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RESUMO

A contrapartida da estabilizacdo é a grande fragilizacao das contas
externas e internas do pais. HA um notavel crescimento dos déficits
comercial e de transacdes correntes, bem como um grande aumento do
passivo externo liquido. Internamente, ha um forte incremento do
déficit publico e da divida publica, em funcdo das altissimas taxas de
juros praticadas no periodo. O presente estudo tem o objetivo de
analisar o mercado de cambio brasileiro durante a década de 90. Para
tanto é realizada uma investigacao a respeito do mercado de cambio,
abordando a politica cambial adotada no periodo.

PALAVRAS CHAVE: Inflacao, plano de estabilizacdo, ancora cambial,
politica monetaria, valorizacdo cambial, desequilibrio fiscal, crise cambial.
JEL: E31, E39, E52, E58, E64, F31, F41.
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I. INTRODUCAO

O pressuposto basico do Plano Real, na fase da URV, foi o da
neutralidade distributiva. Para evitar as distor¢des que comprometeram o éxito de outras
politicas anti-inflacionarias, notadamente o Plano Cruzado, seria essencial que a
conversdo dos contratos para a URV ndo interferisse no equilibrio econbémico das
relacbes reguladas por esses contratos. No caso dos saléarios e beneficios, a aplicacdo
deste critério excluia tanto a conversdao "pelo pico"”, que traria de volta a espiral
inflacionaria depois de uma efémera euforia de consumo, como a conversédo "pelo piso",
que imporia prejuizos injustificaveis aos trabalhadores e teria forte impacto recessivo
sobre a economia. A alternativa foi a conversdo pela média de quatro meses, levando
em conta a periodicidade da atualizacdo monetéria dos salarios conforme a politica
vigente quando da introducéo da URV.

O lado ruim do programa de estabilizacdo foi a conseqliente queda da
arrecadacdo fiscal. Fato que pode ser bem assimilado durante o langamento do Plano
Real devido as condicOes relativamente favoraveis que permitiram ao setor publico
gerar um superavit primario ainda em 1994. Em contraste, houve uma queda da
arrecadacdo nos anos seguintes gerando sucessivos déficits primarios. Reverter essa
tendéncia tem sido o principal desafio do esforco de estabilizacao.

Ao ser implantado o plano Real se serviu de duas ancoras principais: as politicas
monetaria e cambial. A primeira foi usada pelo governo como instrumento de controle
dos meios de pagamentos; a segunda trata do controle das relacdes comerciais entre o
Brasil e o resto do mundo.

As altas taxas de juros impostas pelo governo estimulam a entrada de capital
estrangeiro e mantém o equilibrio no volume de moeda em circulacdo, gracas,
basicamente, ao saldo deficitario da balanca comercial. Num primeiro momento, a
entrada de capital produz um excedente de moedas em circulacdo, que, por sua vez,
aumenta a demanda em virtude do volume de oferta constante. Para que essa situacao
ndo chegue a desequilibrar a economia, majorando pre¢os e alimentando a inflacéo, o
governo estimula a poupanca em detrimento do consumo, mediante elevacdo da taxa de
juros.

A valorizacdo do real em relacdo ao ddlar, por sua vez, também estimula as

importacOes e os investimentos de capital externo. As importagoes trazem tecnologia,
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reducdo de custos e participacdo de produtos internacionais de qualidade no mercado
nacional. Para os consumidores, a competitividade favorece a multiplicidade de escolha,
mais qualidade de produtos e mais estabilidade de precos. Para os investidores externos,
a decisdo de aplicar no mercado financeiro brasileiro deve levar em conta o diferencial
entre as taxas de juros local e exterior bem como a expectativa de desvalorizagéo do real
em relacdo ao dolar. Dai a necessidade de manter estavel a taxa de juros.

No tocante aos meios de investigacdo para a classificacdo da pesquisa, toma-se
como base os tipos de pesquisa definidos por Vergara (1990), que a qualifica em relacéo
a dois aspectos: quanto aos fins e quanto aos meios.

Quanto aos fins a pesquisa € descritiva pois abordard os principais
posicionamentos literarios a respeito do tema, e sua importancia dentro do contexto
atual. Sera explicativa pois abordard como ocorreu a implantacdo do Plano Real, desde
a URV até desvalorizagdo da moeda, e qual o panorama da politica cambial na
atualidade.

Quanto aos meios trata-se de pesquisa bibliografica, pois o estudo apresen.

tera por base material publicado em livros, revistas e periodicos.

Il. UM BREVE HISTORICO SOBRE AS POLITICAS CAMBIAIS ADOTADAS
NO BRASIL

Do fim da Il Guerra Mundial aos ultimos anos da década de oitenta, as regras
cambiais obedecem a duas caracteristicas bésicas: as taxas oficiais de cambio sdo
fixadas pelo governo e a moeda possui um elevado grau de restricdo cambial ( reduzida
conversibilidade). Como excecdo, ao longo deste periodo, em 1953, o governo, de
acordo com a Instrucdo 70 da Sumoc, distribuia as divisas disponiveis em lotes
(alocados inicialmente em bens de acordo com sua essenciabilidade), sendo a taxa de
cambio para cada categoria determinada por meio de leildes. Neste sistema que durou,
com algumas alteracBGes, até 1957, o governo fixava a quantidade de divisas
distribuidas, mas nao o valor da moeda estrangeira.

Afora esta excecdo, as taxas fixadas eram ajustadas em periodos, que chegaram a
ser longos ou curtos, sendo que, desde 1968 até 1989, o Brasil seguiu uma politica
cambial de minidesvalorizagbes baseada na variacdo da paridade do poder de compra

(PPP), seguindo o enfoque das metas reais (enfoque pelo qual mudangas na taxa de
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cambio alteram a relacdo entre os precos domésticos e 0s externos, o que afeta a
competitividade da economia com o resto do mundo). Em 1980, com o intuito de
combater a inflagéo, os reajuste do cambio passaram a ser prefixados. No entanto, como
a economia permanecia sob um amplo sistema de indexacdo, a inflagdo chegou a
alcancar os trés digitos ao ano e os reajustes do cdmbio chegaram a ser diarios, apesar
de sempre fixados pelo governo e ndo pelo mercado. O regime cambial adotado, mesmo
com esta periodicidade, continuou mais proximo do conceito de taxa fixa.

A politica de minidesvalorizacdes tinha, basicamente, dois objetivos, um deles
era evitar ataques especulativos contra a moeda nacional e o outro era estabilizar a
remuneracdo real do setor exportador, auxiliando assim o aumento das exportacdes. Se
por um lado, esta politica foi positiva, pois trouxe maior estabilidade a taxa de cambio
comercial, por outro lado, as frequentes minidesvalorizagdes serviram para desviar a
atencdo da necessidade de uma maior desvalorizacdo real diante dos choques externos
que o Brasil sofreu na decada de 70 e 80.

A Ultima medida de restricdo cambial, anterior a abertura do mercado, deu-se em
89. O governo frente ao agravamento da tendéncia declinante do fluxo de crédito oficial
e privado, chegando este a tornar-se negativo, e devido as exiguas chances, para nao se
dizer nulas, de se conseguir reverter este quadro por meio de politicas econémicas,
optou pela moratoria ndo declarada. Estabeleceu restricbes aos pagamentos ao exterior,
ou seja, uma centralizacdo cambial, conseguindo com isto, reter o esvaziamento das
reservas internacionais. Segundo Souza (1998), medidas como a moratdria sobre a
divida externa e outras restricbes a conversibilidade da moeda nacional, apesar de
permitirem deter a sangria de divisas para o exterior em situacGes de crise cambial
latente, elas, por outro lado inibem o ingresso e estimulam a saida (inclusive a fuga) de
capitais.

