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INTRODUCAO

O Brasil viveu, até meados da década de 90, um processo inflacionario
crescente com episddios de hiperinflagdo, a adogdo de sucessivos planos
econOGmicos ndo apresentaram resultados efetivos no combate aos altos niveis de
precos da economia, como exemplo, o Plano Collor, que apesar de ser um plano
meramente de combate a inflagdo também serviu como marco do neoliberalismo da
economia brasileira, ndo s6 no que diz respeito ao enfraquecimento do poder
estatal, mas também por ter quebrado com as fortes amarras que afastavam o Brasil
do comércio mundial.

Em julho de 1994, entrou em vigor o Plano Real apoiado na abertura
comercial/financeira do pais e na sobrevalorizagdo da moeda, o plano objetivava a
manutencdo da estabilidade econ6mica e a contengdo da inflagdo, também
incentivava o ambiente competitivo interno que acabou sendo de grande valia para o
inicio da modernizacgao do parque industrial instalado no Brasil.

O plano fez com que o nivel de concorréncia dos produtos obtidos no Pais
e colocados no mercado mundial ganhasse pontos favoraveis. Nesta situagdo, o
nivel de importacdes cresceu, predominando assim, insumos industriais, bens de
capital e matérias primas agricolas advindo de processos produtivos modernos e,
portanto, mais baratos e de alta qualidade.

Por outro lado, as exportagdes cairam dado que se tornou dificil, para os
empreendedores que ainda n&o se encontravam modernizados, fazer frente aos
concorrentes no mercado internacional. A balanga comercial apresentou entéo
sucessivos déficits, sendo assim, o parque produtivo no Brasil alcangava niveis
favoraveis de modernizagdo, aliado a estabilidade monetaria.

Em razdo das caracteristicas historicas do Pais, de que faz parte a falta de
impulso préprio e sustentado de crescimento econdmico, observou-se cada vez mais
a presenca de negdcios transnacionais na economia local, que desenvolvia suas

atividades comerciais satisfatoriamente.



A sobrevalorizagdo do céambio surtiu efeito quanto a mudanga do
comportamento inflacionario existente até 94 no Brasil, mas, em termos das
exportagdes, ndo permitiu o crescimento dos fluxos comerciais em dire¢do ao resto
do mundo. E, ainda, custou para autoridades monetarias a manutengdo do cambio,
surgiram sérias dificuldades financeiras na administragdo e manutenc¢do da paridade
entre o real e o dolar.

Os segmentos produtivos exportadores, que contavam com dificuldades de
financiamento para a modernizagao produtiva e tecnoldgica passavam a clamar pela
desvalorizagdo do cambio.

Quanto ao ambiente externo, graves crises financeiras mundiais interferiram
significativamente as economias dos paises emergentes, a crise mexicana, no inicio
de 1995; a asiatica em fins de 1997 e a russa em agosto de 1998, conduziram o
Brasil também a enfrentar o efeito dominé da crise financeira. Portanto, afetado por
esses acontecimentos externos, o Brasil optou pela quebra do regime flexivel de
bandas cambiais e a desvalorizagao de sua moeda, em janeiro de 1999.

Com o novo regime criou-se a expectativa de uma melhoria na balancga
comercial brasileira, pelo aumento das exportagées e diminui¢do das importagoes,
mas como toda e qualquer economia, no curto prazo, a recupera¢do da balanca
comercial apés uma desvalorizagdo ocorre de forma lenta; no entanto no ano de
1999 os saldos mensais da balanga comercial brasileira permaneceram deficitarios
fechando o ano também no negativo.

Neste trabalho, pretende-se entdo estruturar a apresentagao dos capitulos
de forma légica e coerente através de pesquisa realizada acerca de assuntos
pertinentes a realidade politica econdmica brasileira, tendo como base a politica
cambial e seus efeitos sobre a balanga comercial no ano de 1999; sendo assim, o
capitulo 1 trata dos antecedentes histéricos que apresentara fatos importantes da
politica econdémica brasileira que serdo fundamentais para desenvolvimento do

trabalho. O capitulo 2 compreende o referencial tedrico, ou seja, traz para a devida



analise as principais e fundamentais teorias que servirdo como pano de fundo para o
trabalho de pesquisa. No capitulo 3 pode-se conhecer o desenrolar das politicas
cambiais adotadas na década de 90, com o intuito de equilibrar a balanga comercial
brasileira. O capitulo 4 descreve a evolugcdo das exportagbes e importaches
brasileiras na década de 90 bem como os saldos da balanga comercial e, por fim, o
capitulo 5 focaliza a analise acerca dos impactos da mudanca do regime cambial no
ano de 1999 sobre a balanga comercial brasileira.

Portanto, baseado da analise do novo regime cambial adotado, o presente
trabalho tem como destaque absoluto verificar os principais impactos ocasionados
na balanga comercial brasileira no ano de 1999, ou seja, procurara responder a
seguinte questao:

Por que foi adotado, em janeiro de 1999, um novo regime cambial e quais
foram os principais impactos ocasionados por este novo regime sobre a balanga

comercial brasileira?



1 ANTECEDENTES HISTORICOS

A economia brasileira foi marcada no final da década de 80 pelos baixos
niveis de desenvolvimento e tendéncia a hiperinflacdo que era combatida apenas
por sucessivos e fracassados planos de estabilizagdo. A taxa de variagdo dos pregos
aumentava continuamente e a populagcdo assistia a diversas tentativas de
estabilizagdo que pecaram por tratar apenas de uma ponta do problema, tentava-se
controlar a inflagdo apenas pelo lado da demanda (congelamento de precos e
salarios), e nao se atacava o crescimento do déficit puablico, nem o alto
comprometimento financeiro para com estatais deficitarias.

Com o inicio dos anos 90, acompanhando o movimento geral de
liberalizacdo, o Brasil muda radicalmente sua atitude no sentido ndo mais de
restringir, mas de seduzir o capital estrangeiro a ingressar no pais, implementaram-
se na economia brasileira reformas de carater estrutural objetivando redefinir o papel
do Estado na economia, a maior participacao do setor publico era fundamental para
mostrar a credibilidade do Pais junto a comunidade financeira internacional.

Nesse periodo o pais ndo estava enquadrado na globalizagdao mundial,
visto que, no ambiente interno, dominavam as forgas politicas e empresariais que
preferiam manter o pais fechado dado seus interesses proprios: a visdo estratégica
do empresariado nacional era trabalhar e produzir para o mercado interno e, dai em
diante, alcancar taxas de lucros consideradas satisfatorias.

As autoridades politicas, o empresariado nacional e até a populagéo
comecaram a presenciar, através das informagdes mundiais, que experiéncias de
estabilizagdo econ6mica estavam alcangando éxito em alguns paises, o Brasil
percebeu via agentes econdmicos nacionais que deveriam buscar uma tomada de
posicdo politica, visando recuperar primeiramente as propriedades da moeda

brasileira.



O processo de liberalizagdo, especialmente comercial, inicia com o
governo Collor, mas a liberalizagdo financeira é executada, sobretudo no governo de
Fernando Henrique Cardoso. No final de 1993 entdo foi estruturado um plano de

estabilizagdo o qual se chamou Plano Real.

O plano Real, instituido com o objetivo de por fim a mais de uma década de crise
inflacionaria, baseava-se, de um lado, na tentativa de cortar a inflagdo inercial e, de outro
lado, no estabelecimento de uma ancora cambial. A introdugdo da URV (unidade real de
valor) como indexador universal visava criar as condigdes para tornar neutra a inflagao na
medida em que os pregos da economia tenderiam a ser corrigidos pelo mesmo indexador
em um determinado intervalo de tempo. O passo seguinte foi criar uma nova moeda ndo
contaminada pela inflagdo passada, o real, que equivaleria a uma URV, que por sua vez
correspondia a um délar. (CORSI, 2000, p.2)

FRANCO (1995, p.28) complementa:

O Real, como se sabe, definiu solugdes muito particulares para problemas tipicos e
complexos, de qualquer programa de estabilizagdo: coordenagdo decisoéria, desindexagso,
equilibrio contratual, administragdo de remonetizagéo e da liquidez, e geréncia de
demanda, para dizer alguns. N&o foram implementadas solugdes coercitivas do tipo
congelamento de pregos ou confisco temporario de ativos e, em boa medida, o processo
de estabilizag&o envolveu a definigdo de incentivos econdmicos naturais para escolhas
racionais exercidas volutariamente e das quais resultaria em empreendimento social que
elevaria o bem estar coletivo.

Com a adogéao do plano real o Brasil estava na verdade, abandonando as
regras de um regime de moeda fiduciaria ndo conversivel e taxa real de cadmbio
fixada pelo Banco Central, tal estratégia era apoiada em quatro supostos:

| — A estabilidade de precos cria condigbes para o calculo econdmico de
longo prazo, estimulando o investimento privado;

I — A abertura comercial (e a valorizagdo cambial) impbe disciplina
competitiva aos produtos domésticos, forgando-os a realizar ganhos substanciais de
prudutividade;

Il — As privatizagdes e o investimento estrangeiro removeriam gargalos de
oferta na industria e na infra-estrutura, reduzindo custos e melhorando a eficiéncia;

IV — A liberalizagdo cambial, associada a previsibilidade quanto a evolugéo

da taxa real de cambio, atrairia poupanca externa em escala suficiente para



complementar o esforgo de investimento doméstico e para financiar o déficit em
conta corrente.

Diferentemente de outros planos de estabilizagdo, como o Plano Cruzado
que com o fim da inflag&o reduziu os juros nominais e permitiu grande monetizagdo
e redugdo da divida publica, o Plano Real optou por juros altos que impediram o
ganho de monetizagdo e fizeram com que reservas e dividas crescessem
aceleradamente.

O plano foi dividido em quatro fases: a Fase | na qual foi realizada a
reforma fiscal que objetivava uma melhora das contas publicas, sendo assim
promovia um corte emergencial de gastos, equacionamento da inandimpléncia de
estados e municipios, reorganizagdo do setor publico, maior controle sobre os
bancos estatais, inicio do saneamento dos bancos federais e reorientagdo do
programa de privatizagéo.

