um e q u i l í b r i o na b a l a n ç a c o m e r c i a l . 

C o n f o r m e a T a b e l a 4 a c i m a , p o d e - s e v e r i f i c a r que a p ó s 1994 as 

e x p o r t a ç õ e s não c r e s c e r a m t a n t o , a p r e s e n t a n d o u m a q u e d a e m 1999 e 

r e t o m a n d o c o m f ô l e g o to ta l a par t i r de 2 0 0 1 . P o d e - s e c o n c l u i r e n t ã o que os 

dé f i c i t s na ba lança c o m e r c i a i s en t re os a n o s de 1995 e 2 0 0 0 fo ram 

o c a s i o n a d o s m a i s pe lo a u m e n t o das i m p o r t a ç õ e s - d e v i d o à v a l o r i z a ç ã o do 

c â m b i o - do que r e d u ç ã o d a s e x p o r t a ç õ e s . T a m b é m se pode conc lu i r que 

o s u p e r á v i t en t r e o f ina l de 2 0 0 0 e 2 0 0 2 fo i m a i s pe la d i m i n u i ç ã o das 

i m p o r t a ç õ e s d e v i d o à d e s v a l o r i z a ç ã o do c â m b i o do que o a u m e n t o das 
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e x p o r t a ç õ e s , a p e s a r de que em 2001 e 2 0 0 2 t e v e u m ma io r v o l u m e nas 

e x p o r t a ç õ e s . 

4.2. A CONTA CAPITAL E FINANCEIRA 

As elevadas taxas de juros impostas pelo governo est imularam a entrada de 

capital estrangeiro e mant iveram o equilíbrio no volume de moeda em circulação, 

graças basicamente, ao saldo deficitário da balança comercial . Num primeiro 

momento, a entrada de capital produziu um excedente de moedas em circulação, 

que, por sua vez, aumentou a demanda em virtude do volume de oferta constante. 

Para que essa situação não chegasse a desequil ibrar a economia, majorando 

preços e al imentando a inflação, o governo est imulou a poupança em detrimento do 

consumo, mediante elevação da taxa de juros. A valor ização do real em relação ao 

dólar, por sua vez, também estimulou as importações e os investimentos de capital 

externo. As importações trouxeram tecnologia, redução de custos e participação de 

produtos internacionais de qual idade no mercado nacional. Para os consumidores, 

essa maior competi t iv idade favoreceu a multipl icidade de escolha, mais qualidade de 

produtos e mais estabi l idade de preços. Para os investidores externos, a decisão de 

aplicar no mercado f inanceiro brasileiro teve de levar em conta o diferencial entre as 

taxas de juros locais e exterior, bem como a expectativa de desvalorização do real 

em relação ao dólar. 
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T A B E L A 5 - R E S E R V A S INTERNACIONAIS EM US$ BILHÕES 

1998 C o n c e i t o s 
C a i x a 1 var .% L iqu idez 2 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 43,62 8,26 44,56 8.17 

Fonte DEPEC 

Notas: 
1 d ispon ib i l idades 

imediatas; 

2 agrega a o s v a l o r e s do conce i to ca ixa os h a v e r e s representa t ivos de t í tulos de 

expor tação e outros h a v e r e s de médio e longo p r a z o s . 

Como podemos observar na Tabela 5 acima, desde a implantação do Plano 

Real o Brasil vinha aumentando suas reservas internacionais, tendo seu ápice 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 mês de Julho/98 quando se observa a 

posição das reservas no final do mês, a perda de agosto é um pouco acentuada 

devido a entrada em torno de USS 5 bilhões devido a privatização da Telebrás. Se 

desconsiderarmos esse valor entre o início e final de agosto podemos concluir que 

as perdas f icaram em torno de USS 8 bilhões. As reservas que haviam ficado em 

torno de USS 74 bilhões em Abri l , no conceito caixa, d iminuíram para cerca de USS 

66 bilhões no final de agosto. Foi no mês de Setembro, entretanto, que a crise se 

acentuou com a perda de aproximadamente US$ 21 bilhões chegando no final do 

mês numa posição de USS 45 bilhões. Se considerarmos pela estimativa de que na 
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primeira semana de Agosto, depois do leilão da Telebrás e antes da saída de divisas 

neste mesmo mês a perda foi de quase USS 30 bilhões em aproximadamente 50 

dias. Na tabela 5 pode-se observar melhor a diminuição das reservas brasileiras 

neste período. 