Em marco de 1990, no inicio do governo Collor, foi adotado o regime de cambio
flutuante e uma retencdo de haveres em moeda local que restringia a demanda em
divisas externas. Este sistema estabelecia que caberia aos bancos e corretoras determinar
diariamente o preco do ddlar no mercado, efetuando operacdes de compra e venda da
moeda americana. O BACEN ao invés de ter a obrigacdo de comprar e vender dolares a
uma taxa anunciada pela politica das minidesvalorizagdes, interviria somente quando 0s
objetivos tracados em relacdo as reservas e a base monetéaria tornavam isto necessario.
No entanto, apesar do regime adotado pretender uma alta conversibilidade e flutuacéo

cambial, na pratica somente a crescente conversibilidade da moeda nacional se
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verificou. No que tange a flutuacdo cambial propriamente dita, com o Banco Central
intervindo aos poucos nos segmentos oficiais do mercado (flutuante e turismo), o
regime foi caminhando progressivamente na direcdo da flutuagéo suja, e finalmente, em
setembro/outubro de 91 retornando ao regime de cambio fixo. Portanto, 0 mercado, que
vinha variando o cadmbio baseando-se quase que totalmente na perspectiva de inflacéo
para 0 més, volta a sofrer intervencbes por parte do BACEN, retornando a taxa de
cambio® a apresentar uma depreciacdo real, de forma a reverter a tendéncia de queda das
exportacoes e aliviar a crise de liquidez da economia.

No que tange a conversibilidade da moeda, cabe destacar que nesta época
garantiu-se a plena transitividade entre as moedas nacional e estrangeira, aumentando-se
a conversibilidade interna, ao possibilitar sua retencdo como ativo de reserva (criagao de
alternativas de aplicacdo em ativos financeiros externos ou indexados em dolar), e a
conversibilidade externa, permitindo a um publico mais amplo a utilizacdo de moeda
estrangeira para pagamentos e remessas ao exterior.

Outro ponto a ser levantando é a diferenca existente entre as cotacdes no
mercado oficial e paralelo que chegou a ser, de meados dos anos 60 ao final de 88, por
vezes mais de 100 %. A partir de 1989, introduziu-se um terceiro segmento no mercado
de cambio brasileiro, de forma a abrigar transagdes em moeda estrangeira para fins de
turismo. Como este novo segmento era dotado de cotacdes flexiveis, capazes de se
adaptar as mudancas na escassez relativa de divisas, ele passou a concorrer com 0
mercado paralelo na compra dos saldos em moeda estrangeira ndo alocados no
segmento “comercial” ou "livre”. Assim sendo, a partir desta época, um aumento da
demanda de divisas passou a provocar um aumento das cotacoes flutuantes e ndo mais
uma reducdo nas reservas. Somando-se a criacdo deste novo segmento, a transferéncia
para o mercado (intermediarios financeiros) da responsabilidade pela determinacdo das
taxas de cambio e pela conciliacdo entre demanda e oferta de divisas, 0 mercado de
cambio comercial tornou-se mais sensivel as taxas de juros, a instabilidade da politica
doméstica, sobretudo ao balan¢o de pagamentos, e as expectativas de desvalorizacdo do

cambio.
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Em 1990, apés a reducdo da liquidez geral da economia, que 0 governo
implementou por meio do seqliestro de 80% dos haveres financeiros, 0s segmentos
turismo e paralelo comegaram a se aproximar do comercial ndo tendo a partir deste
momento voltado a apresentar um agio com percentuais elevados, conforme demonstra
o Grafico 1. No inicio o Banco Central intervinha indiretamente no mercado paralelo
por meio da venda de ouro, mas a partir de 1992, o BACEN passou a poder controlar o
distanciamento das cotacdes entre paralelo e comercial comprando e vendendo moeda
estrangeira diretamente no mercado flutuante. Esta unificacdo cambial foi perseguida
com a finalidade de mais tarde ser utilizada como um indexador confiavel, ou seja,
CcOmo uma ancora para a estabilizacéo.

Cabe lembrar que, apesar da quantia transacionada no mercado paralelo néo ser
de fato relevante, o distanciamento entre o flutuante e o paralelo é prejudicial a
conducéo de politicas econdmicas, pois o elevado agio estimula a fraude cambial, alem
de funcionar como um termémetro das expectativas de flutuacdo da taxa oficial.

Ap0s esta rapida passagem pelo sistema de taxas de cambio flutuante, o governo
retorna a politica de taxas de cambio fixo, monitorando a evolucdo da taxa de cambio
em linha com a inflacdo por meio de leiles periddicos. Esta politica alinhada
conjuntamente com o aumento da conversibilidade da moeda nacional, taxas de juros
elevadas e politicas de incentivo a entrada de recursos externos, tornou possivel um
enorme afluxo de recursos externos e, conseqiientemente , um fortalecimento das

reservas internacionais do pais. O aumento do ingresso de recursos externos ocorreu
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apesar do pequeno volume de financiamentos de organismos multilaterais e agéncias
governamentais, concentrando-se basicamente em recursos privados.

Com a abertura da economia ao mercado financeiro internacional, a adocéo de
uma politica de cambio fixa perseguindo metas reais, as taxas de juros domésticas
deveriam se igualar as externas, acrescidas da expectativa de desvalorizagdo cambial e
do risco de inadimpléncia. A partir de 1991, com a queda do "risco Brasil" a diferenca
entre a taxa de juros doméstica e externa funcionou como um indutor do fluxo de capital
externo para o Brasil. Cabe destacar no entanto, que esta politica de manutencdo do
cambio a niveis reais, torna a moeda enddgena e, praticamente, elimina a pratica de uma

politica monetéria ativa eficiente.

I11. MERCADO DE CAMBIO BRASILEIRO

Vistas pelos aspectos relacionados a sistema de pagamentos, as operacdes
cambiais no Brasil tém importancia sisttmica e ndo contam, atualmente, com
mecanismos seguros no processo de liquidacdo do mercado interbancario. 1sso se reflete
tanto na formacéo das taxas de cambio praticadas como na concentragdo do mercado em
instituicbes de grande porte, com baixos riscos de crédito e de liquidez. A0 mesmo
tempo, o mercado de cambio brasileiro, considerando-se o contexto legal em vigor para
suas operacdes, possui normas prudenciais e super-visao bancaria adequadas. Todavia, a
falta de um processo de liquidacdo, com estrutura de gerenciamento de riscos especifica,
expbe seus operadores, o Banco Central do Brasil e 0s respectivos bancos
correspondentes no Exterior a riscos de crédito, de liquidez e operacionais.

As operacBes de compra e venda de moeda estrangeira no Brasil acontecem em
dois segmentos distintos: entre bancos e clientes — exportadores, importadores e
investidores (operacdes de ingresso e remessa) — e entre bancos. Enquanto os riscos das
primeiras, em funcdo das normas prudenciais e da supervisdo bancéria, estdo quase que
segregados entre seus participantes — bancos e clientes —, os das segundas, relacionados
a operacdes interbancarias, embutem alto potencial sistémico para o Sistema Financeiro
Nacional, inclusive para os correspondentes dos bancos brasileiros no Exterior, os quais,
para viabilizar o processo de liquidacdo das operacGes contratadas no Brasil, executam
trabalho de verdadeiras cAmaras de compensacéo e de liquidacao.

O risco de crédito, hoje presente nas operacdes de cambio, sera eliminado para

0s bancos participantes do mercado de cambio brasileiro com a instituicdo da Camara
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de Registro, Compensacéo e Liquida¢do de Operacdes de Cambio BM&F. A Camara de
Cambio BM&F seré parte nos contratos de compra e venda de moeda estrangeira, para
efeito de liquidacao.

Assim, os vendedores venderdo a Camara e os compradores comprardo da
Camara. Seus sistemas viabilizardo o principio de pagamento contra pagamento, que
encontra o necessario respaldo juridico na legislagdo brasileira, evitando, dessa forma,
os riscos de um banco, apds pagar a moeda nacional a outro banco no Brasil, ndo
receber a moeda estrangeira no Exterior, ou vice-versa.

O risco de liquidez também ficard afastado, posto que a Cémara celebrara
contratos de compra ou de venda de moeda estrangeira com varios bancos de grande
porte, em montante suficiente para garantir a liquidacdo de todas as obrigacOes, em
moeda nacional ou estrangeira, mesmo que todos os bancos devedores ou credores de
moeda estrangeira se tornem inadimplentes.

A questdo que sempre se levanta com relagdo a liquidez é: o que aconteceria
caso ndo houvesse moeda estrangeira disponivel no mercado, ou seja, em situacdo de
crise cambial?