O resultado desta fase foi um ajuste superficial das contas publicas, pois a
necessidade de juros elevados foi em parte consequéncia da impossibilidade de ser
mais eficaz no corte das despesas publicas, tendo-se, em consequéncia, que
recorrer com maior intensidade ao encarecimento do crédito como forma de conter a
expansdo da demanda.

A fase |l consistia em trabalhar com a economia indexada, ou seja, indexar
os contratos do mercado e ao mesmo tempo acabar com a cultura da inflagdo como
forma de preparar o mercado para o surgimento de uma nova moeda desindexada e
estavel, dai ser possivel entender a URV como antidoto produzido a partir do proprio
veneno; isto &, para se ver livre da indexagdo tornou-se funcional superindexar
temporariamente a economia.

Sendo assim, implantou-se a URV (Unidade Referencial de Valor), com o
objetivo de ajustar a indexagdo a Unico indicador para nortear decisbes de

investimentos produtivos.



FRANCO (1995, p. 128) afirma ainda que:

(...) em qualquer economia experimentando inflagao alta a pratica da indexagao, formal ou
informal, é bastante disseminada, o que expressa em uitima instancia o fato de que os
agentes econdmicos ndo padecem de ilusdo monetaria. O modo como a indexagao é
praticada, ou seja, o modo pelo qual os agentes identificam valores reais a partir de
nominais, €, no entanto, bastante variado. Em economias fechadas, onde a taxa de
cambio tem pouco significado econdmico, a indexagdo, entendida em sentido amplo, é
normaimente feita a partir de indices de pregos domésticos, e como estes indices
normalmente refletem a inflagao ja acontecida, explica-se o forte carater auto-regressivo
exibido pelas séries de taxa de inflacdo. Em economias abertas, a indexagao ¢ feita com
respeito & taxa de cadmbio, e por isso se observa geralmente uma estreita associagao
estatistica entre inflagdo e desvalorizag@o cambial.

De acordo com a REVISTA ECONOMIA APLICADA (1998, p. 98):

O instrumento decisivo do plano real foi a desindexagdo. Uma das singularidades da
economia brasileira era a existéncia de um amplo e complexo sistema de indexagéo, que
abarcava a maior parte dos contratos e pregos no Pais. A grande maioria dos pregos,
salarios, aluguéis, cdmbio, impostos e ativos financeiros estava referenciada a indices de
pregos. Nessas circunsténcias, o principal determinante da taxa de inflagdo corrente era a
taxa de inflagdo no periodo imediatamente anterior. O combate a inflagdo, especiaimente
na sua primeira fase, dependia crucialmente da possibilidade de montar um esquema
inteligente de desindexacgdo. Foi o que se fez com a criagdo da Unidade Real de Valor, a
URV, em margo de 1994.

A fase lll foi a fase a qual foi langada o Real, que foi a moeda que exerceu
a mesma funcgdo referéncia que teve a URV, o Real manteve os padrdes unidade de
conta, meio de pagamento e reserva de valor estavel.

Com a finalidade de direcionar as expectativas do mercado e proporcionar
maior resisténcia ao aumento dos pregos nacionais frente a moedas estrangeiras e
variagbes da oferta monetéria, o governo optou por estabelecer duas ancoras: a
ancora cambial, ou seja, o regime de cambio fixo assegurou inicialmente a paridade
do Real com o Délar o que serviu para conter a alta dos pregos inflacionados pelo
cambio e inibiu a entrada excessiva de capitais na medida em que aumentou a
incerteza quanto aos ganhos de curto prazo e a &ncora monetaria no qual o governo
procurou estabilizar o valor da moeda pelo controle entre a oferta e demanda

monetaria.



Exatamente dessa forma foram langadas as bases do Real. A medida proviséria n 434, de
27.02.1994, criou a Unidade Real de Valor — URV - dotada de curso legal para servir
exclusivamente como padrdo de valor monetario (Art. 1, caput), sendo a URV parte
integrante do Sistema Monetario Nacional, portanto, uma moeda de conta que teria poder
liberatorio, ou seja, teria o atributo de servir como meio de pagamento, apenas depois de
emitida, quando passaria a chamar-se Real. (FRANCO, 1995, p.41)

Quanto aos precos, ndo houve congelamento, porém foram tomadas
algumas medidas, como acordos setoriais formais em que o governo utilizou-se de
persuasdo moral para o cumprimento de suas metas, redugdo das aliquotas de
importagdo de produtos que tiveram aumento nos precgos visando baixa-los pelo
aumento da concorréncia.

Os salarios foram desindexados parcialmente, com reposi¢cdo de perdas
pelo IPC. Foram convertidos pela média da fase Il da URV e sofreria corregédo nas
devidas datas base de cada categoria mediante livre negociagéao.

As tarifas publicas foram ajustadas de forma a sinalizar para o mercado a
nova estabilidade, os pregos foram na média convertidos pela URV no primeiro
semestre de 1994. No segundo semestre de 1995 foram implementadas revisdes
das tarifas que permitiram ao governo sinalizar uma nova estrutura tarifaria de longo
prazo assim como a modernizagdo da economia num modelo de menor intervengao
estatal.

A quarta fase do plano Real incluiu uma série de mudangas estruturais
como:

[] A abertura do mercado que promoveu o livre acesso de bens externos, via
alivio de tarifas de exportagdo garantindo assim a competitividade de certos
bens;

[l A privatizagdo de empresas estatais que visou sanear as contas publicas
reduzindo os gastos do governo ao mesmo tempo em que serviu como
fonte de receita para o aumento de reservas e pagamentos das contas
publicas;

0 A reforma fiscal e da previdéncia.



2 CAMBIO E BALANGA COMERCIAL: ABORDAGENS TEORICAS

Neste capitulo serdo abordadas as principais teorias de cambio bem como
as principais vantagens e desvantagens que a teoria econémica considera para a
adogao do regime de cambio flexivel. Também sera analisada a condicdo Marshall-

Lerner e a teoria da curva em J.

2.1 TEORIAS DO CAMBIO

2.1.1 Taxa de Cambio Real e Nominal

A taxa de cambio é por si sO6 uma variavel importante na politica
econdmica. Segundo MANKIW (2003, p. 86) “a taxa de cambio entre dois paises € o
preco ao qual os residentes desses dois paises efetuam transagbes uns com os
outros”.

Pode-se distinguir as taxas de cambio como: taxa de cambio real e taxa de
cambio nominal. De acordo com DORNBUSCH (1982, p. 212), “A taxa de cambio
real mede a competitividade de um pais no comércio internacional. Ela é dada pela
razdo dos precos dos bens estrangeiros, medidos em dolares, em relagdo aos
precos dos bens domésticos”, portanto, um aumento da taxa de cambio real, ou uma
depreciacao real, significa que os precos estrangeiros tém se tornado mais caros em
relagdo aos bens domésticos.

A taxa real de cambio é uma medida de competitividade sendo expressa
pela seguinte equagao:

R = e.Pf/Pi onde,

E = taxa nominal de cambio;

Pf = preco dos bens estrangeiros;

Pi = prego dos bens internos.
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A taxa real de cadmbio diz se os bens estrangeiros estdo se tornando
relativamente mais ou menos caros do que os bens domésticos. O aumento do
preco relativo dos bens domésticos em termos de bens estrangeiros ¢ chamado
apreciacado real, a diminuicdo é chamada depreciagdo real. A palavra real, em
contraposicdo a nominal, indica as variagdes no prego relativo dos bens e nio ao
preco relativo das moedas.

Para determinar taxa de cambio real MANKIW (2003, p.88) relaciona taxa
de cambio real com balanga comercial, a analise se resume da seguinte maneira:

1. A taxa de cambio real é relacionada com as exportagdes liquidas.
Quando a taxa de cambio real € mais baixa, os bens domésticos sdo menos caros
em relagao aos bens estrangeiros, e as exportagdes liquidas sdo maiores.

2. A balanga comercial (exportagdes liquidas) deve igualar o fluxo liquido
de capital para o exterior, que por sua vez é iguala poupanga menos investimento. A
poupanga é determinada pela fungao consumo e pela politica fiscal; o investimento é
determinado pela fungéo investimento e pela taxa de juros internacional.

ZINI (1995, p. 128) conclui citando que “a taxa de cambio real é uma
medida de poder aquisitivo de um pais. Ao mesmo tempo, é uma medida de
competitividade externa dos bens produzidos no pais relativamente aos bens
produzidos no resto do mundo”.

Com relagéo a taxa de cambio nominal MANKIW (2003, p. 86) define como
“o precgo relativo das moedas de dois paises”, ou seja , a taxa de cambio nominal
nao contempla prego dos bens, quando as pessoas se referem a taxa de cambio
entre dois paises, em geral estdo falando da taxa de cambio nominal.

As taxas nominais de cambio entre as moedas podem ser cotadas de duas
maneiras: pelo nimero de unidades de moeda estrangeira que se pode obter com
uma unidade de moeda doméstica ou pelo numero de unidades de moeda

doméstica que se pode obter com uma unidade de moeda estrangeira.
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De acordo com BLANCHARD (1999, p. 195) “a taxa nominal de cambio é o
numero de unidades de moeda doméstica que se pode obter com uma unidade de
moeda estrangeira ou, de maneira equivalente, como o prego da moeda estrangeira
em termos da moeda domeéstica”.

As taxas de cambio nominais variam todos os dias, essas variagées sdo
denominadas apreciagGes nominais ou depreciagées nominais.

A apreciag@o da moeda doméstica é o aumento do preco dessa moeda em
relagdo a uma moeda estrangeira e corresponde a uma diminuigdo da taxa de
cambio. Ja a depreciagdo da moeda doméstica é a diminuigdo do prego dessa
moeda em relagdo a uma moeda estrangeira e corresponde a um aumento da taxa

de cambio.

