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RESUMO

Este trabalho analisa a evolugdo dos principais fatores da economia brasileira, que
influenciaram na queda da credibilidade da ancora cambial. O trabalho tem inicio
com uma abordagem sobre o Plano Real, seguindo com analises do regime cambial,
e os choques externos provocados pelas crises internacionais. As analises
demonstraram que os principais fatores que influenciaram a deterioragdo do modelo
de ancora cambial, foram os desequilibrios das contas publicas brasileiras,
principalmente a situacao fiscal e contas externas. Combinado a esses fatores o
Brasil sofreu no periodo varios ataques especulativos devido as crises
internacionais, estes ataques reduziram de forma progressiva os niveis das reservas
internacionais do pais, reservas que eram imprescindiveis para manter o cambio
valorizado. Ao se analisar o conjunto de variaveis, a situagao fiscal precaria somado
com baixo nivel de resevas em dolar e crescimento principalmente da divida liquida
interna, verifica que a situagao brasileira fica cada vez mais insustentavel, forcando
0 governo a mudar a politica de protegao ao Real, desvalorizando a moeda e em
seguida migrando ancora cambial para o regime de metas de inflagao.

Palavras-chave: ancora cambial. cambio. crises internacionais. Plano Real.
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1. INTRODUGAO

O Brasil na década de 1990 passou por grandes transformacbes em
sua estrutura econdmica, havia necessidade de estabilizagcdo da economia
apos décadas de hiperinflagdo, e sucessivos fracassos de planos econdmicos.
Neste contexto foram tomados um conjunto de medidas que proporcionaram a
implantacado do novo plano econdémico no Brasil o Plano Real, com o desafio de

conseguir equalizar as questdes da inflacao cronica existente no pais.

O Plano Real conseguiu lograr grande éxito em relagdo aos planos
anteriores, pois foi concebido em fases para que se evitassem grandes
choques e desta forma se eliminasse a memoria inflacionaria. Este plano foi
fortemente influenciado pela hip6tese conhecida como “Larida”, proposta
apresentada pelos economistas André Lara Resende e Pérsio Arida em 1984.
A proposta Larida foi preponderante na implantagdo da URV (Unidade Real de
Valor), juntamente com um forte ajuste fiscal e posterior implantacdo da nova
moeda. Para evitar um ataque especulativo a nova moeda, a autoridade
monetaria utilizou a ancora cambial, que foi a valorizagdo da taxa de cambio,
garantida através de taxas de juros real elevadas e a entrada de grande fluxo
de capital externo. Através do cambio valorizado reduziu-se a probabilidade de

repasses arbitrarios aos pregos, pois havia a ameaca das importacées.

A ancora cambial teve papel preponderante para que se evitasse um
ataque especulativo a nova moeda, garantindo assim a estabilidade inicial da
moeda. No periodo subsequente houve desgaste da ancora cambial. Este
efeito, combinado com as turbuléncias externas provocadas pela crise asiatica
em 1997, e posteriormente a Russia em 1998, e com reducdo da liquidez
internacional, fizeram com que a autoridade monetaria substituisse a ancora
cambial por um novo modelo conhecido como sistema de metas de inflagao.
Neste trabalho o objetivo é buscar uma melhor compreensao do periodo de
1994 a 1999, procurando através de um estudo mais aprofundado conhecer as
causas que fizeram com que o sistema de ancora cambial, principal

instrumento de politica econdmica do Plano Real entrasse em colapso e



perdesse credibilidade, provocando a substituicdo por um novo sistema que

garantisse a sequéncia da estabilidade econémica do pais.



2. PLANO REAL

O Plano Real foi um dos planos mais engenhosos de combate a
inflacdo. O Brasil por sucessivas vezes procurou estabilizar a economia, apos
inumeros fracassos de planos econémicos, e com a inflagao fora de controle,
com a economia altamente indexada devida as corre¢gdes monetarias nos
precos, 0 que provocava um forte processo inflacionario. Foi neste contexto
que o Brasil implantou o Plano Real, como alternativa para a estabilizagao

econdmica.