N&o é competéncia nem responsabilidade da Camara administrar esse tipo de
risco. Compete ao BACEN e as autoridades decidir, com a Camara ou sem ela, sobre
como lidar com esse problema. Em situagdes de crise cambial, as autoridades
normalmente adotam o procedimento legal de centralizar as opera¢Ges cambiais no
Bacen. Nesse caso, ndo existirdo operacdes a serem liquidadas nos sistemas da Camara,
uma vez que também nao existirdo no mercado interbancério.

O risco e os custos operacionais ficardo drasticamente reduzidos, dado que a
Céamara trabalhard com sistema de pagamentos por valores liquidos compensados.
Assim, ndo haverd mais pagamento operacdo por operacdo, em moeda nacional e
estrangeira, como acontece hoje. E comum no sistema atual um banco comprar US$100
milhdes em dez operacbes de US$10 milhdes e vender os mesmos US$100 milhdes em
dez operagdes de US$10 milhdes e, no processo de liquidagdo, necessitar receber dez
vezes para pagar também dez vezes. Para essa mesma situacdo, ndo serd emitida

nenhuma ordem de pagamento pelos sistemas da Camara.
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111.1 Regime Cambial

O regime cambial no Brasil é semi-conversivel. As instituicGes financeiras
autorizadas a negociar cambio operam sob o regime de cotas, registrando todas as
transacbes no Banco Central, que monitora as entradas e saidas de divisas
internacionais. O préprio Banco Central atua no mercado cambial com o objetivo de
coibir movimentos especulativos de curto prazo e conter as flutuagdes dentro de um
intervalo por ele julgado adequado. Existem duas modalidades de cambio oficial: o
cambio comercial, reservado as operacfes de comércio exterior e o cambio flutuante,
aplicavel ao restante das operacOes financeiras internacionais.

O governo brasileiro administra as taxas de cambio objetivando a manutencao
do equilibrio da balanca comercial, o controle da inflagio e de movimentos
especulativos atraves do sistema de leildes de spreads de acordo com uma banda de
flutuagcdo previamente definida, sujeita a variagbes dentro de intervalos menores
conhecidos como intra-bandas. Tal politica procura manter o equilibrio entre a paridade
do Real frente a uma cesta de moedas, incorporando, a0 mesmo tempo, 0s ganhos
relativos de produtividade da economia. A manutencdo de um cambio estavel é
considerada vital para a credibilidade da politica de controle da inflacéo.

Em 1996, o Banco Central manteve a politica de correcdo da taxa de cambio de
forma gradual, tendo variado, na média, em torno de 0,6% ao més, o que significa ter
acompanhado de perto a variacdo dos precos, conforme é possivel observar no grafico

ao lado:

Taxa de cimbio - REUSE
(cotagdo: comercialivenda)
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Fonte: Banco Central do Brasil
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Outro aspecto favorével a manutencdo dessa politica cambial ativa é o volume
de reservas internacionais a disposicdo do Governo, que, em dezembro de 1996,
atingiram o volume de US$ 59,039 bilhdes no conceito de caixa e US$ 60,110 bilhdes
no conceito de liquidez internacional, suficientes para cobrir cerca de 11 meses de
importagdes. Na tabela abaixo, é possivel observar a evolucdo das reservas

internacionais brasileiras:

Reservas Internacionais Brasileiras (em US$ bilhdes)
Final de: Caixa Lig. Internacional
1991 8.552 9.406

1992 19.008 23.754

1993 25.878 32.211

1994 36.471 38.806

1995 50.449 51.840

1996 59.039 60.110

Fonte: Banco Central do Brasil

111.2 Base Legal

Existem varios diplomas legais e regulamentares que dispem sobre operagdes
com moeda estrangeira no Brasil. Relativamente as operacdes de compra e venda de
cambio no mercado interbancério, a sustentacdo legal basica vem da Lei n° 4595, de 31
de dezembro de 1964, e das normas complementares emanadas do Conselho Monetéario
Nacional (CMN) e do Banco Central do Brasil.

Relativamente as operaces de compra e venda de cambio entre bancos no
mercado brasileiro, a Lei n°® 4595/1964 atribui competéncias ao Conselho Monetéario
Nacional e ao BACEN.

Ao CMN, a mencionada lei atribui, em seu artigo 4°, inciso V, a competéncia
privativa de “fixar as diretrizes e normas da politica cambial, inclusive compra e venda

de ouro e quaisquer operag0es em moeda estrangeira”. Esta é a competéncia que

11
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sustenta legalmente as decisGes relativas as compras e vendas de cambio, entre os
bancos autorizados, em operacOes que irdo cursar nos sistemas da Camara de Cambio
BM&F.

As diretrizes fixadas pelo CMN para a politica cambial, geralmente por proposta
do BACEN, séo divulgadas ao publico por meio do instrumento denominado resolucéo.
No que tange ao mercado interbancério de cambio, em que atuard a Cémara, a
Resolucdo n® 1690, de 18 de margo de 1990, continua sendo o principal normativo do
Conselho Monetario Nacional.

Ao BACEN, a Lei n® 4595/1964 atribui a competéncia de cumprir e fazer
cumprir as disposic6es que Ihe sdo atribuidas pela legislacéo e pelas normas do CMN.
Dentre as varias competéncias do Banco Central, estdo aquelas pertinentes ao mercado
de cambio brasileiro, como: (a) ser o depositario das reservas oficiais de ouro e de
moeda estrangeira (artigo 10, inciso VII); (b) conceder autorizacdo aos bancos para
praticar operacdes de cambio (artigo 10, inciso 1X, alinea d); (c) atuar com vistas no
funcionamento regular do mercado cambial (artigo 11, inciso I1I).

I111.3 Mercado Primario de Cambio

Sé&o consideradas operacdes de mercado primario aquelas efetuadas entre bancos
e clientes. Essas operagdes ndo serdo cursadas nos sistemas da Camara. Os bancos, ao
operar no mercado primario, ficam com posi¢cdes compradas ou vendidas, dentro dos
parametros fixados pelo Banco Central, e realizam, no mercado interbancario, as
operagdes necessarias ao denominado “nivelamento de posi¢des”, que € a venda da
posicdo comprada ou a compra da posicdo vendida.

As operacdes de cambio comercial sdo, basicamente, aquelas resultantes da
pratica de comércio exterior, em que exportadores ou importadores necessitam trocar
suas moedas, recebidas ou pagas, respectivamente, para viabilizar seus negocios. Existe
uma definicdo que descreve de maneira muito competente a atividade cambial no
comércio, de autoria do economista francés Gaetan Pirou: “As operagdes de cambio sdo
0 resultado da coexisténcia entre o internacionalismo do comércio e o nacionalismo das
moedas.”

As operacOes financeiras de cambio refletem os movimentos de capitais entre
diferentes paises com diferentes moedas. Sdo operacbes entre bancos e clientes,

destinadas a trocar moedas que entram e saem do Pais na forma de ingressos e remessas

12
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financeiras. Os movimentos de capitais, para investimentos no Pais ou no Exterior,
dispbem de legislacdo e controles especificos e, do mesmo modo que as operacdes
comerciais, acabam por gerar posi¢des cambiais nos bancos e podem impactar o

mercado de cAmbio interbancario em que atuara a Camara de Cambio BM&F.
I11.4 Mercado Interbancério

O mercado interbancario de cambio, como mencionado, é aquele em que o0s
bancos buscam, por meio de compras e vendas, compatibilizar suas posicdes cambiais
com suas necessidades de moeda estrangeira e nacional e, também, com a
regulamentacdo do Banco Central.

Dos quase 200 bancos hoje titulares de conta “reservas bancdrias” junto ao
BACEN, aproximadamente 120 estdo autorizados a praticar operagdes de cambio, sendo
que 50% do volume do mercado se concentra em cerca de 20 bancos. Esse fato decorre,
em parte, dos riscos, principalmente do risco de liquidacdo, a que os bancos ficam
expostos dentro do atual modelo.

A contratacdo de compra ou venda de cambio no mercado interbancario €
precedida de negociacdo, que pode ser direta entre as mesas dos bancos ou intermediada
por sociedades corretoras autorizadas. Concluidos os ajustes negociais, as partes, banco
comprador e banco vendedor, necessitam registrar a operacdo de compra e venda nos
sistemas do Banco Central. Somente com esse registro o contrato passa a existir
legalmente.