2.1.2 Funcionamento do Mercado Cambial

A existéncia do mercado de cambio se deve ao fato de que nao se aceita o
pagamento das exportagbes com moeda estrangeira nem, de igual forma, o
pagamento das importagées com moeda nacional. Portanto, torna-se imprescindivel
a compra e venda de divisas no mercado o qual € chamado de mercado cambial.

Os agentes econdmicos que sdo os exportadores, importadores, corretores
de cambio, instituicbes financeiras sdo responsaveis pela venda de divisas. Os
agentes que efetuam exportagdes, empréstimos do exterior e vendem servigos sao o
grupo dos vendedores. Os agentes que chamamos de importadores que, no caso,
possuem compromissos no exterior referente a importagdes, pagamento de servigos,
remessa de capitais, dividendos e que necessitam de divisas para liquidagédo de
suas obrigagbes constituem o grupo dos compradores.

Os bancos centrais sdo de fundamental importancia para o controle e fluxo
das divisas, pois converte na pratica a moeda estrangeira em moeda nacional e vice-

versa.
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Para as operagcbes de cambio os bancos dispéem de funcionarios
especializados, os operadores de cambio que desenvolvem suas atividades onde
‘conta-se com um complexo equipamento eletronicos, destacando-se teletipos
capazes de oferecer informagbes sobre o andamento da vida econémica e politica
de varios paises.” (AMARAL e LIMA, 2001, p.40)

O cambio € cotado diariamente e segundo AMARAL e LIMA (2001, p.43),
“os bancos informam ao mercado sobre as taxas iniciais, chamadas de abertura, em
que irdo operar... as referidas taxas sofrerao variagdes, ao longo do dia, em carater
de maior ou menor intensidade, tendo como pano de fundo o desenvolvimento das

operagdes”.

2.1.3 Politicas e Regimes Cambiais

O regime cambial escolhido tem maiores chances de se adaptar a uma
economia se esta estiver apoiada em fundamentos econdémicos, monetarios e
fiscais, solidos.

Uma apreciagdo ou depreciagdo da moeda pode ocasionar vantagens e
desvantagens na economia bem como na balanga comercial de um pais. “Uma
apreciacdo da moeda corrente de um pais eleva o prego relativo de suas
exportagbes e diminui o preco relativo de suas importagbes. Inversamente, uma
depreciagédo diminui o prego relativo das exportagées de um pais e eleva o prego
relativo de suas importages.” (KRUGMANN e OBSTFELD, 2001, p.343)

Os regimes cambiais podem ser divididos em trés grupos:

a) Fixo: sistema em que os bancos centrais tém que financiar quaisquer
déficits ou superavits do balango de pagamentos através da compra ou venda da
moeda estrangeira, o Bacen vende ddlares no mercado quando ha um excesso de
demanda pela moeda estrangeira e quando ha excesso de oferta desta moeda o
Bacen entra comprando dolares, ou seja, os bancos centrais intervém a fim de
manter o estoque de reservas e assim conseguir manter a taxa de cambio constante,

esse mecanismo € denominado intervengéo.
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“Em um sistema de taxas de cambio fixas, os bancos centrais estrangeiros

ficam a postos para comprar e vender suas moedas a um preco fixo em termos de

dolares”. (DORNBUSCH 2003, p.206)

A intervengdo é a compra ou venda de moeda estrangeira pelo banco central. O balango
de pagamentos mede o volume de intervengdo de moeda estrangeira que os bancos
centrais necessitam. Assim que o banco central tem a reserva necessaria, ele pode
continuar a intervir nos mercados cambiais estrangeiros como forma de manter a taxa de
cambio constante. Entretanto, se um pais persistentemente apresentar déficits no balango
de pagamentos, o banco central eventualmente podera ter suas reservas de moedas
estrangeiras esgotadas e se tornar incapaz de continuar sua intervengdo. (DORNBUSCH
2003, p. 208)

b) Bandas cambiais: neste regime o banco central define os limites superior

e inferior para oscilar a taxa de cambio.

O meio termo entre as flutuagdes totalmente livres de controle central e a fixidez é a
adogao de bandas de flutuagdo cambial, definidas pelas autoridades monetarias como
balizas para os limites inferior e superior das oscilagGes. Neste caso, as autoridades
monetarias manterdo estoques de divisas conversiveis suficientes para intervir no
mercado {deslocando para cima e para baixo as curvas de oferta e procura) em situagées
de fortes e indesejaveis flutuagdes. (ROSSETI 1997, p.898)

c) Flexivel: Esse sistema pode ser mantido com ou sem intervengéo,
quando o banco central ndo intervém é chamado de flutuagéo limpa, o banco central
fica totalmente de fora e permite que as taxas de cambio sejam determinadas
livremente nos mercados de cambio estrangeiros; ja quando o banco central
intervém, ou seja, entra comprando ou vendendo doélares na tentativa de influenciar
as taxas de cambio, € chamado de “dirty floating”, flutuagao suja.

Sobre o regime de cambio flexivel DORNBUSCH (2003, p. 208) explica
gue “em um sistema de taxas de cambio flexiveis, os bancos centrais permitem que
a taxa de cambio se ajuste para equacionar a oferta e a demanda por moeda
estrangeira”.

Segundo NETTO (1998, p. 11):

O cambio, além de determinar as relagdes entre moedas, representa um prego relativo
entre os produtos “fradeables” e “non-tradeables”. A valorizag&o dos setores voltados para
o mercado interno os tornam atrativos para os novos investimentos, enquanto os
orientados para o aumento das exportagées acabam sendo desestimulados, agravando o
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desequilibrio do setor externo. Todo o fluxo de investimentos externos, inclusive os que
adquiriram ativos internos no processo de privatizagao, tende a aumentar os encargos
externos futuros de forma permanente, sem gerar as divisas necessarias para o seu
atendimento.

2.2 BALANCA COMERCIAL

2.2.1 Efeitos da Depreciagdo Sobre a Balanca Comercial e a Condi¢cdo Marshall-

Lerner

Em termos gerais os efeitos iniciais da depreciagdo sobre a balanga
comercial sdo o aumento das exportagcdes e diminuicdo das importagées, ou seja, 0
prego interno dos bens negociados internacionalmente sofrerdo aumento e isto pode
favorecer o movimento de exportagbes e diminuir as importacées. Os saldos da
balanga comercial apresentardo superavits, melhorando o saldo do balango de
pagamentos.

BLANCHARD (1999, p. 223) deixa claro que o aumento da taxa real de
cambio, ou seja, a depreciacdo afeta a balangca comercial por meio de trés canais:

| - Exportagbes aumentam, a depreciagdo torna os bens domesticos
relativamente mais baratos no exterior, provocando o aumento da demanda
estrangeira e, assim, 0 aumento das exportagdes dos bens domésticos.

Il - Importagées diminuem, ao tornar os bens estrangeiros relativamente
mais caros , a depreciagao impulsiona a demanda em direcao aos bens domeésticos,
o que faz diminuir a quantidade de importagdes.

Il - O prego relativo das importagdes aumenta, isso tende a elevar a conta
de importacdo. A mesma quantidade importada custa agora mais caro para comprar.

Para certificar que a depreciagdo ou desvalorizacdo da moeda nacional
afete positivamente a balanga comercial, existe uma condigdo que é chamada
condigdo Marshall-Lerner, segundo BLANCHARD (1999, p. 224) “para que o balango

comercial melhore ap6s uma depreciagdo, as exportagdes tém de aumentar e as
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importagées tém de diminuir suficiente para compensar o aumento do preco das
importagdes. A condigdo segundo a qual a depreciagao real conduz ao aumento das
exportagdes liquidas é conhecida como condicdo de Marshall-Lerner"".

KENEN (1998, p.392) faz a seguinte afirmacéo sobre a referida condig&o:

A condicao Marshall-Lerner é a base da abordagem da elasticidade referente a analise de
variagbes da taxa de cambio. A desvalorizagéo da moeda nacional aumenta o saldo da
conta corrente quando a soma das elasticidade-preco das demandas interna e externa de
importagGes € maior que a unidade. Evidéncias estatisticas sugerem que essa condigdo é
atendida pela maioria dos grandes paises, apesar de poder haver dificuldades a curto
prazo.

Os resultados dos estudos da condigdo Marshall-Lerner indicam que as
economias obedecem a condigdo, porém, com certa restricdo, “a reagéo tipica da
balanga comercial a depreciagdo real da moeda é primeiro, a deterioracao e, depois,
a melhoria” (BLANCHARD, 1999, p.230).

Nos primeiros meses apds a depreciagado é, de certa forma, natural que
seus efeitos ocorram mais nos pre¢os do que nas quantidades. Entretanto, cerca de
um ano, em média, os resultados passarao a ser favoraveis, dependendo do volume
de reservas do pais.

Este fato ocorre porque as elasticidades estao relacionadas com reagoes
de longo prazo, é necessario tempo suficiente para que os consumidores e
produtores cumpram seus compromissos antigos e achem novos fornecedores e
clientes. As elasticidades de curto prazo sdo menores e nem sempre obedecem a
condigdo Marshall- Lerner, dai que o resultado da balanga comercial pode, no curto
prazo, piorar antes de melhorar como conseqiéncia de uma desvalorizagao.

Sobre o comportamento das exportagbes apds uma desvalorizagao,

ELLSWORTH (1973, p. 318-319) faz a seguinte observacao:

Ha mesmo maiores motivos do que no caso das importagbes para esperar que a procura
de exportagdes tenha uma elasticidade relativamente alta, provavelmente maior que a
unidade. Pois um pais isolado, enfrentando o resto do mundo, tera grandes possibilidades
de verificar que suas exportagdes enfrentam substancial concorréncia por parte de

' O nome vem de dois economistas que a estabeleceram, Alfred Marshall e Lerner.
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produtores estrangeiros. Uma vez que a depreciagdo permita que o nosso pais reduza
seus pregos externos, ele desloca alguns concorrentes e domina uma parte maior de
mercado. Isto verdade mesmo no caso de um pais tdo grande quanto os Estados Unidos;
e ainda mais verdade no caso dos paises pequenos, cujas exportagdes siao apenas uma
pequena proporg&o do consumo mundial.