A teoria da inflagcao inercial foi desenvolvida no inicio dos anos 1980,
por um grupo de economistas brasileiros, para explicar a natureza de taxas de
inflacao altas e relativamente estaveis. A indexacao crescente da economia e
sua decorrente inercializagdo, permite que o processo intrinseco de aceleracéo
da inflacao tenha lugar. (PEREIRA,;1989)

A memoria inflacionaria resulta dos mecanismos de indexacao,
correcao monetaria de precos, salario, cambio e ativos financeiros, que tendem
a realimentar a inflagao. A teoria da inflacao inercial procura explicar processos
inflacionarios que possuem como principal componente da inflagao atual, o

repasse da inflagdo passada.

A tendéncia da inflag&o inercial, assim, & permanecer constante: os
precos sobem hoje porque subiram ontem, configurando- se um
processo dessincronizado em que todos correm para ficar no mesmo
lugar. (REGO, 1986, p.37).

A proposta Larida foi apresentada pelos economistas Pérsio Arida e
André Lara Resende que sugeriam a reforma monetaria passando por uma
indexacéao total da economia. Ou seja, propunham a criagdo de uma unidade
de conta, para que esta pudesse absorver a meméoria inflacionaria através de
uma indexagédo dos precos e contratos da economia. A Proposta “Larida” foi
importante para o plano de estabilizacdo econémica, como descreve Cunha

(2004, p.2) “introducdo da moeda alternativa na fase de transigdo, a livre



conversao de contratos para a nova moeda via mercados, o uso da reforma
monetaria como instrumento para remover a inércia inflacionaria.”.

O plano real atacou o processo inflacionario em trés fases, ajuste fiscal,
indexacdo da economia através da URV e uma reforma monetaria com a

transformacgéo da URV em reais (R$).

2.1 AJUSTE FISCAL

O ajuste fiscal foi uma das prioridades do Plano Real, para manter sua
estabilidade, estas medidas foram tomadas principalmente pelo governo

federal, concentrando em alguns pontos estas medidas.

As medidas fiscais adotadas conjuntamente com o programa de
estabilizacdo introduzido em julho de 1994 concentraram-se
primordialmente na esfera do governo federal, baseando-se nos
seguintes pontos: (i) criacdo do Fundo Social de Emergéncia (FSE),
mecanismo temporario de desvinculagdo de receitas orcamentarias,
posteriormente substituido pelo Fundo de Estabilizacdo Fiscal (FEF)
em 1996; e (i) promogao de um conjunto de alteragbes no setor
tributario, as quais visavam ampliar a arrecadacao federal. (RAMOS,
2001, p. 47).

O ajuste fiscal procurava equilibrar o orcamento para os préximos
anos, evitando que dai decorresse pressoes inflacionarias. O ajuste baseava
em trés elementos principais: corte de despesas, aumento dos impostos e
reducao de transferéncias do governo federal. O primeiro ponto referia-se a
implantacado do (PAIl) Plano de Acao Imediata, que determinava um corte de
gastos de US$ 7 bilhdes. O aumento de arrecadagdo se daria através da
criagao da criagao do Imposto Provisorio sobre Movimentacdao Financeira
(IPMF), com uma aliquota de 0,25% sobre as movimentacoes financeiras. O
terceiro ponto do ajuste fiscal foi a aprovac¢ao do fundo Social de Emergéncia
(FSE). Este fundo seria alimentado por 15% da arrecadacao de todos os
impostos, onde sobre esta arrecadagao a Unidao n&o teria que cumprir as
vinculagdes constitucionais, o FSE ampliou os recursos livres a disposi¢ao do
governo federal (GREMAUD et al.,2007).

O PAI Programa de Agado Imediata foi elaborado visando atuar sobre

trés areas das financas: receitas, despesas e dividas. O programa previa



alteragbes nas privatizagdes, permitindo aumento de capital estrangeiro de ate
100% nas privatizagdes (MP 362). O plano também previa um combate a
sonegacao, implementado com a intimagao dos inadimplentes e com controles
sobre os principais contribuintes. Outro ponto foi a renegociagao da divida dos
estados e municipios junto a Unidao. Com relagado aos gastos o plano previa
corte orcamentario de US$ 6 bilhdes, para aumentar a aliquota de impostos
como o IOF, e antecipacgéo dos prazos de recolhimento de (IPl, COFINS, IR-
fonte). (RUCKERT,1994)

2.2 UNIDADE REAL DE VALOR

A URV foi implantada para servir como unidade de conta, e no qual
serviria para combater a memoria inflacionaria, a URV foi implantada atraves
da medida provisoria 434, depois Lei n° 8.880, art.1. Com a implantagao da
URYV os contratos da economia seriam indexados a URV. A ideia de indexagao
da economia ha uma unidade de conta, ja havia sido apresentada através da
proposta Larida.