O registro da operacao de cambio nos sistemas do Bacen ¢é feito, via sistema
eletronico, pelo banco comprador da moeda e confirmado pelo banco vendedor.

O maior risco do mercado de cambio interbancario no Brasil esta no processo de
liguidacdo em uso. As operacdes de cambio no mercado interbancéario sdo liquidadas
por valores brutos, operacdo por operacao, independentemente de a posicao liquida final
do banco ser comprada, vendida ou nula. Esse processo de liquidacdo pelos valores
brutos de cada operacdo aumenta significativamente o Clearing de Cambio risco de
principal para o BACEN, para o banco comprador e para o banco vendedor. Para os
bancos envolvidos existe, ainda, o risco de volatilidade da taxa de cambio. Tais riscos

estdo presentes nas situacdes discriminadas a seguir.
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I11.5 Risco dos Bancos

O BACEN debita a conta reservas bancarias de todos os bancos que compraram
moeda estrangeira, operacao por operac¢do, independentemente de a posicdo liquida final
ser comprada, vendida ou nula; da mesma forma, operacdo por operacao, credita a conta
reservas bancérias dos bancos que venderam a moeda estrangeira. Esses lancamentos
sdo efetuados automaticamente, na abertura do dia indicado para liquidacdo das
operagcdes de compra e venda de cambio. Caso ndo haja saldo suficiente para a
cobertura dos débitos, fica para o Banco Central o risco de crédito no decorrer do dia.
Ocorrendo, nesse periodo, a liquidacdo extrajudicial do banco devedor, o Bacen passa a
ser credor da massa, tendo, assim, de habilitar-se no quadro geral de credores.

O banco comprador da moeda estrangeira tera sua conta reservas bancérias
debitada pelo Banco Central na abertura da data indicada para liquidacdo da operacao
de cambio. Todavia, a confirmacdo do crédito em moeda estrangeira, em geral, é feita
no fechamento do mercado financeiro de Nova lorque do mesmo dia. No mercado de
cambio brasileiro sem clearing de cambio, ndo se aplica ao processo de liquidacdo de
compra e venda de moeda estrangeira o principio de pagamento contra pagamento,
indicado pelas boas préaticas internacionais para as operagdes da espécie. Dificilmente
também, no modelo atual, haveria a possibilidade de pagamentos simultdneos nas
operacdes com cambio para evitar o risco de principal. Por conseguinte, o banco
comprador corre o risco de ser debitado pelo valor da moeda nacional e de ndo receber a
moeda estrangeira. Nessa situacdo, o comprador fica tanto com o prejuizo da moeda
entregue quanto com o do ndo-recebimento da moeda comprada, pois, sendo 0 banco
vendedor inadimplente, deve ser liquidado extrajudicialmente pelo Bacen. Resta ao
comprador, como Unica alternativa, habilitar-se como credor da massa no quadro geral
de credores. Além do risco de principal nas duas moedas, o banco comprador necessita
ir a0 mercado para repor sua posicdo em moeda estrangeira, realizando nova operagéo
de compra, que sera feita, evidentemente, a taxa de cambio de mercado. Agrega-se ao
risco de principal, portanto, o risco de variacdo da taxa de cambio.

O banco vendedor, quando agenda previamente sua ordem de pagamento em
moeda estrangeira com seu correspondente em Nova lorque, corre o risco de o banco
comprador ser liquidado pelo BACEN, antes da operacdo de débito/crédito nas
respectivas contas reservas bancarias. Nessa hipdtese, pode acontecer de o banco

vendedor da moeda estrangeira ndo dispor de tempo habil para cancelar o pagamento,
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ficando, em consequéncia, tanto com o prejuizo da moeda entregue quanto com o do
ndo-recebimento do pagamento do valor em moeda nacional. Sua alternativa serd, entdo,
habilitar-se como credor no quadro geral de credores. Além do risco de principal nas
duas moedas, o banco vendedor também assume o risco de volatilidade da taxa de

cambio em nova operacao, que, obviamente, sera realizada a taxa de mercado do dia.
IV. O Plano Real e a &ncora Cambial

O sucesso do Plano Real na estabilizacdo do valor da moeda possibilita que a
analise econométrica seja feita como nos paises centrais, ou seja, que as politicas sejam
medidas por alteracGes dos valores nominais das taxas de juros e de cambio, e que 0
efeito destas politicas se dé sobre o nivel de pregos. Essa caracteristica exige que as
variaveis do modelo sejam definidas em termos nominais.

A mudanga da trajetdria das variaveis nominais apos o Plano Real sugere duas
alternativas. Uma seria ignorar as informagfes anteriores ao Plano Real e a outra
incorporar esta informagdo, mas admitindo a possibilidade de modificacdo dos
parametros apos o Plano Real.

Uma das dificuldades para estimar a relacdo entre estas varidveis nominais é o
seu crescimento a taxas muito altas no periodo pre-plano. Uma outra fonte de
dificuldade é a mudanca de regime econdémico ocorrida em decorréncia do Plano Real
que fica expressa também pela mudanca abrupta no nivel da taxa de variacdo das
variaveis nominais.

A implantacdo do Plano Real passa por trés fases: a fase inicial do ajuste fiscal, a
partir de dezembro de 1993; a segunda fase, caracterizada pela implantacdo da URV
(Unidade Real de Valor), entre marco e junho de 1994; e a fase final, a partir de julho
de 1994, quando se introduz a nova moeda. Conforme a Exposicdo de Motivos N°. 395,
0s objetivos do Plano vdo muito além da estabilizacdo. Trata-se de promover as
chamadas reformas do Estado, conforme o modelo neoliberal do Consenso de
Washington®, j& bastante avancadas em outros paises latino-americanos, como o Chile, a

Argentina e 0 México.

! J4 ha uma vasta literatura critica sobre o Consenso de Washington. Consultar, entre outros, a excelente
coletdnea organizada por Barbosa Lima Sobrinho, Em defesa do interesse nacional: desinformacéo e
alienacdo do patrimdnio publico, S&o Paulo, Paz & Terra, 1994, e, particularmente, o artigo nele
publicado pelo embaixador Paulo Nogueira Batista, O Consenso de Washington: a visdo neoliberal dos
problemas latino-americanos.
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IV.1 Fase 1: O ajuste fiscal

Podemos considerar o inicio do ajuste fiscal a partir do programa de Acéo
Imediata (PAI), de 14 de junho de 1993. Segundo o Governo Federal para que as
financas publicas pudessem ser equilibradas seria preciso uma ampla reorganizacao de
setor publico. Para isso, diagnosticava-se as seguintes necessidades: reducdo dos gastos
da Unido; recuperacdo da receita tributéria; equacionamento das dividas de estados e
municipios com a Unido; controle mais rigido dos bancos estaduais; saneamento dos
bancos federais; e o aprofundamento do programa de privatizagdes. As medidas iniciais
do PAI foram: corte orcamentario de US$ 6 bilhdes em 1993; proposta orcamentéria
para 1994 realista; encaminhamento de Projeto de Lei limitando as despesas com 0s
servidores civis a 60% da receita corrente da Unido, estados e municipios; e a
elaboragdo de Projeto de Lei definindo claramente as normas de pagamento das dividas
de estados e municipios com a Unido (LACERDA, 2000). Cabe registrar, ainda, que em
02/08/1993 ¢ feita uma mudanca monetaria, em que o Cruzeiro Real substituiu o
Cruzeiro na razéo de 1 para 1000.