Se fazendo valer entdo, a condigdo Marshall-Lerner, em que as
exportagbes aumentam com a depreciagdo, BLANCHARD (1999, p. 224) detalha o
comportamento da demanda da seguinte forma: “A depreciagdo faz com que a
demanda, tanto estrangeira como domeéstica, se desloque em dire¢do aos bens
domésticos. Isso, por sua vez, conduz tanto ao aumento do produto domeéstico
qguanto ao fortalecimento da posigdo comercial”.

Portanto, a depreciagdo da moeda faz com que os bens estrangeiros
fiquem mais caros e isso é sentido principalmente em paises em que a depreciagdo
€ significativa, as pessoas ficam em pior situagdo ao ter que pagar mais para
comprar bens estrangeiros.

Agora, fagamos uma pergunta: a depreciagdo funciona para reduzir o
déficit comercial sem alterar o nivel do produto?

A depreciagao pode até reduzir o déficit comercial, mas também aumenta a
o produto. Portanto, para que essa condi¢do seja valida o governo deve usar a
combinagao de politica cambial com politica fiscal contracionista, ou seja, depreciar
a moeda e reduzir os gastos, o Grafico 1 mostra o funcionamento dessas duas
politicas e pode ser explicado da seguinte forma:

O equilibrio inicial esta no ponto A, associado ao nivel de produto y, e o
déficit comercial € dado pela distancia BC observado na segunda parte do grafico.
Se o governo quiser eliminar o déficit comercial sem alterar o produto, tera de fazer
duas coisas. Primeiro ele tem de promover uma depreciagéo suficiente para eliminar
o déficit comercial ao nivel inicial do produto. Assim, a depreciagdo tem de ser tal
que consiga deslocar a relagao das exportagdes liquidas de NX para NX".

O problema é que essa depreciagdo, e o aumento e ela associado, das

exportagdes liquidas, também desloca a relagdo de demanda na primeira parte do
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grafico de ZZ para ZZ'. Na falta de outras medidas, o equilibrio se moveria de A para
A" e o produto cresceria de Y para Y'. A fim de evitar esse efeito, o governo tem de
reduzir seus gastos de modo a conduzir ZZ" para ZZ. Essa combinagdo de

depreciagdo com contragdo fiscal mantém o mesmo nivel de produto e melhora a

balanca comercial.
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GRAFICO 1 - A COMBINAGAO DAS POLITICAS CAMBIAL E FISCAL
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FONTE: BLANCHARD (1999, p. 225)
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2.2.2 ATeoriada Curvaem J

Nos primeiros meses apds uma depreciagao é, de certa forma natural, que
seus efeitos ocorram mais nos pregos do que nas quantidades. A quantidade de
exportagdes tende a se ajustar lentamente, pois as empresas demoram em procurar
fornecedores mais baratos. A medida que o tempo passa a reagdo das exportagoes
deve se tornar mais forte, fazendo com que as mesmas aumentem e as importagdes
diminuam, reduzindo o déficit comercias. Os economistas se referem a esse
processo de ajuste como curva J.

A teoria da curva J surge da constatacdo de que uma desvalorizagdo
cambial causa inicialmente uma queda no saldo de transagées correntes, seguida de
um crescimento em tal saldo mais que proporcionalmente.

Para KRUEGER (1983) tal fenbmeno emana a partir do fato de que no
momento que ocorre a mudanga da taxa de cambio, os bens ja estdo sendo
comercializados sob contratos que ndo podem ser quebrados e que a finalizagdo de
tais transag6es domina as flutuagdes comerciais no curto prazo. Assim, embora uma
depreciagdo tende a deteriorar o saldo das transagdes correntes no curtissimo
prazo, ela tende a elevar tal saldo no médio prazo.

A mudancga do regime cambial em 1999 afeta os pardmetros de deciséo de
entrada no mercado externo das firmas, ou seja, a desvalorizagdo cambial
necessaria para incentivar as exportagoes a partir do regime de cambio flexivel é
muito maior que a necessaria sob o regime de cambio fixo. A curva J mostra que um
choque cambial afeta 0 comércio com o setor externo com certa defasagem.

Os efeitos da depreciagdo sobre a balanga comercial ndo séo imediatos, a
variagdo no prego das exportagdes e importagdes ocorrem de forma gradativa. Se a
condigdo Marshall-Lerner for satisfeita a reagéo das exportagdes e importagtes se
tornardo mais forte do que o efeito adverso do proprio prego e o efeito final da
depreciagdo sera a melhoria da balanga comercial; a medida que o tempo passa, 0s
efeitos das variagdes nos pregos relativos tanto das exportagbes como das

importagdes tornam-se mais fortes.
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O Grafico 2 abaixo mostra esse ajuste ao tracar a evolugdo da balanca
comercial ao longo do tempo em resposta a uma depreciacao real.

O déficit comercial anterior & depreciagéo é igual a AO, a depreciagéo de
inicio aumenta o déficit comercial para OB: taxa real de cdmbio sobe , mas nem
importagées nem exportagbes mudam de imediato. Com o passar do tempo, as
exportagées aumentam e as importagdes diminuem, reduzindo o déficit comercial.
Por fim, se a condigdo Marshall Lerner for satisfeita, a balanga comercial melhora,
indo além de seu nivel inicial, € o que ocorre no grafico do ponto C em diante.

A depreciagdo real, de inicio, provoca uma deterioragdo da balanca
comercial, mas depois faz com que ela melhore. Uma desvalorizagdo cambial torna
mais cara as importagcbes e d4 margem para que exportagdes tenham melhores
lucros e/ou oferecam menores pregos. Quando as respostas em termos de
competitividade, ou seja, o aumento das quantidades exportadas e diminuigdo nas
quantidades importadas, s&o significativas, o saldo comercial do pais melhora. Por

outro lado, essas respostas competitivas costumam tomar algum tempo.

GRAFICO 2-A CURVA J

Depreciagao

Tempo

Exportagdes liquidas, NX

FONTE: BLANCHARD (1999, p. 227)
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“Os economistas se referem a esse processo de ajuste como curva J
porque deve-se reconhecer que com um tanto de imaginacgdo, a curva do grafico

parece um J, primeiro para baixo, depois para cima”. (BLANCHARD, 1999, p.227)
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3 POLITICA CAMBIAL BRASILEIRA

A politica cambial brasileira de 1994 a 1999 desempenhou papel
fundamental no processo de estabilizagdo econdmica e pode ser dividido em trés
periodos.

Na primeira fase, o cambio notadamente sobrevalorizou, houve a fase
inicial de abertura da economia e o produto nacional foi exposto para o resto do
mundo. No segundo periodo, o regime cambial adotado foi marcado por
desvalorizagbes cambiais graduais que visaram a recuperagdo dos desequilibrios
das contas externas, causadas pela sobrevalorizagdo do cambio. Finalmente, o
fracasso da tentativa de manter o sistema de bandas levou o governo a adotar, em

janeiro de 1999, o regime de livre flutuagao.

3.1. MERCADO DE CAMBIO BRASILEIRO

Do final da segunda guerra mundial até os ultimos anos da década de 80 o
mercado de cambio brasileiro obedecia a duas caracteristicas basicas: as taxas
oficiais eram fixadas pelo governo e a moeda possuia uma reduzida
conversibilidade.

De 1968 a 1989 o Brasil seguiu uma politica cambial de
minidesvalorizagées baseada na variagdo da paridade do poder de compra, ou seja,
as desvalorizagbes eram iguais a inflagdo doméstica descontada a inflagéo

internacional; de acordo com ZINI (1995, p. 18):

A politica das minidesvalorizagdes também poderia ser caracterizada como de flutuagéo
suja embora com alguns graus de liberdade a menos. Por um lado, a taxa de cambio néo
era fixa (as cotagdes nominais oscilavam), mas tampouco havia caémbio livre, pois
somente as transagdes dentro das regulagdes rigidas estabelecidas pelo Banco Central
podiam ser efetuadas. O que existia, e continua a existir, € um cambio flutuante
administrado, antes com um grau de intervengao um pouco maior, que busca manter uma
certa paridade real da moeda.
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A diferenga entre o cambio flutuante da década de 90 e as
minidesvalorizagbes do periodo anterior é que diminuiu a obrigagdo do Banco
Central de estabelecer diariamente a taxa de cambio, e a responsabilidade de
manter uma certa paridade fixa também ficou mais elastica.

A politica de minidesvalorizagbes tinha dois objetivos: evitar ataques
especulativos contra a moeda nacional e estabilizar a remuneracéo real do setor
exportador auxiliando assim o aumento das exportagdes.

As politicas de minidesvalorizagbes foram positivas, pois serviram para
desviar a atengdo da necessidade de uma maior desvalorizacédo real, dado na
década de 70 o Brasil ter sofrido varios choques externos, como exemplo, a crise do
petréleo.

Em 1980 a economia permanecia sob um amplo sistema de indexacéo, a
inflagdo atingiu os trés digitos ao ano e os reajustes do cadmbio chegaram a ser
diarios, embora sempre fossem fixados pelo governo e ndo pelo mercado. O regime
cambial adotado continuou mais préximo do conceito de taxa fixa.

Em 1989 foi adotada pelo governo a ultima medida de restrigdo cambial
anterior a abertura do mercado, o fluxo de crédito oficial e privado no Brasil estava
basicamente negativo, portanto o governo optou pela moratoéria ndo declarada
estabelecendo restricbes aos pagamentos ao exterior, ou seja, uma centralizagéo
cambial, conseguindo com isto, reter o esvaziamento das reservas internacionais.

Segundo SOUZA (1998) “medidas como a moratoria sobre a divida externa
e outras restricées a conversibilidade da moeda nacional, apesar de permitirem deter
a sangria de divisas para o exterior em situagdes de crise cambial latente, elas, por
outro lado inibem o ingresso e estimulam a fuga de capitais”.