Correspondendo a um nove sistema de indexagao, visava simular os
efeitos de uma hiperinflacdo. A URV cujo o valor em cruzeiros reais, e era
corrigido diariamente pela inflagdo, medida pelos principais indices (IGP-M,
IPC-FIPE E IPCA especial), funcionando como sistema de conta, o valor da
URV manteve paridade com o délar, ou seja seu valor e a prépria taxa de
cambio. Varios precos foram convertidos em URV, precgos oficiais, contratos,
salarios, impostos etc. demais precos foram convertidos voluntariamente pelos
agentes, assim o sistema ficou bi monetario com a URV funcionando como
unidade de conta, expressando os precos das mercadorias, mas as transagoes
eram liquidadas em reais. (GREMAUD et al.,2007)

A semelhanca entre a proposta Larida e aplicacdo do plano real ficou

evidente como descreveu Castro (2005, p.154)

Tao logo foi lancada a proposta da URV., os economistas
familiarizados com a proposta “Larida’(langada pelos economistas
Pérsio Arida e André Lara Resende no final de 1984) reconheceram
os vinculos entre uma e outra. De fato, os autores haviam proposto
encolher a memodria inflacionaria atravées da introducdo de uma



unidade monetaria indexada, originalmente a ORTN (e portanto sem
inflagcao).

Os indices do Cruzeiro Real em comparagao com os indices da

URYV confirmaram o sucesso da URV.

Em seu ultimo més de vida, junho de 1994, o Cruzeiro Real
experimentou inflagdo de 47% pelo IPCA e 452% pelo IGPM, ao
passo que os pregos medidos IGP-DI em URV registraram uma
inflagdo acumulada de 3,6% nos quatro meses de existéncia da URV,
ou 0,89% mensais. (FRANCO,2005,p.276).

TABELA 1 - INDICES DE INFLACAO ANO 1994

Data | (INPC) | (IPC-Fipe) {(IPCA)
jan/94 41,32 40,3 41,31
fev/94 40,57 38,19 40,27
mar/94 43,08 41,94 42,75
abr/94 42,86 46,22 42,68
mai/94 42,73 45,1 44,03
jun/94 48,24 50,75 47,43
jul/o4 7,75 6,95 6,84
ago/94 1,85 1,95 1,86
set/94 1,4 0,82 1,53
out/94 2,82 3,17 2,62
nov/94 2,96 3,02 2,81
dez/94 17 1,25 1,71

FONTE: IPEA DATA (2010)

Quando em janeiro de 1995 o presidente eleito, Fernando Henrique
Cardoso tomou posse, o sucesso do Plano Real era evidente, pois a inflagao
desabou, de 40% a 50% ao més no primeiro semestre de 1994, para 1% a 2%
no final do ano. Este sucesso inicial demonstrou acertos das proposicdes

teoricas que sustentavam a nova moeda. (BACHA, 1997)
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GRAFICO 1- INDICES DE INFLAGAO ANO 1994
FONTE: IPEA DATA (2010)

2.3 REFORMA MONETARIA

O terceiro passo foi a reforma monetaria, a transformagao da URV e
Real. E 1° de julho foi introduzida a nova moeda, convertendo a URV em Real
(R$), o valor da URV nesta data era de CR$ 2.750,00 mesmo valor do dolar,
assim todos pregos foram convertidos de CR$ para R$. Para evitar choques,
que pudessem transformar em processo inflacionario, para isto o governo
anunciou metas de expansdo monetaria bastante restritiva (R$7,5 bilhdes para
terceiro trimestre de 1994). Também impds um compulsério de 100% para as
captagoes do sistema financeiro, juntamente com as taxas de juros elevada,
para controlar a demanda e desestimular os processos produtivos. Com o
controle da demanda e da expansdo monetaria, o governo visava controlar a
inflagéo, esta foi a &ncora monetaria do Plano Real (GREMAUD et al.,2007).