Essa fuga maciça de capitais foi motivada por um conjunto de fatores entre os 

quais á crise asiática (1997) e Rússia (1998), queda no valor dos títulos brasileiros 

no mercado externo, temor de em face da contração de crédito uma desvalorização 

se tornasse inevitável. 

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

chamar de efeitos de contágio, conforme CURADO ( 2001 , pág. 45): 

"... a crise cambial é um fenômeno diretamente vinculado a problemas no mercado financeiro, 

em especial problemas de risco moral. O vínculo entre crise cambial e crise financeira é tão 

estreito que alguns autores denominam este tipo de explicação das crises recentes como 

•crises gêmeas (KAMINSKY & REINHART. 1998). [grifo do autor] 

O efeito de contágio ocorrido no Brasil devido á crise asiática e russa podemos ver 

ainda em CURADO (2001 , pág. 46): 

" Contágio tem sido definido de diversas formas na literatura econômica, incluindo 

qualquer transmissão de choque entre países. KAMINSKY e REINHART (1998). por 

exemplo, definem contágio com uma situação na qual o conhecimento da ocorrência de uma 

crise em algum lugar eleva a probabilidade de ocorrência de uma crise doméstica. 

EDWARDS (2000) restringe o significado econômico de contágio às situações nas quais a 

extensão e a magnitude esperada ex-ante pelos participantes do mercado.19" [grifo do autor] 
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" Embora existam diferenças de enfoque, como demonstrado acima, o conceito de 

contágio na literatura corresponde à situação na qual um choque externo é, em algum grau. 

transmitido para outras economias. Uma crise cambial como a brasileira poderia ser 

entendida como decorrência dos problemas ocorridos anteriormente na Rússia20". 

Diante disso, o Brasil aumentou sua dívida para acumular reservas 

internacionais, que funcionaram como fundo de garantia contra a instabilidade 

monetária e cambial , se bem que essas reservas tenham sido mantidas graças à 

sobrevalorização do dólar. 

Ainda que os altos níveis de reservas internacionais da economia brasileira 

garant issem uma segurança para o plano de estabi l ização, era necessário 

implementar medidas de ajuste f iscal, que forçassem o desempenho cada vez 

menos significativo da âncora cambial sobre o processo inflacionário. Reservas 

internacionais elevadas tornaram possível o governo efetuar uma correção 

significativa na taxa de câmbio; jamais para substituir uma desvalor ização cambial 

em caso de taxa muito sobre-valorizada. Segundo o Banco Mundial, a 

sobrevalorização do real frente ao dólar estava em torno de 35 %. Mediante redução 

de carga tributária incidente sobre as exportações, esperava-se que houvesse uma 

redução média de 6,9 % de seus custos. Essa medida corresponderia a uma 

desvalorização cambial não-declarada. 

De acordo com o suposto por K R U G M A N E O B S T F E L D ( 1 9 9 9 , P. 512) á 

medida que o banco central vai gastando as reservas internacionais de moeda, os 

agentes econômicos f inanceiros f icam na expectativa de que o banco central venha 

a efetuar uma desvalor ização cambial, pois sabem que será difícil manter as taxas 

fixas de câmbio atuais com uma expectativa futura. 
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Ainda conforme K R U G M A N E O B S T F E L D ( 1 9 9 9 , P. 512 ) : 

"A crença do mercado em uma variação iminente da taxa de câmbio leva a uma 

crise do balanço de pagamentos, uma mudança significativa das reseivas 

estrangeiras oficiais causada por uma mudança das expectativas sobre a taxa de 

câmbio futura". 