No inicio do governo Collor, em 1990, foi adotado o regime de cambio
flutuante, o sistema estabelecia que caberia aos bancos determinar diariamente o
preco do délar no mercado, efetuando operagdes de compra e venda desta moeda.
O BACEN néo precisaria mais comprar e vender dblares a uma taxa anunciada pela

politica de minidesvalorizagdes, o BACEN interviria somente quando os objetivos
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tragados em relagdo as reservas e a base monetaria tornavam isto necessario. Com
o BACEN intervindo, aos poucos o regime foi caminhando para flutuagdo suja e, no

final de 1991 o regime retorna para cambio fixo.

3.2 POLITICA CAMBIAL BRASILEIRA DE 1994 A 1998

A politica cambial adotada de 1994 a 1998 foi o flexivel de bandas
cambiais, 0 governo procurou combinar o regime cambial de bandas com altas taxas
de juros para atrair capital externo a fim de garantir as reservas do pais e manter a
moeda valorizada bem como financiar a balanga comercial que estava deficitaria.

“A politica antiinflacionaria, apesar de apresentada como politica com
efeitos redistributivos favoraveis &, na realidade, extremamente concentradora de
renda. Ademais reduz emprego, gera faléncias, aumenta a remuneragdo dos

rentistas e pressiona salario nominal e real” (SAYADA, 1999, p. 59).

A escolha da taxa de juros como variavel de ajuste ndo reconhece que a situagéo de
desequilibrio externo com desemprego, mesmo em regime de taxas cambiais fixas,
exigiria corregdo cambial, a estratégia adotada, de elevagéo da taxa de juros, gera custos
elevadissimos em termos de crescimento da divida publica, redugéo de servigos publicos
e concentragao de gastos do governo em pagamento de juros. Tudo isso em nome do
receio da inflagdo” (SAYADA, 1999, p. 59)

A adogdo do sistema de cambial mais flexivel conjugado com a politica de
estimulo as importagdes, via redugéo generalizada das aliquotas de importagéo,
estimulou um enorme aumento das compras externas, impondo ao mercado
doméstico a concorréncia de produtos estrangeiros. Isto levou a balanga comercial a
apresentar um saldo deficitario, apds quatorze anos de superavit, ja no final de 1994.
Este assunto sera visto no préximo capitulo.

A apreciagdo do Real nos primeiros anos do plano (R$ 0,86 = US$ 1,00), a
ancora cambial, estabeleceu a insergdo brasileira no comércio mundial: o pais se
inseria fortemente nos fluxos do comércio internacional como importador, tendo sua
capacidade exportadora reduzida em boa proporgdo. A forte valorizagdo da taxa

nominal de cambio visou uma convergéncia mais rapida entre taxa de inflagdo
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doméstica e a que prevalecia nos Estados Unidos.

“A operacionalizagdo do sistema de bandas cambiais propiciava maior
flexibilidade ao Banco Central, no que diz respeito ao desenvolvimento da politica de
cambio, ja que poderia haver um certo grau de oscilagdo, sem que o Bacen
necessitasse intervir’ (AMARAL e LIMA, 2001, p.62).

Essa politica de ancora cambial permitiu ao governo manter estabilidade
de pregos com crescimento de consumo e da producéo.

As importagbes aumentaram significativamente estimuladas pelo cambio
apreciado e a politica de abertura comercial; os custos de producgado reduziram e os
pregos domesticos foram pressionados para baixo, portanto, levanta-se a seguinte
questdo: o cambio valorizado ajudou o governo a manter a inflagdo baixa, mas, qual
o custo disso?

O custo de manter o cambio supervalorizado foi a deteriorizacdo do
balango de pagamentos. Além disso, a apreciacdo do real frente ao dolar foi
responsavel pelo acimulo de sucessivos déficits na balanga comercial, resultante do
encarecimento das exportagbes e barateamento das importagbes, a balanga
comercial passou de uma situagéo superavitaria para uma situagéo deficitaria. Um
pais ndo pode depender de capital externo para manter a moeda porque se ocorrer
ataque especulativo, o governo é forgado a desvalorizar o cAmbio para atrair dolares
e manter os ja existentes.

Varios paises asidticos e latino-americanos passaram por drasticas
experiéncias em tentar manter o cambio valorizado com altas taxas de juros visando
a maior entrada de capital externo. México, Tailandia, Filipinas, Russia e
posteriormente o Brasil, enfrentaram o efeito domind da crise financeira.

A especulagdo faz com que os capitais fujam do dia para noite de um pais
produzindo imensos desequilibrios financeiros e instabilidade politica, como
exemplo, a crise mexicana de 94/95 que revelou as consequéncias da

desregulamentagdo financeira para os chamados mercados emergentes, foi
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necessario empréstimos do FMI a fim de evitar a faléncia do Estado mexicano. Até
dezembro de 1994 o governo brasileiro sustentou a taxa cambial, porém, em margo
de 1995 estabeleceu o regime de bandas cambiais deixando o cambio flutuar
livremente entre as faixas estabelecidas.

A crise cambial mexicana, iniciada em dezembro de 1994, expandiu seus efeitos para
outros paises expondo as fragilidades das economias emergentes. Mostrou as debilidades
dos planos de estabilizagdo baseado em ancoras cambiais, sujeitos a desequilibrios
externos e trouxe dlvidas quanto a viabilidade de financiamento de déficits comerciais
prolongados através do ingresso de capitais de curto prazo. O elevado déficit em conta
corrente registrado pelo México levou a forte fuga de capitais de investidores temerosos
de que tal situagdo n&o poderia durar por mais tempo e que uma desvalorizagdo da
moeda seria inevitavel. O alerta dado pelo México serviu para despertar a desconfianga
dos investidores nos demais paises (CORSI, 2002, p. 6)

A politica cambial nacional ndo teve alteragbes significativas até 1997, o
Banco Central efetuou uma unica modificagdo nos pardmetros da banca cambial, no
dia 18 de fevereiro de 1997, quando passou de R$ 0,97, para compra, e R$ 1,06,
para venda por dolar para R$ 1,05/ R$ 1,14 significando uma oscilagdo de 8,6%.

Diante disso, a situagdo brasileira estava se agravando rapidamente devido
a velocidade das quedas nas reservas internacionais como mostra a Tabela 1, as

reservas passam de US$60,1 bilhdes em 1996 para R$44,5 bilhdes em 1998.



27

TABELA 1 — VALOR DAS RESERVAS INTERNACIONAIS — 1991-2000 (US$ BILHOES)

PERIODO RESERVAS
1991 9.4
1992 23,7
1993 32,2
1994 38,8
1995 51,8
1996 60,1
1997 52,1
1998 44,5
1999 36,3
2000 33,1

FONTE: BACEN

GRAFICO 3 — VALOR DAS RESERVAS INTERNACIONAIS — 1991-2000 (US$ BILHOES)
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FONTE: Elaboragdo prépria

No ano de 1998, quando houve a crise da Russia e os paises asiaticos
encontravam-se em condigées instaveis, o Brasil se beneficiou com um influxo de
capitais que colaborou para a recomposi¢cdo de reservas. O crescimento das

reservas internacionais liquidas foi dado pelo superavit em transacées correntes
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mais o influxo de capital (dado pela movimentacdo de capital financeiro mais
investimentos diretos mais empréstimos internacionais tomados pelo governo).

Porém, no final de 1998, o Brasil perdeu US$ 40 bilhGes de suas reservas
dado o contagio do cenario econdmico internacional, o BACEN elevou a taxa de
juros para o nivel de 45%, ou seja, repetiu a politica adotada em setembro de 1997,
mas nao adiantou. O aumento dos juros s6é aumentou a divida publica brasileira.

‘O impacto da elevagdo dos juros domésticos sobre o nivel de reservas
ndo é constante. Depende da situagdo da economia internacional, das expectativas
dos investidores internacionais sobre a estabilidade do Pais e da prépria situagédo do
saldo de transagbes comerciais, que em prazo maior; é garantia de liquidez que o

Pais pode oferecer aos investimentos estrangeiros.” (SAYADA, 1999, p. 58)

3.3 POLITICA CAMBIAL BRASILEIRA EM 1999

A estratégia cambial correta em 1999 precisaria produzir um ajuste
necessario para minimizar a turbuléncia produzida em fungdo das bolhas
especulativas e, permitir assim, uma rapida queda dos juros para patamares
compativeis com longo prazo.

Com o clima de intranqiilidade dos mercados dado os rumores de
possiveis mudangas quanto a politica cambial vigente, reforgcados pela declaragéo
formal de moratdria pelo periodo de 90 dias, por parte do governo de Minas Gerais e
mais as especulagées sobre mudangas no Banco Central e Ministério da Fazenda e
quedas histoéricas no indice BOVESPA, entre outros, passou a ocorrer uma forte
demanda por délares, forcando o Banco Central a vender grandes quantidades da
moeda norte-americana buscando a defesa da moeda nacional.

Devido a situagdo critica em relagdo as reservas internacionais e os
constantes déficits comerciais, em 15 de janeiro de 1999 o Bacen revelou sua nova
postura de ndo intervengdo no mercado de cambio, e, em 18 de janeiro de 1999,
formaliza a adogéo de regime de flutuagdo, levando o real a desvalorizar 64,08%

nesse més, as desvalorizagdes prosseguiram até 2000.
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Com o cémbio livre buscava-se diminuir o risco da especulagdo contra a

moeda nacional em face da necessidade de se ter reservas internacionais para fazer
defesa do real.

Para o regime de bandas foi estabelecida entdo, uma nova metodologia, e,
redefinida a taxa de flutuagéo, que no primeiro momento, flutuou entre o piso de R$
1,20 e o teto de R$ 1,32; porém o valor médio do délar em 1999, foi de R$ 1,81
contra R$ 1,16 em 1998. Na Tabela 2 pode-se observar a variagdo de mais de

56,2% (desvalorizagao do real) e a alta que permanece até 2000.