3. REGIME CAMBIAL

Para se ter sucesso com a ancora cambial, o Banco Central deve estar
munido com consideraveis niveis de reservas em moeda estrangeira a fim de
evitar um atagque um especulativo dos agentes econdmicos, pois se 0 governo
gastar as reservas cambiais os agentes econdmicos ficam esperando que o
governo desvalorize 0 cambio o que pode levar a um desequilibrio no balango
de pagamentos. No momento de implantacao do Plano Real as reservas
internacionais eram de US$ 40 bilhdes, o que deu félego para governo

implantasse a ancora cambial como mecanismo de prote¢ao ao Real.

Com a economia aberta e grande volume de reservas internacionais, a
possibilidade de importacdes estava colocada, como esta se tornou atrativa em
decorréncia da valorizagdo cambial, pois com aumento das importagées
travava o precos internos, evitando a propagacédo dos choques de precos,
segurando assim a inflagdo, o mecanismo de utilizagédo da taxa de cambio para

controle da inflagéo, foi a chamada ancora cambial. (GREMAUD et al.,2007)

A ancora cambial foi a opgao da autoridade monetaria para conter um

ataque especulativo a nova moeda.

Logo apds a reforma monetaria de junho de 1994 as autoridades
permitiram a valorizagdo do cambio real, supondo que os déficits
elevados em conta correntes pudessem ser financiados com os fluxos
internacionais de capitais. As autoridades investiram na defesa do
regime cambial, buscando com isso estabelecer a sua reputagdo
quanto ao cumprimento da meta de inflacdo baixa. Buscavam
convencer a sociedade de que outras ancoras nominais seriam
incapazes de inibir a memoria Inflacionaria. (PASTORE;
PINOTTI, 1999, P 174).

O Brasil adotou uma politica de juros domésticos elevados,
favorecendo um deslocamento no fluxo de capitais internacional, o que se

traduziu em valorizagcao da moeda local, influenciando na taxa de cambio.

Quando o plano foi langado, as reservas internacionais eram da
ordem de US$ 40 bilhdes. Com a manutencdo da taxa real de juros



elevada e como permanecia o excesso de liquidez internacional, o
fluxo de capitais externos se manteve. Em vez de continuar a
acumular reservas, 0 que pressionaria a expansdo monetaria, o
Banco Central deixou o cambio flutuar, o que provocou uma profunda
valorizag&o da taxa de cambio. (GREMAUD et al.,2007, pg475-476)
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GRAFICO 2- RESERVAS INTERNACIONAIS - CONCEITO CAIXA - TOTAL -
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FONTE: BACEN (2010)

Ao se adotar o regime de banda cambial, o pais fica refém da condigcao
de liquidez internacional, pois ha uma necessidade de financiamento externo

necessaria para manter o sistema em uma situagdo com menor
vulnerabilidade.

O sistema de bandas cambiais € utilizado para controlar o mercado de
cambio. A autoridade monetaria impde limite inferior e superior para a taxa de
cambio, buscando assim evitar variagées abruptas na taxa de cambio. Sempre
que alguma acao especulativa do mercado ameace o rompimento deste limite
estipulado, o Banco Central intervém retirando ou injetando moeda estrangeira
no mercado de cambio. Sobre o regime de bandas cambiais escreve Rosseti
(1997,p.898) que:
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[...]o meio-termo entre as flutuacbes totalmente livres de controle
central e fixidez é a adogao de bandas de flutuacao cambial, definidas
pelas autoridades monetarias como balizas para os limites inferior e
superior das oscilagcbes. Neste caso, as autoridades monetarias
manterao estoques de divisas conversiveis suficientes para intervir no
mercado (deslocando para cima e para baixo as curvas de oferta e
procura) em situagdes de fortes e indesejaveis flutuacoes.
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GRAFICO 3- TAXA DE CAMBIO PERIODO 1994-1995
FONTE BACEN (2010)

Estas politicas geraram uma apreciag¢ao da taxa de cambio, no primeiro

ano da nova moeda, o que provocou a adogao de banda cambial deslizantes.

O regime de bandas cambiais gerou pressao sobre as reservas internacionais,

o comportamento da taxa de cambio real em relagao ao dolar apreciou ate

margo de 1995, em seguida com a sequencia de minidesvalorizagoes no

contexto das bandas cambiais em vigor desde entao.(BACHA, 1997)
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No periodo de implementacao do Real, o Brasil enfrentou altas taxas

de juros, que fez manter as volumosas entradas de capitais externos, o que

garantia a manutencao da sobrevalorizacao da taxa de cambio frente ao dolar.