Veremos como ocorre uma crise no balanço de pagamentos sob um regime de 

câmbio fixo, partindo do pressuposto que o mercado de moeda e de câmbio 

respect ivamente estão em equilíbrio com uma taxa de câmbio fixa e a oferta de 

moeda de equilíbrio. Quando se forma a expectativa de que o governo vai fixar a 

nova taxa de câmbio, espera-se um aumento dos rendimentos esperados da moeda 

doméstica sob os depósitos de moeda estrangeira. É necessário então uma 

elevação na taxa de juros doméstica que irá tornar o rendimento da moeda 

doméstica igual ao rendimento da moeda estrangeira. Como a taxa de juros 

doméstica está menor do que a esperada sobre os ativos estrangeiros, essa 

diferença causa um excesso de demanda por ativos em moeda estrangeira no 

mercado de câmbio e, para que esta permaneça em equilíbrio o banco central tem 

ofertar as reservas estrangeiras, diminuindo assim a oferta de moeda doméstica. A 

intervenção do banco central termina quando a oferta de moeda local cai 

novamente, deixando o mercado de moeda em equilíbrio novamente. 

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

K R U G M A N E O B S T F E L D (1999, p. 513). 
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A perda de reservas a c o m p a n h a d a por uma desva lor ização assustadora e 

f reqüen temente denominada de fuga de capital porque o débi to assoc iado nas contas do 

ba lanço de pagamen tos é um f luxo de saída de capital pr ivado. Os res identes a fastam-se da 

moeda domést ica vendendo-a ao banco central em troca de d iv isas; então eles investem os 

ganhos no est rangei ro. A fuga de capitais necessi ta de u m a ação especí f ica do governo 

quando o temor da desva lor ização surge, porque as reservas do banco central são baixas. 

Press ionando as reservas mais para baixo a inda, a fuga de capital pode forçar o banco 

central a desvalor izar a moeda em breve e em um montan te mui to maior do que o planejado. 
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5. C O N C L U S Ã O 

P o d e m o s d i v i d i r o p lano rea l e m 02 f a s e s : 

De 1994 a 1998 e de 1999 a 2 0 0 2 . 

Na p r ime i r a f ase f o r a m u t i l i z a d a s as po l í t i cas e c o n ô m i c a s : 

a) Po l í t i ca M o n e t á r i a : E l e v a d a s t a x a s de j u r o s pa ra c o n t r o l a r a in f lação 

e a d e m a n d a a g r e g a d a , b e m c o m o para a t ra i r c a p i t a i s e x t e r n o s para 

que o B a n c o C e n t r a l t i v e s s e u m a s u s t e n t a ç ã o d a s rese rvas 

i n t e r n a c i o n a i s , p o s s i b i l i t a n d o a s s i m a u t i l i z a ç ã o da po l í t i ca camb ia l 

sob r e g i m e f i xo . 

b) Po l í t i ca C a m b i a l : C o m a m a x i - v a l o r i z a ç ã o do rea l no in íc io do p lano 

e m 1994 , e s s a m e d i d a u t i l i zada c o m o m e i o de c o n t e r a i n f l ação via 

i m p o r t a ç ã o de b e n s de c o n s u m o , f o r ç a n d o o m e r c a d o in te rno a 

b u s c a r n o v o s m o d o s de p r o d u ç ã o c o m t e c n o l o g i a e m ã o de obra 

ma is q u a l i f i c a d a , r e d u ç ã o de m a r g e n s de l u c r o s e m a i o r q u a l i d a d e de 

s e u s p r o d u t o s , c a u s o u e l e v a d o s dé f i c i t s na b a l a n ç a c o m e r c i a l . Os 

dé f i c i t s e m con ta c o r r e n t e d e v i d o ao d e s e q u i l í b r i o da ba lança 

c o m e r c i a l , a l i ada as c r i ses f i n a n c e i r a s na Á s i a e U R S S , l eva ram a 

c r e s c e n t e s f u g a s de c a p i t a i s , c a u s a d o pe la i nce r t eza dos 

i n v e s t i d o r e s i n t e r n a c i o n a i s e r isco de l i q u i d e z do pa í s . 
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c) A Po l í t i ca F isca l no in íc io do p lano rea l a c a b o u f i c a n d o em s e g u n d o 

p l a n o , po is h o u v e d e m o r a nas r e f o r m a s a n u n c i a d a s c o m o p r imo rd ia i s 

para que o p lano rea l o b t i v e s s e ê x i t o , c o m o a r e f o r m a t r i bu tá r i a e da 

p r e v i d ê n c i a . Os dé f i c i t s p ú b l i c o s t a m b é m se e l e v a r a m d e v i d o às 

a l tas t a x a s de j u r o s p r a t i c a d a s , a u m e n t a n d o de f o r m a cr í t i ca o 

e n d i v i d a m e n t o de E s t a d o s e M u n i c í p i o s . 