TABELA 2 — COTACAO DOLAR X REAL: 1998-2000

MES 1998 1999 2000
Janeiro 1,1199 1,5019 1,8037
Fevereiro 1,1271 1,9137 1,7753
Margo 1,1337 1,8968 1,7420
Abril 1,1412 1,6941 1,7682
Maio 1,1481 1,6835 1,8279
Junho 1,1546 1,7654 1,8083
Julho 1,1615 1,8003 1,7978
Agosto 1,1717 1,8807 1,8092
Setembro 1,1809 1,8981 1,8392
Outubro 1,1884 1,9695 1,8796
Novembro 1,9137 1,9299 1,9480
Dezembro 1,2054 1,8428 1,9633

FONTE: BACEN
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GRAFICO 4 — COTAGAO DOLAR X REAL: 1998-2000
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FONTE: Elaboragao prépria

O objetivo da equipe econdmica que era liderada por Francisco Lopes em
substituicdo a Gustavo Franco, era ter mais um elemento para determinar a redugéo

da taxa de juros a curto prazo, o que nao aconteceu.

A taxa real média de juros, de Julho/94 a Setembro/98, foi de cerca de 20% a.a; a taxa
média, ajustada pela desvalorizagdo cambial (o “cupom cambial ex post”), € ainda mais
assustadoramente elevada, atingindo 30,5% a.a. naquele mesmo periodo. Como
conseqliéncia, os déficits publicos e a divida publica se expandiram, levando a um custo
da divida publica liquida equivalente a algo préximo de 7% do PIB, em 1998, e a uma
relagdo divida/PIB de 38,6% em julho /98, contra 28,1% em Dezembro/94. (TOLEDO,

1998, p. 74)

Em relacdo as exportagbes, ao mesmo tempo em que a depreciagao
facilitou a mexida na ancora cambial permitiu uma volta em pequenas doses da
inflagdo. Como o plano Real estava sustentado pelo cambio e como os precos
cairam devido a entrada dos importados, os pregos voltaram a subir, interrompendo

a tendéncia de deflagdo que vinha ocorrendo.



O sucesso de uma desvalorizagdo cambial — em termos de estimulo a produgédo e ao
emprego doméstico, melhoria sensivel da balanga comercial e de servigos e impacto
desprezivel sobre a inflagdo - depende de se conseguir alterar a razdo entre pregos de
bens e servigos transacionaveis com o exterior relativamente aos ndo transacionaveis, em
favor dos primeiros. Tal alteragdo induziria as empresas a ofertarem maior quantidade
daqueles bens e servigos, tendo como resultado os efeitos benéficos aludidos. (FARIA,
1997, p. 40).

BLANCHARD (1999, p.266) ainda afirma que:

A crenca em uma futura desvalorizagédo pode deflagrar uma desvalorizagdo bem antes do
que aconteceria. A desvalorizagdo pode ocorrer mesmo se a crenga inicial ndo tiver
fundamento. Mesmo que o governo n&o tivesse antes nenhuma intengao de desvalorizar,
ele pode ser for¢ado a fazé-lo se os mercados financeiros acreditarem que ele o fara. O
custo de ndo desvalorizar pode ser um longo periodo de taxas de juros elevadas,
necessarias para manter a paridade.

A nova politica cambial do governo nao representou uma ruptura com a
anterior, que vinha sendo praticada desde o inicio do Plano Real, mas sim um

aperfeicoamento que acelerou um processo que ja vinha ocorrendo de forma gradual.
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4 AVALIAGAO DA BALANGA COMERCIAL BRASILEIRA

No primeiro mandato do governo Fernando Henrique Cardoso, houve uma
deteriorizagdo do saldo da balanga comercial dado o regime de bandas cambiais
iniciado em margo de 1995. Com a sobrevalorizacao do real ficou mais barato para o
Brasil importar tornando assim o setor produtivo mais competitivo devido as
aquisicbes de bens de capital e tecnologia. O que também, de certa forma,
contribuiu para aumentar o impacto negativo sobre a balangca comercial foram as
exportagdes que apresentaram resultados de crescimento aquém das importagdes,
pois os produtos brasileiros se tornaram mais caros no mercado externo.

Segundo ZINI (1998, p.07) “os saldos da balanga comercial na década de
90 refletem exatamente as politicas cambiais adotadas nesta década, a taxa de
cambio sendo um dos precos relativos basicos de toda economia de mercado tem
uma grande importancia dado o fato de intermediar todas as transagbes entre a

economia domeéstica e o resto do mundo”.

4.1 A EVOLUCAO DAS EXPORTACOES BRASILEIRAS NA DECADA DE 90

De 1990 a 2000 as exportagdes brasileiras tiveram crescimento acelerado,
porém, com oscilagbes frequentes proporcionando um cenario instavel. As
modificagcdes estruturais representadas pela inovacgao tecnologica, novas praticas
protecionistas e novos tipos de produtos diferenciaram o cenario das exportagdes da
década de 90 em relacdo a década de 80.

Na Tabela 3, tem-se o valor das exporta¢cdes em milhdes de dolares.



TABELA 3 — VALOR DAS EXPORTACOES BRASILEIRAS: TOTAL GERAL

PERIODO EXPORTACOES
1989 34.383
1990 31.414
1991 31.620
1992 35.793
1993 38.555
1994 43.545
1995 46.506
1996 47.747
1997 52.986
1998 51.120
1999 48.011
2000 55.086

FONTE: FUNCEX

NOTA: Extraido da base de dados do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA)
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O Gréfico 5 mostra que as exportagdes brasileiras mantiveram um nivel

significativo de crescimento ao longo dos anos 90.
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GRAFICO 5 — EXPORTAGOES BRASILEIRAS 1989-2000
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FONTE: FUNCEX
NOTA: Extraido da base de dados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA)

No inicio da década de 90, com a diminuigdo das forcas estatais e a
pequena valorizagéo do cruzeiro frente ao ddlar, as exportagées brasileiras entraram
em queda refletindo exatamente o periodo de abertura comercial da economia
brasileira, porém a inflagdo ndo conseguiu ser barrada com os planos econémicos
da época, o que acarretou em uma expansédo monetaria e, consequentemente, uma
desvalorizagdo da moeda.

As exportagdes, entdo, comegam a se recuperar a partir de 1991 até
atingir, no final de 1992 US$ 35.793 milhées. Nesse periodo o Brasil péde envolver-
se em blocos integrados como o mercosul, por exemplo, a fim de promover e
incentivar o aumento das exportagées nacionais.

No ano de 1993, um novo plano de estabilizagdo era langado a fim de
conter a inflagdo que na época alcancava elevados indices. O Plano, denominado
Plano Real, tinha entre suas primeiras medidas o cambio fixo, na proporgdo R$ 1,00

para US$ 1,00.
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Com a implantacdo do Real, as exportagbes quase que de maneira
imediata, reduziram suas taxas de crescimento visto o encarecimento do produto
nacional frente ao estrangeiro. Os produtores se voltavam ao mercado interno
devido o poder aquisitivo da populagéo ter aumentado fazendo crescer o comércio.

A partir de 1995, as exportagdes diminuem suas taxas constantemente,
crescendo de 1995 para 1996 apenas 2,67%.

De 1997 em diante, comegam a surgir na economia mundial surtos de
enfraquecimento, iniciando a desvalorizagdo da moeda, através do regime de
bandas cambiais.

Em 1998, as exportagbes cairam a taxa de 3,52% devido o aumento das
taxas de juros e a contracdo da economia, que fez com que a produgéo nacional
diminuisse seu ritmo. Outro motivo da queda das exportagées em 1998 foi devido a
alguns paises terem suas economias retraidas pelos impactos que ocorreram na
economia mundial desfavorecendo as exportagbes brasileiras.

No ano de 1999 o governo optou pela quebra do regime flexivel de bandas
cambiais e a desvalorizagdo de sua moeda na tentativa de superar a crise e
aumentar suas exportagdes, porém de imediato n&o houve aumento, de 1998 para
1999 as exportagbes diminuiram 6,08%. Como se pode observar o fraco
desempenho das exportagdes tem suscitado duavidas quanto a adequagdo das
medidas adotadas no inicio de 1999. As exportagbes "revestem-se de especial
importancia, por serem ndo apenas um elemento de ajuste das contas externas, mas
também de manutengédo dos niveis de crescimento e emprego” (CAVALCANTIL,

RIBEIRO, 1997, p. 35)

Em 2000, as exportagdes cresceram 14,74%, um crescimento relativamente elevado que
nao se assistia desde os anos 80. Com esse desempenho, a balanga comercial comegou
a se recuperar dos déficits dos Ultimos anos, e passou de um saldo negativo de US$ 6,6
bilhdes em 1998, para um saldo negativo menor, de US$ 1,2 bilhdes, em 1999. Ja no
inicio de 2000, entretanto, o saldo comercial atingiu resultados positivos, confirmando
mudanga de trajetéria no comércio com o exterior. (FILGUEIRAS, 1999, p. 09)
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Uma avaliago interessante de ser feita é analisar as exportacdes por setor,
a qual podera mostrar muito mais do que um simples comportamento evolutivo, mas
também como os setores exportagbes conseguiram se inserir no ambiente de abertura
comercial.

Os setores podem ser divididos em: Bens de consumo duraveis, bens de
consumo nao duraveis, bens de capital e produtos basicos.

O setor de bens de consumo duraveis que iniciaram a fase de incentivos a
industrializacdo no pais desde a década de 50, através da substituicdo de
importagdes levam consigo uma extrema competicdo entre seus fabricantes, tais bens
possuem o uso intensivo de capital e tecnologia na sua produgéo.

De 1993 a 1997 os bens de consumo duraveis apresentaram queda nas
exportagcdes dado a politica econOmica vigente que desestimulava a economia
brasileira: redugdo da taxa de cambio, restricdo ao crédito e juros elevados. Apds a
desvalorizagdo em 1999 o setor recuperou seu valor exportado.