O aprofundamento deste ajuste fiscal deu-se com a criagdo do Fundo Social de
Emergéncia (FSE), conforme Exposicdo de Motivos n°. 395 de 07/12/1993, do entdo
chamado Plano Fernando Henrique Cardoso, posteriormente Plano Real (REVISTA DE
ECONOMIA POLITICA,1994). Os objetivos do FSE eram o de equilibrar o orgamento
e atenuar a excessiva rigidez de gastos da Unido, conforme estabelecido pela
Constituicdo de 1988. Aléem do aumento de impostos federais, foi criado o Imposto
Provisorio sobre a Movimentacdo Financeira (IPMF), e anunciado um amplo programa
de combate a sonegacdo fiscal; 0 equacionamento das dividas dos estados e municipios;
a intervencdo e maior controle sobre o0s bancos estaduais, bem como a sua
reestruturacdo, da mesma forma que os bancos federais; e, finalmente, 0 compromisso
com as privatizacGes e com a reforma da Previdéncia Social. Na feliz expressao de Luiz
Filgueiras, esta primeira fase do plano de estabilizacdo se propunha a construir uma
“ancora fiscal” para os precos, garantindo aos agentes econdmicos que o governo so
gastaria 0 que arrecadasse, sem a possibilidade de emissdo primaria de titulos e moeda
para cobrir gastos correntes do Governo. Posteriormente, verificou-se que na verdade
ndo houve uma mudanca no regime fiscal, nem o anunciado controle sobre o déficit

publico, pressionado pelas elevadas taxas de juros. Tudo ndo passou de um discurso em
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busca da reverséo de expectativas e de credibilidade para a nova moeda (FILGUEIRAS,
2000).

IV.2 Fase 2: A introducdo da URV

A segunda fase do Plano Real é aquela em que € criada a URV, em 1°. de marc¢o
de 1994, e que viria a gerar a nova moeda em 1°. de julho de 1994, conforme ja definido
na Exposicéo de Motivos de dezembro de 1993. A URV era uma unidade de referéncia
ou de indexacdo, cuja variacdo diaria em Cruzeiros Reais era determinada por uma
“banda” formada pela média da variacdo do més anterior do IGP-M, da FGV, do IPCA,
do IBGE, e do IPC, da FIPE. Inicialmente, uma URV foi fixada em CR$ 647,50, ou
um ddlar. A URV variaria diariamente, conjuntamente com o délar, conforme definido
pelo Banco Central e anunciado com a antecedéncia de um dia. Segundo Gustavo
Franco o objetivo da URV era o de restaurar a funcdo de unidade de conta da moeda,
buscando a regeneracdo da moeda no Brasil, adotando-se um Unico indice oficial de
indexacdo . Embora a URV fosse uma unidade de contas, todos os pagamentos e
movimentacao bancéria continuava sendo feitos em Cruzeiros Reais (FRANCO, 1995).

A obrigacao da conversao dos salérios e dos depdsitos bancarios em URV, bem
como a fixacdo de prazo para a conversdo futura dos demais contratos, implicou a
indexacdo do conjunto dos precos da economia, e a sua dolarizacdo indireta, conforme
a Proposta Larida. Diferentemente desta Proposta, a URV exercia tdo somente a funcao
de unidade de conta, ndo podendo ser considerada uma moeda completa. Era apenas um
embrido de moeda, uma proto-moeda que depois viria a ser o Real. Neste sentido, ndo
se criou um sistema bi-monetario, com duas moedas circulando simultaneamente.

Gustavo Franco analisa de forma extremamente positiva 0 processo de
introducdo da URV: para ele ndo se confirmaram as previsdes pessimistas que
associavam a “‘superindexacdo” da economia a um encurtamento generalizado dos
contratos, produzindo um choque de oferta de grande impacto inflacionario, conforme a
critica de Francisco Lopes a Proposta Larida. O fator que causou o aumento da média
dos indices de inflacdo de 39,7% em janeiro para 46,6% em junho (Tab. 1), ndo foi o
proprio processo de “urveniza¢ao” da economia, mas as declaragdes das autoridades ndo
econbmicas (leia-se o Presidente Itamar Franco) que ao falarem contra os chamados
aumentos abusivos, contribuiram para uma onda de remarcacdes que aceleraram a

inflacdo. Isto ocorreu particularmente em junho de 1994, as vésperas da introdugdo da
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nova moeda (FRANCO, 1995, p. 54). Ainda segundo este autor, o Plano Real, com a
URYV, reproduziu de forma controlada os mecanismos semelhantes aos de um processo
de dolarizacdo, analogamente ao ocorrido nas hiperinflacfes classicas: “Com efeito, a
URV foi um mecanismo inovador, que apenas encontra precedente na pouco conhecida
experiéncia do rentenmark alem&o nos anos 20, examinada no capitulo 4 adiante, e teve
uma contribuicdo absolutamente fundamental para o sucesso do Plano Real. Ela tornou
desnecessario o congelamento e a pré-fixagdo, ou qualquer outro mecanismo coercitivo
de intervencdes nas decisdes soberanas dos agentes econdmicos. Ela ofereceu uma
fecunda terceira via entre a heterodoxia e a ortodoxia” (FRANCO, 1995, p. 49).

Vamos tratar, por ultimo, da politica salarial, que Gustavo Franco considera a
primeira e principal batalha travada no processo de “urvizacdo”. Ao propor a conversao
dos salarios de Cruzeiros Reais para URVSs, pela média dos salarios reais efetivamente
recebidos nos ultimos quatro meses, novamente veio a baila a questdo das perdas
ocorridas neste processo. Enquanto o DIEESE estimou perdas entre 28,5% e 34,8%
nesta conversao, o0 governo alegou que ndo houve nenhuma perda, pois o0 que interessa é
0 poder de compra efetivo, conforme o conceito de caixa. Em marco de 1994, o
Sindicato dos Metalurgicos de S&o Paulo, principal pélo da Forca Sindical, entra em
greve, sendo derrotado no julgamento do dissidio salarial no Tribunal Regional do
Trabalho de S&o Paulo®. Outra derrota importante dos trabalhadores ocorreu no dissidio
do Banco do Brasil, que segundo Gustavo Franco, ja contribuira no passado para o
naufragio de um outro plano de estabilizacdo. Na verdade, além destes dois casos, um
movimento grevista relevante sé foi ocorrer muito tempo depois, com o dissidio salarial
dos petroleiros, em que o governo Fernando Henrique Cardoso, a la Margareth
Thatcher, jogou todos os recursos do Estado para obter mais uma derrota exemplar
sobre o movimento dos trabalhadores. Assim, para Gustavo Franco, “o teste da politica

salarial foi, portanto, vencido com amplo sucesso” (FRANCO, 1995).

2 Anos depois, 0 ex-ministro Eduardo Jorge, ao justificar seus inGmeros contatos telefénicos com o juiz
Nicolau dos Santos Neto, ex-presidente do Tribunal Regional do Trabalho de S&o Paulo, alegou que eles
se destinavam a discutir a indicacdo de juizes de confianca do Governo Federal para o Tribunal do
Trabalho de S&o Paulo. Caso a justificativa seja verdadeira fica confirmada a ingeréncia indevida do
Executivo sobre o Judiciario (Folha de So Paulo, 2000).
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1VV.3. Fase 3: A nova moeda

Em primeiro de julho de 1994 comeca a circular o Real, substituindo o Cruzeiro
Real na relacdo de 1 para 2750, conforme o Gltimo valor da URV e a cotacdo do dolar.
Mas ndo havia uma paridade cambial fixa: a cotacdo do délar, segundo o Bacen (Banco
Central do Brasil), seria determinada pela pujanca da Lei da Oferta e da Procura. Na
verdade, com a volta do Brasil ao mercado internacional da capitais desde o inicio dos
anos 90, com o aumento dos IED (Investimentos Estrangeiros Diretos) no pais, e
finalmente, com a conclusdo do processo de negociacdo da divida externa, pendéncia
que se arrastava desde a década de 80, o Brasil passa a receber um forte influxo de
capitais externos, exponenciado pela pratica das mais altas taxas de juros reais e pelo
que é considerado o maior programa de privatizacdes do Mundo (BATISTA JR., 1996).
Assim, logo nos primeiros dias do Real, os leildes de compra de ddlar pelo Bacen
sinalizavam que a taxa de cambio ficaria abaixo de um Real por dolar. Para Gustavo
Franco, “A deflacdo no cdmbio, bem como em diversos outros precos determinados em
mercados competitivos, produziu um choque de expectativas que se revelou
fundamental, nas primeiras semanas do Plano Real” (FRANCO, 1995). Ainda segundo
este autor, observador privilegiado enquanto um dos formuladores do Plano e um dos
responsaveis pela sua implementacdo, este novo regime cambial permitiria além da
reducdo da divida publica e de seu impacto sobre as expectativas, a possibilidade de
uma politica monetaria autbnoma, dando-se um enorme passo para a construcao de uma
“ancora monetaria”. Mas, apesar da fixacdo de metas para o crescimento da chamada
monetizacdo, elas ndo foram cumpridas, com a emissdo monetaria ultrapassando em
muito as metas estabelecidas (FILGUEIRAS, 2000).