Com o passar do tempo seria necessario a mudanca de rumo da politica

econdmica, pois estas politicas provocaram aumento no endividamento do

setor publico. A divida liquida do setor publico teve um crescimento

consideravel no periodo de 1994 a 1999, cresceu de 26% para 42,6% do PIB

em 1999.



12

4. NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO

A capacidade de financiamento setor publico, sdo observados pela
necessidade de financiamento do setor publico (NFSP), que possui um
conceito abrangente utilizado pelo Fundo Monetario Mundial (FMI), comecou a
ser medida a NFSP no inicio dos anos 1990 no Brasil, sob influéncia do FMI,
para que o mesmo pudesse acompanhar a condugao da politica econdmica do
Brasil, no contexto de renegociacao da divida externa, apds crise de 1982. A
NFSP é entendida de duas formas o conceito operacional e nominal, o conceito
nominal engloba toda demanda de recursos do setor publico inclusive para
pagamento de juros da divida, o conceito o operacional deduz as correcdes do

cambio e monetaria, pagas sobre a divida. (GREMAUD et al.,2007).

Como o Brasil adotou a ancora cambial para sustentar o plano real,
para que esta estratégia desse certo o Brasil necessitou de equilibrio em suas
contas. Para este objetivo o Brasil necessitava de equilibrio fiscal, mas nao foi
0 que ocorreu conforme demonstra o grafico 5 o Brasil demonstrou um

desempenho sempre de déficit.

As necessidades de financiamento do setor publico, no Brasil, no
conceito operacional, passaram de 0,4% do PIB no periodo 1991-
1994 para 52% no periodo 1995-1998. Esse aumento das
necessidades do financiamento decorreu ndo sé do crescimento das
despesa com juros reais — que passaram, nesse periodo de
comparacio, de 3,3% do PIB para 5% -- mas, principalmente, da
evolucao do déficit primario, passou do superavit de 2,9% em 1991-
1994 para déficit de 0,2% na media dos quatro anos imediatamente
posteriores (GIAMBIAGI, PINHEIO,GOSTKORZEWICZ,1999, p.28)
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GRAFICO 5-NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO
PERIODO 1992-2003

FONTE: BACEN (2010)

O Plano Real tinha compromisso em controlar os déficit ficais, mas
todos os ajustes feitos foram rapidamente perdendo efeito. O déficit
operacional qual inclui o pagamento de juros reais sobre as dividas. Passando
de superavit em 1994 para déficit de 5% do PIB no ano seguinte, e mantendo
nos anos seguinte por volta de 4% do PIB. (CARDOSO,2001)

O aumento do déficit Publico em 1995 interrompeu o processo de
queda da divida liquida do setor Publico. No periodo de 1994 a 1998, uma
crescente piora nas contas Publica, o peso dos juros ao longo do tempo,
devido a divida PIB ser crescente no periodo, o processo de estabilizagao da
economia defrontou com falta de um apolitica fiscal eficiente, sem a ajuda
desta dependia do sucesso da politica monetaria para preservar o
Plano.(GIAMBIAGI,2005)
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TABELA 2- DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO PERIODO 1994-
1999

Composicao 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Divida Interna 17.6 21.8 27.0 26.7 31.8 32,7
Governo Federal 3.0 6.6 12,0 133 16.8 16.8

Obrigacoes 11.6 155 21.4 28.3 35,5 2,7

Ativos -8.6 -89 -94 -15.0 -187 -209
Estados e Municipios 9.5 10.3 11.1 125 13.7 14.7
Empresas Estatais 5.1 49 3.8 0.9 13 i,2
Divida Externa 8.4 25 3.9 4.3 6.3 9.9
Governo Federal 6.2 3.5 1.6 1.9 4.3 7.6
Estados e Municipios 0.3 0.3 0.4 0.5 0.7 0.9
Empresas Estatais 1.9 1.7 1.9 1.9 1,3 1.4
Divida Total /a 26.0 27.3 309 31.0 38.1 42.6
Governo Federal 9.2 10.1 13.6 15.2 21.1 244
Estados e Municipios 9.8 10.6 11.5 13.0 14.4 15.6
Empresas Estatais 7.0 6.6 0.8 2.8 2.6 2.6

n.d. (=) nao disponivel.
a/ Exceto a base monetaria.
Fonte: Banco Central. (2010)

Para o Brasil adequar as sua demandas sociais, em sua capacidade
orgamentaria, o aumento do gasto em relagao a receita implicou em aumento
da divida Publica, que sem contar a base monetaria, passou de 26% para 31%
do PIB entre 1994 e 1996, em 1997 as privatizagdes impediu o acréscimo da
divida, que voltou a crescer em 1998. (ALEM e GIAMBIAGI, 1999).