Os bens de consumo néo duraveis acabam sendo uma alavanca para outros
setores, por serem intensivos em matérias-primas tem uma grande papel, pois
estimulam a produgdo de outros setores; desta forma, este setor se manteve
resistente as mudancas no quadro econémico do pais.

A tendéncia dos bens de consumo ndo duraveis € ter uma trajetoria mais
estavel do que os de bens de consumo duraveis. E um setor que acaba por gerar um
maior valor do que o setor de bens de consumo duraveis, ndo pelo valor agregado do
produto, mas pela forma como estes conseguem abranger um campo maior de
oportunidades de investimentos que muitas vezes estdo ligados a um maior
componente tecnoloégico em suas bases de produgdo, mas apenas em uma melhor
organizagio das atividades da empresa.

Os bens de capital sdo a base de todo processo produtivo que o faz ser uma
das pecas fundamentais em toda producdo da economia. Portanto, por ser um bem

que desenvolve todo um mecanismo interno de producgdo e encadeamentos ao longo
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das varias fases da produgdo, ele se torna uma peca fundamental na economia do
pais.

Desde a década de 40, houve uma intensa preocupagdo com o setor de
bens de capital que foram adquiridos com as reservas acumuladas pela ndo
importacado de bens de consumo, fazendo-se possivel a manutencdo de uma escala
otima para importagéo dos bens de capital.

Com a abertura comercial da década de 90 os bens de capital se faziam um
tanto quanto defasados tecnologicamente em relagdo aos bens importados, além do
que eram bens que tinham um grande custo de operacgdo relativamente a baixa
produtividade, até mesmo porque eram utilizados com capacidade ociosa e com
inadequagdo a produgdo a que se estava subordinado. Em 1993 as exportagdes
desse bem apresentaram quedas dado a valorizagéo da taxa de cambio no final deste
ano.

Quanto aos bens basicos, 0 que envolve em sua maioria bens primarios,
como provenientes da agricultura, extrativismo e mineragéo, o Brasil concentra boa
parte de suas exportagbes neste tipo de produto. No inicio da decada de 90, o valor
das exportagdes brasileiras de produtos basicos seguiu uma trajetéria constante sem
pertubagbes, apos a implantagdo do Real nota-se uma pequena queda no valor das
exportacdes brasileiras que, comega a se recuperar bem frente as crises que
assolavam o cenario mundial entre 1997 e 1999.

Concluindo esta analise, verifica-se que os bens de consumo basicos sdo
bastante oscilantes, contrariamente aos bens de consumo ndo duraveis e bens de
capital que tiveram seus valores de exportagdo crescentes em boa parte da década
de 90. Individualmente, os bens analisados conseguiram responder a estimulos
dados pela mudancga do regime cambial, 0 que mostra a importancia desta variavel na

politica de exportagdo brasileira.
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4.2 A EVOLUGCAO DAS IMPORTAGOES BRASILEIRAS NO PERIODO DE 1990 A
2000

A partir de 1990 iniciou-se no Brasil a crenca de que a abertura comercial e
a liberalizagdo pudessem acabar com os problemas externos, ndo somente pelo fato
do pais comegar a exportar mais, mas também pelo fato de comecar a enfrentar a
concorréncia dos produtos importados for¢ando a industria nacional a produzir bens
de melhor qualidade.

Neste contexto, surge entdo a possibilidade ndo s6 de aumentar a
qualidade dos produtos nacionais, mas também a possibilidade de que haja um
problema maior de déficits na balanga comercial ja que a falta de concorrentes
nacionais mais competitivos no pais pode levar ao problema da importagdo
demasiada de bens pela insatisfagdo da demanda.

Pela Tabela 4 pode-se verificar a evolu¢do das importagdes em milhdes de

dolares no periodo de 1989 até 2000.

TABELA 4 — VALOR DAS IMPORTACOES BRASILEIRAS: TOTAL GERAL

PERIODO IMPORTAGCOES
1989 18.265
1990 20.661
1991 21.041
1992 20.554
1993 25.256
1994 33.079
1995 49.970
1996 53.286
1997 59.842
1998 57.714
1999 49.210
2000 55.783

FONTE: FUNCEX
NOTA: Extraido da base de dados do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA)
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O Gréfico 6 demonstra claramente o comportamento das importagées que
encontram-se em niveis bem elevados no periodo de 1995 a 1998, a causa desses
elevados indices se da por conta da valorizagdo cambial, que neste periodo

aumentou o poder de compra dos brasileiros no exterior.

GRAFICO 6 — IMPORTACOES BRASILEIRAS 1989 - 2000
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A Tabela 4 mostra como se comportou as importagées em periodos de
maior uso da abertura comercial no pais.

No inicio da década de 90 o valor das importagbes encontram-se mais
constantes com pequenas variagdes em 1992, esse periodo € marcado por guerras
e tensdGes que fazem com o que o comércio internacional sofra uma certa
instabilidade.

A tarifa média de importagdo cai de 32,2% em 1990 para 16,5% em 1993
e, com a valorizagdo da moeda que ocorre no final deste ano, faz com que haja uma
entrada muito maior de importagdes do que ja vinha ocorrendo.

De acordo com o relatério do BACEN a redugéo de tarifas combinada com
a valorizagdo cambial faz com que as importagées, em 1993, aumentem a taxa de

23% em relagdo a 1992. Ja em 1995, apds a implantagéo do real as importagdes
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crescem expressivamente em torno de 98%, fechando o ano em US$ 49.970
milhdes.

O crescimento das importagbes continuou até 1997, com o valor de US$
59.842 milhdes, caindo posteriormente dado o comércio internacional ter sido
afetado pelas crises internacionais.

Em 1998 o valor das importagdes caiu para US$ 57.714 milhdes, e com a
desvalorizacdo em 1999, cairam para US$ 49.210 milhées. Em 2000 houve a
recuperagdo das importa¢gdées dado a desvalorizacdo da moeda e o aumento da
producao nacional.

Da mesma forma da segéo anterior serdo analisados os bens por setor.
Como os primeiros bens a serem analisados, os bens de consumo duravel sempre
tiveram um despeito por parte dos organizadores de politicas econémicas nos anos
50 e 60, ja que n&do eram bem vistos pelo fato de que representavam os vazamentos
de divisas no que se refere a balanga comercial.

Considerados como bens supérfluos, esses bens costumavam na visdo
apresentada por teéricos do processo de substituicdo de importages, a drenar as
divisas que se tornavam “improdutivas”.

Os bens de consumo ndo duraveis possuem uma parcela maior de seu
valor nas importagdes brasileiras, sinalizando uma dependéncia maior de certos
artefatos na produgéo e consumo nacional. No inicio da década de 90, os valores da
importagdo ndo aumentam muito com a abertura comercial em 1991, quando houve
uma razoavel elevagao.

Com a desvalorizagdo cambial em 1999, mostrou-se que a importagao
destes bens pode ser inibida com mais facilidade com a produc¢ao interna de alguns
deles, tendo em vista que ainda sobra uma margem elevada para a produgédo interna
destes bens, desde que os mesmos possam adquirir caracteristicas competitivas
com os importados, pois ainda ha esta distdncia entre os bens nacionais e

importados.
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Complementando as analises feitas até o momento, segue-se com a
verificagdo dos bens de capital, que como se sabe foram foco de atencdo de
politicas adotadas em diversos momentos no pais.

Por serem bens de extrema necessidade para a produgdo interna, eles
podem causar uma série de transtornos a balanga comercial, ndo somente por
serem bens que sdo necessarios a produg¢ao nacional, mas também por absorver
um conteudo tecnolégico maior em certos setores que se modifica em um curto
prazo de tempo, tornando-se dificil a competicdo da produgédo interna com a
importacdo destes bens, fazendo com que se dé continuidade na dependéncia da
importagdo dos mesmos.

Os bens de capital, em valor, tem suas importagées maiores do que as de
outros bens ja analisados, indicando, de qualquer maneira, que a dependéncia das
importacdes destes bens se faz muito maior. A desvalorizagdo cambial em 1999

conseguiu reduzir o valor das importacGes desses bens.

43 DEFICITS COMERCIAIS.

No inicio da década de 90 com os principios de abertura comercial, a
politica de estabilizagdo adotada e a valorizagdo das taxas de cadmbio contribuiram
para uma elevagéo dos precos e conseqliientemente a queda do quantum exportado
em 1990, 1991 e 1993. J4 em meados de 1992 com as taxas de cambio mais
favoraveis as exportagées, o saldo comercial fechou em US$ 15.308 sendo o maior

saldo comercial da década de 90 conforme Tabela 5.



TABELA 5 — SALDOS DA BALANGA COMERCIAL DE 1990 A 2000 EM US$ MILHOES

PERIODO

SALDO

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

10.753

9.174

15.308

12.938

10.440

-3.158

-5.554

-8.357

-6.474

-1.201

-697

FONTE: BACEN/FGV
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5 OS IMPACTOS DA MUDANCA DO REGIME CAMBIAL SOBRE A BALANGA
COMERCIAL BRASILEIRA EM 1999

O que de fato representou a desvalorizagdo real do cambio para a balanga
comercial brasileira? Normalmente a desvalorizagdo cambial tem um efeito positivo
para a balanga comercial. No caso brasileiro, contudo, em fungdo de fatores
conjunturais, como a grande elevagao dos pregos do petréleo (produto de forte peso
na pauta das importagdes) e a reducdo dos pregos das commodities agricolas, isto
nao ocorreu de imediato.

Isto pode ser explicado pela teoria da curva em J, mencionada no
referencial teodrico deste trabalho que diz que os efeitos da depreciagdo sobre a
balanga comercial ndo s&o imediatos, a variagdo no prego das exportagbes e
importagdes ocorreu de forma gradativa.