Na verdade, a questdo cambial, com uma taxa de cadmbio que chegou a R$0,83
por délar em outubro de 1994, ira se revelar um dos maiores nos gordios do Plano Real.
Evidentemente, com a economia indiretamente dolarizada, houve uma convergéncia
mais rapida do IPA para 0s niveis internacionais, enquanto que o IPC apresentou uma
inflacdo residual, pressionado pelos precos dos servicos e bens ndo comercializaveis em
geral. Assim, se considerarmos o IPA como deflator ndo existiria a sobrevalorizacdo
cambial, enquanto o resultado é oposto ao considerarmos o IPC. Na verdade, o processo
de estabilizacdo com ancora cambial pressupde exatamente a convergéncia entre o IPA
interno e externo: se ha estabilidade, o IPA ndo indicard nenhuma defasagem cambial
(BATISTA JR., 1998).
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A questdo cambial j& em 1994 é entendida como um problema por parte das
autoridades econdmicas®. Parte da equipe econdmica, especialmente Gustavo Franco,
nega a propria existéncia da sobrevalorizagdo (FRANCO,1999) e ndo vé ameagas a
politica cambial praticada, confiando em um circulo virtuoso na economia, no continuo
crescimento da produtividade e da competitividade externa, e na existéncia de elevadas
reservas internacionais (Tab. 5). Infelizmente, a qualidade das reservas existentes
deixava muito a desejar, sendo constituidas, em sua maior parte, por passivos de curto
prazo e capitais volateis: no periodo junho de 1994/ dezembro de 1995, o passivo
externo de curto prazo representou, em média, 100% das reservas internacionais
(BATISTA JR., 1996). Mas as sucessivas crises externas, como a do México em 1994, a
da Asia em 1997, e finalmente, a crise russa, em 1998, adiam as acbes mais eficazes no
sentido da correcdo da sobrevalorizagdo cambial. Ao mesmo tempo, o raio de manobra
das autoridades econbmicas vai se estreitando, conforme aumenta o déficit em
transacdes correntes do pais: a partir de um pequeno desequilibrio nas transacoes
correntes em 1993/4 (Déficit equivalente a 0,2% do PIB), atingi-se um déficit de 4,3%
do PIB, em 1998, configurando uma situagdo externa extremamente fragil (BOCCHI,
2000). Deve-se registrar que a questdo cambial, fundamental na primeira eleicdo de
Fernando Henrique Cardoso, ainda estara presente na reeleicdo, em 1998, com a
desvalorizacdo cambial sendo postergada e somente ocorrendo devido a um forte ataque
especulativo, em janeiro de 1999, poucos meses apos a eleicdo (LACERDA, 2000).

A imposicdo de derrotas politicas aos trabalhadores ndo se limitou ao periodo da
introducdo da URV. Em julho de 1995 foi decretado o fim da indexacéo salarial, com a
proibicdo de qualquer clausula de reajuste automatico, além do desconto de toda
antecipacdo ou aumentos concedidos anteriormente a data-base anual, quando seriam
negociados tanto a reposicdo da inflacdo, quanto os aumentos reais. Enfim, em um
momento de inflexdo econdmica e do aumento de desemprego”, o governo concede aos
trabalhadores a “livre negociacdo” salarial. Pior sorte tem o funcionalismo publico
federal, que fica permanentemente sem reajuste salarial e tem que enfrentar perdas de

suas conquistas historicas, como a estabilidade no emprego. Ja o salario-minimo e as

® Sobre a questéo da sobrevalorizagio cambial no Plano Real consultar, entre outros, (PASTORE &
PINOTTI, 1995), (BATISTA JR, 1996) e o nimero especial da revista Economia Aplicada, de marco de
1999. Para uma andlise extremamente acurada da politica de cdmbio do Plano Real no periodo 1994/8
ver (SOUZA, 1999).

* O desemprego aberto nas regides metropolitanas, medido pelo IBGE, passou de 5,1% em 1994 para
7,6% em 1999; ja o desemprego na Grande S&o Paulo, medido pelo DIEESE, passou de 14,3% em 1994
para 19,3% em 1999 (Conjuntura Econdmica, fevereiro de 2001). Delfim Netto chegou a escrever que a
verdadeira &ncora nominal do plano real era o desemprego (Carta capital, 2000).
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aposentarias e pensoes sofrem reduzidos reajuste, em funcéo da alegada necessidade do
controle do déficit publico e do déficit da previdéncia (FILGUEIRAS, 2000).

O comportamento dos pregos agricolas também é um fator de grande
importancia para o processo de estabilizagdo. No primeiro ano do Plano os pregos
agricolas tiveram uma variacdo média de 10%, com a queda nominal de alguns deles,
em virtude da supersafra, do congelamento dos precos minimos e das importacoes,
contra um aumento médio de 30% nos indices de precos da economia brasileira
(FILGUEIRAS, 2000). O feijao, cujo preco real subiu 20% entre 1993/94, caiu mais de
50% em 1995, enquanto o frango, considerado o bem de consumo simbolo do Plano
Real, teve uma queda real de 40% entre 1994 e 1997. O indice total dos precos agricolas
caiu 25% entre 1994 e 1996, tendo uma pequena recuperacdo de 7% em 1997
(HOMEM de MELO, 1999). Assim, ao invés de um choque agricola como ocorrido em
outras conjunturas, com impactos fortemente negativos sobre 0s pre¢os ao consumidor,
o Plano Real enfrenta um choque de oferta positivo, extremamente importante para o

processo de estabilizagéo.

T.1.INDICES DE INFLACAO E VARIACAO DA URV (1994)

Periodo IGP-M IPCA-E FIPE-3 URV
Janeiro 39,07 39,17 40,94 39,73*
Fevereiro 40,78 39,70 37,04 39,17*
Marco 45,71 43,63 41,31 46,01
Abril 40,91 41,25 45,43 42,20
Maio 42,58 44,21 44,66 41,69
Junho 45,21 44,65 48,97 46,60

*Média dos trés indices conforme tabela anexa a MP 43. Fonte: Bacen - Apud: Franco,

1995.
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T.2. BALANCO DE PAGAMENTOS: BRASIL 1981/2000 (US$ BILHOES)
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Ano Exporta¢ | Importag | Saldo da|Saldo da|Saldo de|Movimen |Saldo do
oOes oes Balanca |Balanca |Transaco |to de | Balango
Comerci |de es Capitais |de
al Servicos |Corrente Pagamen
s tos
1981 23,3 22,1 1,2 -13,1 -11.7 13,6 1,9
1982 20,2 19,4 0,8 -17,1 -16,3 10,5 -5,8
1983 21,9 15,4 6,5 -13,4 -6,8 2,9 -3,9
1984 27,0 13,9 13,1 -13,2 0.0 8,0 8,0
1985 25,6 13,2 12,4 -12,9 -0,2 1,6 1,4
1986 22,3 14,0 8,3 -13,7 -5,3 -5,9 -11,2
1987 26,2 15,1 11,1 -12,7 -1,4 -7.,8 -9,3
1988 33,8 14,6 19,2 -15,1 4,2 -9,8 -5,6
1989 34,4 18,3 16,1 -15,3 1,0 -9,6 -8,6
1990 314 20,7 10,7 -15,4 -3,8 -0,4 -4,2
1991 31,6 21,0 10,6 -13,5 -1,4 4,1 2,7
1992 35,9 20,6 15,3 -11,3 6,1 4,8 10,9
1993 38,6 25,7 12,9 -15,6 -0,6 12,5 11,9
1994 43,5 33,1 10,4 -14,7 -1,7 14,3 12,9
1995 46,5 49,7 -3,2 -18,6 -18,0 29,4 13,5
1996 47,7 53,3 -5,6 -21,7 -24,3 32,1 8,8
1997 53,0 61,4 -8,4 -27,3 -33,4 25,6 -8,0
1998 51,1 57,6 -6,5 -28,8 -33,6 25,6 -8,0
1999 48,0 49,2 -1,2 -25,2 -24,4 16,6 -7,8
2000 55,1 55,8 -0,7 -25,7 -24,6 22,3 -2,3