Na s e g u n d a f a s e ( 1 9 9 9 a 2 0 0 2 ) , a i nda sob u m a po l í t i ca m o n e t á r i a 

res t r i t i va pe las e l e v a d a s t a x a s de j u r o s - c o m o o b j e t i v o de con te r a 

d e m a n d a a g r e g a d a d e v i d o à p e r s p e c t i v a de i n f l a ç ã o - os a j us tes f i sca is 

e n t r a r a m e m c u r s o c o m o a r e f o r m a t r i b u t á r i a e da p r e v i d ê n c i a em 

d i s c u s s ã o na C â m a r a e no S e n a d o . 

As po l í t i cas e c o n ô m i c a s res t r i t i vas p r a t i c a d a s d u r a n t e o p l ano real f i z e r a m 

c o m q u e a r e n d a per capita d i m i n u í s s e , a s s i m c o m o a renda e m gera l . 

A p e s a r dos e x c e l e n t e s r e s u l t a d o s que as e x p o r t a ç õ e s v ê m a p r e s e n t a n d o 

d e s d e o ano de 2 0 0 2 , e s s e r e s u l t a d o não t e m c o n t r i b u í d o para uma 

m e l h o r a da renda i n t e r n a . A v e r d a d e é que o m e r c a d o i n t e rno f i cou sobre 

u m a fo r te e s t a g n a ç ã o e c o n ô m i c a , t e n d o c o m o p r i n c i p a l c a u s a - s e g u n d o 

d i v e r s o s e c o n o m i s t a s , c l a s s e s s i nd i ca i s e p a t r o n a i s - as e l e v a d a s t axas de 

j u r o s , que r e s t r i n g e o c réd i t o por um lado às e m p r e s a s - para e x p a n s ã o da 

c a d e i r a p r o d u t i v a e t e c n o l o g i a - e por ou t ro aos c o n s u m i d o r e s f i na i s . 

A p ó s a l i b e r a ç ã o do c â m b i o e m J a n e i r o de 1 9 9 9 , os p r o d u t o s b ras i l e i ros 

c o n s e g u i r a m a u m e n t a r sua c o m p e t i t i v i d a d e . Es te g a n h o de c o m p e t i t i v i d a d e 

p o d e r á d e t e r m i n a r um a u m e n t o nas e x p o r t a ç õ e s , m e l h o r a n d o os sa ldos da 

b a l a n ç a c o m e r c i a l , r e t o m a n d o o c r e s c i m e n t o e c o n ô m i c o e 
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c o n s e q ü e n t e m e n t e a s i t u a ç ã o d a s e m p r e s a s e do e m p r e g o . Se 

a n a l i s a r m o s que e m 1998 o sa ldo da b a l a n ç a c o m e r c i a l fo i n e g a t i v o em 6,4 

b i l hões de d ó l a r e s e c a s o o a j us te c a m b i a l t i v e s s e d e t e r m i n a d o uma 

r e v e r s ã o e o sa l do f o s s e s u b s t i t u í d o por p r o d u ç ã o i n t e r n a , só isto poder ia 

ter g e r a d o u m a e l e v a ç ã o do c r e s c i m e n t o e c o n ô m i c o . A par t i r da 

d e s v a l o r i z a ç ã o do rea l e m 1999 , m u i t o s s e g m e n t o s e c o n ô m i c o s , que 

e s t a v a m c o m d i f i c u l d a d e s na c o m p e t i ç ã o de p r e ç o s i n t e r n a c i o n a l , c o m o , 

por e x e m p l o , m a d e i r a , c e l u l o s e e p a p e l , p o d e r ã o ter u m a r e c u p e r a ç ã o das 

p e r d a s s o f r i d a s d u r a n t e a p r i m e i r a f ase do p l a n o rea l . A d e m o r a na 

m u d a n ç a da po l í t i ca c a m b i a l o n d e o r e g i m e de b a n d a s c a m b i a i s foi 