Continuando, a depreciagdo real, de inicio, provoca uma deterioragdao da
balanga comercial, mas depois faz com que ela melhore. Uma desvalorizagdo
cambial torna mais cara as importagbes e d4 margem para que exportagdes tenham
melhores lucros e/ou oferegam menores precos. Quando as respostas em termos de
competitividade, ou seja, o aumento das quantidades exportadas e diminui¢ao nas
quantidades importadas, sdo significativas, o saldo comercial do pais melhora. Por
outro lado, essas respostas competitivas costumam tomar algum tempo.

A prolongada apreciagdo do Real, causada por uma grande liberdade no
mercado cambial, teria sido responséavel pelos déficits da balanga comercial. O ano
de 1999 ndo foi como as autoridades esperavam, além dos déficits comerciais
permanecerem, a disparada do dolar produziu um impacto devastador sobre a
lucratividade das empresas devido o brutal aumento das despesas financeiras para

as empresas endividadas em dolar.
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A Tabela 6 mostra os saldos da balanga comercial no ano de 1999.

TABELA 6 — SALDOS DA BALANCA COMERCIAL EM 1999 — EM US$ MILHOES

MES EXPORTACOES IMPORTACOES SALDO
Janeiro 2.949 3.655 -706
Fevereiro 3.267 3.166 101
Marco 3.829 4.052 -223
Abril 3.707 3.672 35
Maio 4.386 4.086 300
Junho 4313 4.458 -145
Julho 4117 4.027 90
Agosto 4.277 4.466 -189
Setembro 4.187 4.244 -57
Outubro 4.304 4.460 -156
Novembro 4.002 4.536 -534
Dezembro 4.673 4.450 223
Saldo 48.011 49.272 -1261

FONTE: BACEN/FGV

Pode se observar na Tabela 6 que no més de janeiro, quando da
maxidesvalorizagdo cambial, o saldo apresentado ainda foi negativo em US$ 706
mil, ja em fevereiro uma sutil recuperagéo levou a balanga ao fechamento positivo de
USS$ 101 mil. Nos meses subseqlientes os resultados oscilaram fechando o ano
negativo em US$ 1.261 milhGes, porém com uma melhora, ndo tdo relevante como
as autoridades esperavam, mas significativa comparando com 1998 que foi negativo
em US$ 6.474 milhGes.

Para o cidaddo brasileiro, a desvalorizagdo real do cadmbio significou um
empobrecimento do poder de compra dos brasileiros em relagdo ao resto do mundo,
pois encarece as importagbes e barateia as exportagbes, aumentando a
competitividade e a margem de lucro do exportador. Por outro lado, o ganho de

competitividade externa se da, indiretamente, pela redugdo do salario real do
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trabalhador, ja que ha um efeito de elevag&o dos pregos internos, tanto maior quanto
for a desvalorizagdo.

Sobre a relagdo desvalorizagdo cambial e salarios, PEREIRA (1997, p. 144)
afirma que “o aumento no valor real da compra da moeda estrangeira, é medido pela
mudanca nos precos relativos internos contra os bens ndo-comercializaveis que se
tornam relativamente mais baratos que os comercializaveis, levando os exportadores
a exportar mais e os importadores, a importar menos. Como o bem néao
comercializavel € o trabalho, resulta na redugéo da taxa de salarios”.

Quem ganhou com a mudanga do cambio em 1999 foram os exportadores
que se beneficiaram, ja que com a desvalorizagéo do real, os pregos dos produtos
nacionais ficaram mais baratos e competitivos no exterior. Os doleiros também
ganharam, pois 0 mercado do setor articulou um movimento especulatério que jogou o
pre¢o para cima.

A industria também pode se ativar um pouco, aumentando a produgdo e até
gerando empregos. A economia do pais pode se favorecer com a redugdo das
importagdes, pois 0 governo péde estancar um pouco a sangria de dolares para o
exterior.

Em contrapartida, também houve quem perdeu com a mudanga do cambio,
como o comércio de importados em que as venda cairam drasticamente. O
consumidor que era acostumado a comprar mercadorias de fora passou a gastar
mais, pois teve que arcar com os repasses do comércio. A inflagdo voltou em doses
pequenas inicialmente.

Quem tinha que pagar contas em ddlar ou honrar compromissos inadiaveis
sob a moeda americana, perdeu, pois teve que gastar mais.
Quem usava cartido de crédito internacional também foi penalizado. O Turismo
também foi afetado negativamente, pois quem teve que viajar para o exterior precisou

de mais dinheiro.
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6 CONCLUSAO

Este trabalho procurou mostrar como o comportamento do cambio teve
influéncia na balanga comercial, em especifico em 1999, para isso, foram estudadas
as politicas cambiais na década de 90 e a evolugdo da balanga comercial.

O trabalho mostrou a relagdo cambio x balanga comercial bem como os
impactos ocasionados pela maxidesvalorizagdo cambial em 1999, tanto para
balan¢a comercial quanto para economia brasileira e, para chegar a uma concluséo
foi utilizado as principais teorias cambiais e de comércio internacional, também foi
estudado o plano real dado ter sido o principal plano econémico da década de 90.

O Plano Real do ponto de vista da estabilidade de precos foi eficiente, o
Brasil saiu definitivamente de um regime de alta inflagédo, para um ambiente de baixa
inflacdo. Porém, se analisado do ponto de vista da estabilidade macroecondmica,
que se relaciona a capacidade de crescer de forma sustentada acompanhada de
estabilidade financeira o plano foi ineficiente.

O regime cambial adotado no Plano Real objetivava dois resultados
basicos:

1 - Facilitar os fluxos de importagcéo de maneira a forgar a modernizacdo do
setor produtivo nacional que se encontrava bastante defasado e, com a entrada de
transnacionais no mercado brasileiro estimular, pela sobrevalorizagdo cambial, a
importagdo de insumos de alto valor agregado que permitiiam a produgao de bens
de maior valor agregado para exportacdo atendendo a variados mercados
compradores nacionais.

2 - Introduzir, através do fluxo de produtos importados com precos relativos
menores e constantes, a concorréncia e a conseqiente redugdo dos pregos dos

produtos internos que permitiriam reduzir os indices inflacionarios no pais.
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Este regime teve éxito relativo, pois para manter grandes fluxos de capitais
externos e manter a credibilidade da moeda foi necessario elevar a taxa de juros,
estas altas taxas geraram compromissos elevados para o setor publico que sofre
com endividamento até os dias de hoje. Nos quatro anos de plano Real, o déficit
publico, nos conceitos operacional e primario foi mais alto do que nos anos de
inflagéo alta; a relagdo entre divida pablica e PIB saltou de 28,1% no final de 1994,
para 38,1% em junho de 1998.

Além de contribuir para o controle da inflagdo, este sistema reestruturou a
modernizou 0 parque tecnolégico brasileiro, incrementando a competitividade dos
produtos nacionais. Porém, por outro lado, condenaram o pais a baixas taxas de
crescimento econdmico e altas taxas de desemprego.

A REVISTA VEJA (1998, p. 43) resume, até mesmo de forma irbnica, o trade

off que o Plano Real inseriu sobre a economia brasileira:

O pais chegou a beira da prancha em parte pelos efeitos do Plano Real, o primeiro, que
produziu quatro anos de felicidade, inflagdo baixa, consumo alto, investimento estrangeiro
abundante. No real, a cotagdo da moeda brasileira foi atrelada ao délar. Abriu-se o pais
aos produtos estrangeiros. Os dois fatores combinados liquidaram a inflagdo. Com o fim
do imposto inflacionario, apenas para lembrar os pontos bons daquele pacote, 30 milhdes
de pessoas entraram no mercado consumidor. Antes, apenas subsistiam.

O ponto ruim do pacote foi que o pais passou a depender excessivamente
de financiamento estrangeiro. Ndo s6 para comprar carros e perfumes, mas também
magquinaria e matéria-prima para a modernizagdo de sua industria. Dai aconteceu o
imponderavel, como todos se lembram. Os asiaticos estouraram, a Russia decretou
seu calote e paises como o Brasil, que comegavam a se desenvolver com a ajuda do
capital externo, ficaram na méo. O crédito tomado pelas empresas brasileiras n&o
esta sendo renovado nem que elas paguem juros draconianos. O investidor
apavorado saiu da bolsa de valores e dos fundos de investimentos. Em suma, n&o
se confia no Brasil. Teme-se que ele desvalorize sua moeda, deixe de pagar sua
divida publica, sua divida externa, e reingresse na desordem financeira do passado.

E n&o foi diferente do que as revistas da época apontavam no ano de 1999 a
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economia brasileira foi marcada entéo pela introdugéo do regime de cambio flutuante,
pela alteragdo do regime monetario com adogéo do regime de metas inflacionarias e
pelo cumprimento das metas fiscais acordadas junto ao FMI. A desvalorizagdo da
moeda nacional foi resultado da impossibilidade de manutencdo da politica cambial
anterior que esgotou as reservas internacionais para combater o ataque especulativo.

O governo demorou muito para fazer o ajuste cambial, este deveria ter sido
feito com antecedéncia, antes de acumular dividas interna e externa exageradas e
antes de perder os mais de R$25 bi de reservas, “este foi o dinheiro que saiu do
Brasil entre Agosto e Outubro, é quase o triplo do que o pais ganhou com as
exportagées no mesmo periodo” (REVISTA VEJA, 1998, p. 43)

Desde o inicio do Plano Real alguns economitas como Delfim Netto e
Paulo Nogueira Batista Jr, alertaram sobre o enorme custo social que resulta de
manter o cambio real sobrevalorizado que culmina em baixo crescimento econdmico
e absorcdo de mao de obra, maior endividamento externo, menor renda, maiores
juros e desemprego.

A desvalorizagdo do real e a mudanga do regime cambial em 1999
promoveram o aumento da competitividade dos produtos nacionais, trouxe uma
situagdo mais equilibrada para o comércio exterior nacional. O Brasil passou a ter
maior equilibrio entre as exportagbes e importagbes conseguindo dinamizar mais
ainda os produtos nacionais e, com isto, proporcionar uma maior estabilidade ao

setor externo brasileiro.
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