Desde a crise dos paises asiaticos de 1997, tinha ficado claro para
todos, inclusive para o Governo, que o Brasil tinha que mudar o rumo
da sua politica econémica, corrigindo os dois grandes desequilibrios
que haviam se agravado acentuadamente no periodo 1995/1997: o
das contas publicas e o do setor externo. O primeiro se traduzia na
deterioracéo sistematica dos resultados primarios — isto €, excluindo
juros — do setor publico consolidado, gerando um aumento do
endividamento publico. (AVERBUG e GIAMBIAGI, 2000, p.11).
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GRAFICO 6-COMPORTAMENTO DA DIiVIDA PUBLICA DO BRASIL NO
PERIODO 1994- 1999
FONTE:IPEA DATA (2010)

A especulagdo sobre a condigdo da capacidade financeira Brasil, foi
ampliada, pois as contas externas do Brasil para 1999 simplesmente “nao
fechavam”, O Brasil, possuia problema grande desequilibrio em suas contas, o
déficit em conta corrente, juntamente com fuga em massa de capitais. O que
provocou uma grande redugdo nas reservas internacionais que haviam
chegado a quase US$ 75 bilhdes. Em apenas dois meses reduziu em US$ 30
bilhdes. (AVERBUG e GIAMBIAGI, 2000).
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GRAFICO 7- RESERVAS INTERNACIONAIS PERIODO 1998 1999
FONTE: BACEN (2010)

A queda do Real, em 1999 encaixou no padrao das crises dos paises
que privilegiaram a taxa cambial para controlar a inflaggo. Com a
supervalorizacdo e insustentaveis déficits em conta corrente, pois quando
lancado o Plano Real, tinha como objetivo controlar os déficits fiscais.
(CARDOSO,2001)
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5. CRISES INTERNACIONAIS

Nesta secdo, serdo observados alguns aspectos das crises
internacionais, ocorridas no periodo de 1994 a 1998. Choques externos
provocados pelas crises internacionais provocaram uma forte contracao na
liguidez internacional, o que provocou uma crise no modelo adotado pelo

governo brasileiro.

TABELA 3- CRONOLOGIA CRISES INTERNACIONAIS

Pais Més Ano

México Dezembro 1994
Asia Julho 1997
Russia agosto 1998

Fonte: (AVERBUG e GIAMBIAGI, 2000) Elaboracao propria

Os choques externos, o0 mexicano em 1994-95, o do sudeste asiatico
ao final de 1997, e o russo no segundo semestre de 1998, provocaram fortes
fluxos de saida de capitais. O que provocou a elevagao dos juros reais para
defender a taxa cambial. A cada novo ataque especulativo a elevagao dos juros
agrava o crescimento da divida Publica, e confianga no regime cambial era
solapada, na sequencia da crise russa o fluxo de capitais nao reagiam mais a
elevacao da taxa de juros. Ao chegar a este ponto as autoridades nao tiveram
outra alternativa a nao ser abandonar o regime cambial, e flutuar a taxa de
cambio. (PASTORE; PINOTTI, 1999)

5.1 CRISE NO MEXICO

No México a crise foi causada por uma politica cambial equivocada
combinada com substanciais déficits comerciais, e pela sua grande
dependéncia de capitais de curto prazo para financiar o déficit em conta
corrente, e pela instabilidade politica na parte sul do pais e pelo aumento das
taxas de juros norte-americanas. Devido a grande magnitude do desajuste na

conta corrente do balango de pagamentos, no periodo entre 1991 e 1994, o
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México teve um déficit acumulado da ordem de quase US$ 100 bilhdes, o que
corresponde a 72% do déficit das sete maiores economias da América latina. O
problema do México ndo estava no déficit do setor publico, que caiu de 17%
para 0,7% do PIB no periodo de 1982 e 1993, mas no excessivo consumo e
investimento do setor privado, causado sobrevalorizagao cambial e financiado
pela entrada de capitais especulativos de curto prazo. Com o0s sucessivos
aumentos nas taxas de juros estadunidense ao longo de 1994, ficou dificil
manter o fluxo de entrada de capitais no México. Somando a crise politica na
regiao de Chiapas o que apenas acelerou o inicio da crise. (PORTUGAL,1995)