i m p l e m e n t a d o e m 1995 e p e r d u r o u a té J a n / 1 9 9 9 , c a u s o u de imed ia to um 

i m p a c t o n e g a t i v o no sa l do da ba lança c o m e r c i a l , q u a n d o f i cou de f i c i tá r ia 

e m US$ 850 m i l h õ e s e m d e z e m b r o de 1994 . O q u e se e s p e r a v a é que essa 

po l í t i ca e c o n ô m i c a a d o t a d a v i e s s e a ser m u d a d a já e m 1997 e, o que 

m u i t o s e c o n o m i s t a s a f i r m a m , é que d e v i d o as p r o x i m i d a d e s das e le i ções 

p r e s i d e n c i a i s de 1998 , o g o v e r n o t e n h a s e g u r a d o e s s a po l í t i ca para não ter 

i m p a c t o s e l e i t o r a i s n e g a t i v o s , o que ve i o a c o m p r o m e t e r nos anos 

s e g u i n t e s a e s t a b i l i d a d e e c o n ô m i c a do pa í s , f a c e ao a u m e n t o da 

v u l n e r a b i l i d a d e so f r i da pe la p r e s s ã o do m e r c a d o f i n a n c e i r o i n t e r n a c i o n a l . 

Os dé f i c i t s f i s c a i s do g o v e r n o c a u s a r a m u m a fo r t e r e s t r i ç ã o aos i n v e s t i m o s 

e m o b r a s p ú b l i c a s de i n f r a - e s t r u t u r a e po l í t i cas s o c i a i s , a f e t a n d o se to res 

i m p o r t a n t e s c o m o a e d u c a ç ã o e a s a ú d e . O pa ís o b t e v e g a n h o s com a 

e s t a b i l i z a ç ã o e c o n ô m i c a , c o m o u m a m a i o r c r e d i b i l i d a d e e x t e r n a , ma io r 

c o m p e t i t i v i d a d e i n t e r n a c i o n a l e m a l g u n s s e t o r e s p r o d u t i v o s e de se rv i ços . 

Mas t a m b é m teve um p reço d e f e n d i d o por m u i t o s que fo i o p reço soc ia l da 

e s t a b i l i z a ç ã o . P a s s o u 08 a n o s de p lano rea l e o pa ís c o n t i n u o u v u l n e r á v e l 

ao m e r c a d o f i n a n c e i r o i n t e r n a c i o n a l , p r i n c i p a l m e n t e o e s p e c u l a t i v o , com 
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c r e s c i m e n t o e c o n ô m i c o e s t a g n a d o , a u m e n t o nas t a x a s de d e s e m p r e g o , 

a l é m dos p r o b l e m a s s o c i a i s c r ô n i c o s que o b t i v e r a m p o u c o s a v a n ç o s , c o m o 

m e l h o r a na e d u c a ç ã o , não e m q u a n t i d a d e , m a s q u a l i d a d e , s a ú d e , a u m e n t o 

nas t a x a s de c r i m i n a l i d a d e e da p o b r e z a . 

Já é d i to na l i t e ra tu ra e c o n ô m i c a que s o m e n t e um a u m e n t o nas 

e x p o r t a ç õ e s não é s u f i c i e n t e para que m e l h o r e os i n d i c a d o r e s e c o n ô m i c o s 

e s o c i a i s , c o m o a r e n d a per capita, PIB e d i s t r i b u i ç ã o de r e n d a . Fica a 

p e r s p e c t i v a que o m e r c a d o i n te rno a u m e n t e seu c r e s c i m e n t o , g e r a n d o 

ma is renda para o t r a b a l h a d o r , d i m i n u i n d o o d e s e m p r e g o e a e x c l u s ã o 

s o c i a l . Para isso d e v e - s e m a n t e r o e q u i l í b r i o nos sa l do da ba lança de 

p a g a m e n t o s pa ra que não a u m e n t e a i n c e r t e z a do m e r c a d o f i nance i r o 

i n t e r n a c i o n a l , p r i n c i p a l m e n t e de i n v e s t i d o r e s , de q u e o pa ís possa não 

h o n r a r seus c o m p r o m i s s o s a s s u m i d o s , s o b r e t u d o c o m o F M I . 
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