Fonte: Bacen e Conjuntura Econémica
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T. 3. BRASIL: VARIAVEIS MACROECONOMICAS INTERNAS - 1981-1999 (%)

ANO Investimento/P1B | IGP-DI
PIB
1981 -4,3 24,3 95,2
1982 0,8 23,0 99,7
1983 -2,9 19,9 211,0
1984 54 18,9 2238
1985 7,9 18,0 2351
1986 7,5 20,0 65,0
1987 3,6 23,2 415,0
1988 -0,1 24,3 1037,6
1989 3,2 26,9 1782,9
1990 -5,1 20,2 1476,6
1991 1,3 18,1 480,2
1992 -0,3 18,4 1158,0
1993 4,4 19,3 2708,2
1994 5,6 20,8 1093,8
1995 3,4 20,5 14,8
1996 2,7 19,3 9,3
1997 3,4 19,9 75
1998 0,1 19,9 1,7
1999 1,0 19,0 20,0

Fonte: Contas Nacionais (FIBGE) e Conjuntura Econémica.

T.4.DIVIDA MOBILIARIA INTERNA FEDERAL: 1994/2000 (R$ BILHOES)

ANO |DIVIDA MOBILIARIA
1994 |61,8

1995 |108,5

1996 |176,2

1997 |255,5

1998 |323,9

1999 [414,9

2000 |516,1

Fonte: Conjuntura Econdmica.
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T. 5. DIVIDA EXTERNA DO BRASIL: 1981/1999 (US$ BILHOES)

Divida Externa | Reservas Divida Externa

Ano Bruta Liquida
1981 74,0 7,5 66,4
1982 85,3 4,0 81,3
1983 93,6 4,6 89,0
1984 102,0 12,0 90,0
1985 105,2 11,6 93,6
1986 111,2 6,8 104.,4
1987 121,2 7,5 113,6
1988 113,5 9,1 104,4
1989 115,5 9,7 105,8
1990 123,4 10,0 113,5
1991 123,9 9,4 114,5
1992 135,9 23,8 112,2
1993 145,7 32,2 177,9
1994 148,3 38,8 109,5
1995 159,3 51,8 107,4
1996 179,9 60,1 119,8
1997 200,0 52,2 147.8
1998 241,8 44.6 197,2
1999 241,1 36,3 204,7

Divida externa liquida = Divida externa bruta - Reservas

Fonte: Bacen e Conjuntura Econdmica.

V. O PROCESSO DE DESVALORIZACAO CAMBIAL

O entendimento dos determinantes da desvalorizagdo cambial brasileira passa

pela compreensdo da interligacdo deste processo com o ambiente macroecondémico

como um todo. A rigor, esta discussdo se insere no debate sobre a crise fiscal brasileira

e suas causas. Requer, ainda, o entendimento dos efeitos da politica cambial adotada

apos a introducdo do Plano Real e seu impacto sobre a formagéo das taxas de juros, bem

como do custo recessivo do ajustamento das contas publicas.

De fato, hd muito se discute gue a politica cambial levou a uma sobrevalorizacéo

da moeda nacional e criou um desequilibrio externo que precisava ser financiado por

capitais especulativos, gerando uma elevacao dos juros e uma conseqliente deterioracédo

do déficit publico.
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Diante disso, para muitos, bastaria que o cambio fosse “corrigido” para que se
aliviasse a pressao sobre os juros, reduzindo-se, portanto, o deficit pablico e tornando
desnecessario um ajuste fiscal que trouxesse recessdo. Por este raciocinio, o problema
fiscal teria sido criado pela politica cambial.

N&o ha como negar que o alto patamar de juros mantido nos Gltimos anos
contribuiu para que o endividamento estatal se avolumasse, pressionando as contas
publicas. Todos reconhecem a impossibilidade de se retomar uma trajetoria de
crescimento sustentado sem uma reducgéo dos juros e, pelo menos, uma estabilizagédo da
relacdo divida/PIB. Naturalmente, o esfor¢o para a estabilizacdo dessa relacéo sera tanto
maior quanto maior for a taxa de juros média do periodo e quanto mais tempo se
prolongar o desajuste fiscal, que tem como maior componente as despesas financeiras
do setor publico, em um circulo vicioso.

Um primeiro ponto a ser compreendido é que uma politica cambial de
desvalorizagfes anunciadas, como a que se praticava antes de janeiro de 1999, limitava
a reducdo das taxas de juros. Isto porque a remuneracdo das operagdes financeiras em
reais sempre embutiria a remuneragdo em dolares, mais a desvalorizagdo prevista, mais
0 prémio de risco da economia brasileira. Assim, mesmo na melhor das hipdteses de
avaliacdo do prémio de risco brasileiro (bastante afetado, alias, pelas crises da Asia e da
Russia) a politica de desvalorizacdo gradual limitaria o piso dos juros aos 6% dos titulos
americanos, mais 7,5% de desvalorizacdo oficial, mais uns 6% da combinacdo dos
prémios cambiais e prémios de risco, totalizando cerca de 20% ao ano, valor ainda
muito superior as taxas vigentes no mercado internacional. Por esta razdo, muitos eram
0S questionamentos, nos meses precedentes a flutuacdo do cambio, em relacdo a
sustentabilidade de uma politica de cambio fixo com desvaloriza¢cdes anunciadas.

A evidéncia mais 6bvia da sobrevalorizacdo cambial, em uma analise superficial,
seria a existéncia de um desequilibrio no balango de pagamentos. O risco desta
conclusdo direta € o de ndo se levarem em conta aspectos ndo cambiais como
produtividade e ineficiéncias estruturais que encarecem produtos nacionais e que, se
melhoradas, poderiam ter um efeito equivalente ao de uma desvalorizacdo cambial.
Além disso, o conceito de defasagem cambial ndo € univoco, sendo dificil de definir.
Uma das maneiras ¢ definir o “cadmbio ajustado” como o que equilibra o balanco de
pagamentos, 0 que, em si, ndo é nem ruim nem bom. Depende das circunstancias. A
rigor, um déficit em conta-corrente significa a importacdo de poupanca externa. Para

paises em desenvolvimento com baixa capacidade de poupanca interna, trata-se de um

25



UI I Economia - Texto para Discussao - 322

fator positivo para o crescimento da economia, desde que estes déficits possam ser
financiados sem comprometimento da capacidade futura de gerar divisas para honrar os
financiamentos. Em uma situacdo em que os financiamentos s&o faceis e baratos, pode-
se operar com maior déficit. Com liquidez restrita, ndo hé essa opcéo e o cambio passa a
ser mais “defasado”, em face dos objetivos de politica economica desejados.

Estaria o cambio brasileiro valorizado no periodo que antecedeu a crise cambial?
H& consenso de que sim, mas discute-se o nivel de defasagem. De uma maneira geral,
muitos apontavam para uma valorizagdo real de 15 a 25%. Tais valores acabaram
mostrando-se timidos apds a desvalorizagdo, sugerindo que h& mais razdes para o
estimulo a uma depreciacdo do cambio do que a mera constatacdo de que o cdmbio esta
defasado.

De qualquer forma, naquele momento, muitos economistas, de varias correntes
ideologicas, assim como empresarios do setor industrial e exportadores defendiam a
alternativa de uma desvalorizacdo mais acentuada como uma opc¢do tentadora. Seria
resolvida a dependéncia externa de capitais, 0os juros poderiam cair (descontando das
taxas minimas a desvalorizagdo de 7,5%) e as despesas financeiras do setor publico
seriam drasticamente reduzidas, atuando no sentido favoravel ao ajuste fiscal.
Naturalmente, esta opcao também teria seus custos e incorporaria riscos substanciais de
instabilizacdo, talvez negligenciados pelos defensores da desvalorizagéo.

De fato, é preciso qualificar o que representa, de fato, uma desvalorizacéo real
do cambio. Significa, em primeiro lugar, um empobrecimento do poder de compra dos
brasileiros em relacdo ao resto do mundo, ja que encarece as importacdes e barateia as
exportacOes, aumentando sua competitividade e/ou elevando a margem de lucro do
exportador.