A crise mexicana gerou grande mudanca na orientacao da politica
econdmica do Brasil. Foram revogadas as medidas tomadas em outubro, de
contengao da oferta e de incentivo a demanda de délares, tarifas de importagao
de automoéveis e outros produtos eletroeletrénicos foram elevadas para 70%, o
cambio foi desvalorizado, gerando uma nova banda cambial de 0,88 a 0,93
reais/dodlar. Tais medidas foram incapazes de reverter cenario de déficit na
balanca comercial (PORTUGAL, 1995).

5.2 CRISE ASIATICA

Um ano apds a crise mexicana, surge a crise asiatica, que atingiu
sucessivamente as economias de Tailandia, Coréia do Sul, Indonésia e

Malasia. Esta crise afetou fortemente as economias emergentes.

Dois dados ilustram a dimens&o do problema: a) segundo o BIS, em
junho de 1997, a divida externa do sistema bancario, como
percentagem das reservas internacionais, era de 216% na Coréia, de
157% na Indonésia e de 141% na Tailandia [IDEA (1998)]; 1 b) o
crédito ao setor privado, em 1996, tinha atingido 170% do PIB na
Coréia, 130% do PIB na Tailandia, 120% do PIB na Malasia e 80% do
PIB na Indonésia [IDEA (1998)]. (AVERBUG e GIAMBIAGI, 2000,

p.8).

Para Giambiag (2000) e Averbug (2000), o sucesso das economias
asiaticas dependia de um crescimento sustentavel. Mas em contrapartida a
estagnacdo da economia causada efeitos negativos, na capacidade de

pagamento dos agentes econémicos, o que geraria sucessivas faléncias como
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um efeito domind, combinada com a queda dos valores dos termos de troca

dos bens, responsaveis pelo crescimento de anos anteriores.

5.3 CRISE RUSSA

A Russia entrou em colapso na segundo semestre de 1998, abalado
pela queda de commodities como petroleo, combinado com a queda dos
mercados financeiros dos paises emergentes, sem querer desvalorizar o
Rubro, a Russia viu sua situacao se deteriorar cada vez mais. Neste contexto a
Russia imp6e a moratéria o que deixa a situagao ainda mais complexa, como
descreve Soros (1998, p. 222).

Na segunda-feira, abriram-se as portas do inferno. A Rdssia impods a
moratéria e ampliou a banda de variagdo do rublo, na verdade
desvalorizando a moeda em ate 35%. O que é pior, os Bancos russos
estdo impedidos de honrar suas obrigacbes externas. O efeito foi
cadtico junto aos bancos estrangeiros, que desfizeram dos titulos
russos a qualquer preco.

Para Giambiag (2000) e Averbug (2000). A crise russa afetou fortemente
0s paises periféricos, pois quando a Russia aplicou a moratéria em sua divida,
provocou o fechamento dos mercados internacionais de credito quase por
completo. O que dificultaria a captacao de dolares para a manutengao das
reservas internacionais, a qual dava sustentagao para a politica cambial, de

paises em desenvolvimento, como Brasil.
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GRAFICO 8- RESERVAS INTERNACIONAIS NO PERIODO DE CRISES
FONTE: BACEN (2010)

As crises internacionais ocorridas sempre ocasionaram por parte do
governo, tentativas de manter o Real valorizado, em cada ataque especulativo
sofrido pela moeda, a autoridade monetaria usava o aumento da taxa de juros
como mecanismo de manutencao dos fluxos de capitais, este expediente se
demonstrou a cada crise mais fraco, nao sendo suficiente para manter a

entrada de capitais, aumentando a pressao sobre o cambio.

Depois de trés ataques especulativos contra o Real — em 1995, 1997
e 1998, em cada uma das crises externas anteriores — o instrumento
classico de combate a esses ataques — a alta de juros — n&o mais se
mostrava suficiente para debelar o problema, além de agravar
seriamente a situacao fiscal. (GIAMBIAGI, 2004, p. 176).
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GRAFICO 9 - COMPORTAMENTO TAXA OVER-SELIC PERIODO 1994-1998
FONTE: BACEN (2010)

TABELA 4- INDICADORES BRASIL ANO 1998

RESERVAS Transagoes Transagdes
INTERNACIONAIS DiVIDA/ DIVIDA LIQUIDA | correntes: ltimos | correntes: saldo
NFSP USS$(bilhdes) PIB (% PIB) | INTERNA (% PIB) |12 meses (% PIB) | US$(milh&es)

jan  5511,523 52.479 32,66 28,7 -3,71 -2174,7287
fev  4951,932 57.417 33,15 29,89 -3,66 -1508,809
mar 2817,491 67.772 33,24 30,98 -3,68 -2424,7962
abr  4777,682 73.849 33,46 31,71 -3,58 -2837,0877
mai  5697,007 71.951 33,92 31,97 -3,64 -2042,7548
jun  8847,539 70.060 35,17 33,13 -3,65 -2465,3404
jul  4433,716 69.368 35,55 33,46 -3,54 -2039,6724
ago 1655,187 66.480 35,81 33,5 -3,55 -1778,3403
set 9211,074 44.986 36,52 31,62 -3,85 -4837,2116
out 8483,533 41.562 37,58 32,32 -4,01 -4959,2865
nov 8765,117 40.289 38,55 33,11 -3,96 -2685,6891
dez 7337,926 43.617 38,94 33,17 -3,96 -3662,1822

FONTE: BACEM (2010); IPEA-DATA (2010), elaboracao prépria.
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Com a crise russa no segundo semestre de 1998, a situagao brasileira
se complicou, os indices econdmicos do Brasil pioraram com aumento dos
déficits em transacdes correntes, e aumento significativo da necessidade de
financiamento do setor publico, em com uma Divida liquida interna do setor
publico crescente, e com a politica adotada pela autoridade monetaria nao
mais produzindo efeito desejado, o governo viu a situagcdo cada vez mais se
deteriorar, ficando insustentavel, que provocou em seguida a mudanca da

politica monetaria brasileira.
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6. CONCLUSAO

O Brasil no periodo de 1994 a 1998 adotou a ancora cambial, para a
protecdo da moeda, o sucesso desta politica estava atrelada a entrada de
capitais estrangeiros, para que assim conseguisse controlar a inflacao e manter
o Real valorizado diante ao délar. Neste periodo o mercado financeiro
internacional foi sacudido por trés crises, a primeira foi no México entre 1994 e
1995, a qual afetou fortemente os paises emergentes, a segunda atingiu a Asia
em 1997, e por fim em 1998 a crise russa, estas crises provocaram reducao da

liquidez internacional.

Nao conseguindo manter o equilibrio nas contas publicas, causando o
aumento na necessidade de financiamento do setor publico, estes crescentes
déficits das contas publicas geraram no periodo um progressivo aumento da
divida liquida do setor publico. A divida liquida total do setor publico teve um
grande crescimento durante o periodo de 1994 a 1998, este aumento foi
gerado a partir do aumento expressivo da divida liquida interna. Este conjunto
de situagbes somado as fortes quedas nos volumes de reservas internacionais
deixaram o Brasil em situagao bastante complicada para manter a credibilidade
do Real.

Com a adogao da ancora cambial, como mecanismo de combate a
especulacao ao Real, ao longo do tempo houve grande pressao neste modelo,
pois devido aos desequilibrios das contas do governo, e as altas taxas de juros
nao mais conseguir atrair o capital externo. A cada choque advindo do exterior,
combinado com a situagao fiscal interna provocaram uma deterioragdo cada

vez maior na ancora cambial.

Ap6s os choques externos devido as crises internacionais de 1994 a
1998, deixaram o Brasil com a situacao bastante fragilizada, a cada ataque
especulativo sofrido durante este periodo, e ndo conseguindo mais atrair os
capitais externos. Apds a crise russa em 1998, a situagao ficou insustentavel,
provocando por parte do governo a mudanca do modelo de protegao a moeda

e controle da inflagdo, adotando o modelo de metas de inflagao.
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