Normalmente, isto tem um efeito positivo sobre a balanca comercial. No caso
brasileiro, contudo, em funcdo de fatores conjunturais, como a grande elevacdo dos
precos do petroleo (produto de forte peso na pauta de importacdes) e a reducdo dos
precos das “commodities” agricolas, isto ndo ocorreu. Por outro lado, o ganho de
competitividade externa se da, indiretamente, pela reducdo do salario real do
trabalhador, ja que ha um efeito de elevacdo dos precos internos, tanto maior quanto
maior for a desvalorizacdo. Um primeiro custo do processo, portanto, recai sobre o
trabalhador. Além disso, ha um impacto negativo sobre as empresas endividadas em
dolar e sobre a divida publica, que tem parcela ndo desprezivel corrigida pela variacéo

cambial.
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Se este fendbmeno fosse acompanhado por uma elevacdo do emprego, estaria em
curso a aplicacdo do conceito de que salarios mais flexiveis atuam no sentido de atenuar
0 desemprego (tendo em conta que a flexibilidade, aqui, se da de maneira sub-repticia,
através da inflacdo). Contudo, os efeitos sobre o nivel de atividade de uma
desvalorizacdo cambial sdo ambiguos. Muitos outros fatores devem ser levados em
conta. Em primeiro lugar, deve-se considerar que nivel de controle o Banco Central
teria sobre uma desvalorizagdo cambial implementada voluntariamente, como forma de
correcdo. Tal controle dependeria, fundamentalmente, do efeito sobre as expectativas de
desvalorizacgéo futura.

No melhor dos mundos, o Banco Central implementaria uma desvalorizacéo de
15%, “acelerando” a politica de desvalorizagdes, “corrigiria o cambio” e poderia reduzir
0s juros em pelo menos 7,5% ao ano, ja que ndo haveria mais a perspectiva de uma
nova desvalorizagdo. O impacto inflacionario seria bem menor que os 15%, ja que 0s
indices de preco sdo afetados somente pela sua componente de produtos importados.
Abrir-se-ia, portanto, a perspectiva de juros internos menores e menor dependéncia de
capital externo, que levaria o Pais a escapar da “armadilha do cambio” com um baixo
custo inflacionério.

Esse raciocinio, defendido por muitos economistas, progressistas e do préprio
Governo, e que embasou a primeira tentativa de corrigir o cambio através da “banda
diagonal enddégena” de Chico Lopes, embutia uma série de hipoteses que nao
necessariamente se confirmariam. A primeira delas era a de que a quebra do regime
cambial ndo teria efeitos sobre as expectativas. Ora, a quebra de uma regra de
desvalorizacdes antiga, que vinha permitindo um determinado nivel de previsibilidade,
SO poderia aumentar a volatilidade das expectativas. Por qué, a partir deste momento,
alguém acreditaria que novas desvalorizagcdes “surpresa” nao seriam implementadas?
Por qué alguém se disporia a financiar titulos publicos a taxas mais baixas, se 0 risco
percebido de uma nova desvalorizacdo havia se tornado maior? O que ocorreria com 0
investidor interessado em internalizar recursos em investimentos diretos? O que
ocorreria com aguele que acreditou na politica de desvalorizacGes e sofreu prejuizo?
Que garantias, em termos da consisténcia de politicas macroeconémicas, incluindo ai a
solucdo do desequilibrio fiscal estrutural, se teria para que se acreditasse que “daqui
para a frente tudo seria diferente”?

Pelo menos no curto prazo, o nivel de incerteza global da economia aumentaria,

como, de fato ocorreu, aumentando o custo do processo previsto inicialmente. Este
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processo acabou gerando a necessidade de flutuacdo do dolar, com a perda de
capacidade do Banco Central de intervir na taxa de cambio. Esta passou a ser definida
por um mercado, com expectativas infladas, grandes incertezas e pouca liquidez,
levando a uma grande e descontrolada desvalorizagdo nominal do cadmbio — o
denominado “overshooting”.

Assim, a simples opgdo de alterar a politica econdmica, cdmbio e juros ndo se
mostrou suficiente para estabilizar a situacdo pds-desvalorizacdo. Em particular, a
persisténcia da nocdo de fragilidade fiscal exigiu juros ainda maiores do que antes da
desvalorizacdo. Somente ap0s atitudes no campo fiscal, consideradas criveis, é que se
viu margem para uma reducdo da desvalorizacéo e das taxas de juros. No entanto, tudo
isso trouxe um legado de triste memoria: uma inflacdo significativa para o ano de 1999
e todos 0s seus custos sociais.

Ainda assim, as previsdes mais pessimistas acabaram ndo se confirmando. De
fato, no caso brasileiro, tanto a inflagdo como a recessdo foram inferiores ao que se
previa no inicio do ano.

Uma grande desvaloriza¢cdo nominal, como a que ocorreu em janeiro de 1999,
pode se ajustar em termos reais tanto pelo recuo do cambio, geralmente com grande
recessdo, como por uma grande inflacao.

No caso brasileiro, a situacdo ficou intermediaria. A maior inflacdo atenuou a
recessdo e o cambio acabou recuando pouco. Tudo isso sé foi possivel devido a um
relativo sucesso no controle do déficit fiscal primario, ainda que com grande sacrificio
da area social. O importante é compreender que desvalorizacdo ndo é panacéia. E bom
para alguns, exportadores e detentores de moeda estrangeira, mas péssimo para outros,
importadores, devedores em moeda estrangeira e consumidores de produtos importados.

E ainda traz inflacéo.
V.1 A Crise Cambial

A ilusdo montada através do Plano Real esta se exaurindo na fogueira de intensa
crise cambial, neste inicio de 1999. H& mais de dois anos, economistas de varias
formacdes teodricas e tendéncias politicas, e seus 6rgaos principais de representacdo
(como o COFECON e os CORECONS), vinham alertando que a ancora principal do

Programa de Estabilizacdo (a ancora cambial) era insustentavel a médio prazo e
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afundaria, como afundou com a recente ruptura da banda cambial e adog&o do cambio
flutuante.

Principal geradora de vultoso déficit externo para o pais (déficit que pula do US$
1 bilhdo em 1994 para US$ 35 bilhdes, representando 4,5% do PIB, em 1998), essa
ancoragem requeria financiamento desse déficit via poupanca externa. Portanto,
pressupunha um ambiente mundial de oferta abundante de capitais dispostos a realizar
tal financiamento. Esse era o contexto de julho de 1994, quando a ancora foi adotada,
mas as sucessivas crises (México, sudeste da Asia e Rassia) o modificaram
profundamente.

O Governo brasileiro, no entanto, insistia em manter o Real sobrevalorizado,
optando por politica de ajuste gradual e lento do cambio. O mercado destrogou o
gradualismo e impds a dura verdade : a moeda brasileira estava com valor “politizado™.
O projeto da reeleicdo tentou empanar a realidade que agora se impde. O Real busca
encontrar seu real valor, em meio a intenso jogo especulativo, que culminou com a
"sexta-feira de louco™ que encerrou janeiro. O nervosismo desse dia tem base nao
apenas na condenavel acdo de especuladores (muitos deles nacionais) mas também na
fragilidade do pais e na erosdo do capital politico do Governo.

O "efeito Itamar", a bem da verdade, foi apenas a gota d’agua, posto que em
poucos meses (segundo semestre de 1998) US$ 45 bilhdes deixaram o pais, apesar dos
juros exorbitantes que beiraram os 40% em alguns momentos (estimulando a ampliacédo
do déficit pablico, que alcanca insustentaveis 8% do PIB). Erodiam-se, assim, as
reservas brasileiras impondo ida ao FMI para empréstimo de US$ 41,5 bilhdes, como
forma a assegurar que as necessidades de financiamento externo previstas para 1999 (de
cerca de US$ 60 bilhdes) pudessem ser cobertas.

As elites brasileiras preferiram, mais uma vez, fugir da correcdo dos reais
desequilibrios internos do pais que a hiperinflacdo escondia (em especial a brutal
desigualdade da distribuicdo da renda nacional e a crise financeira aguda do Setor
Pablico) e a populacdo foi convencida da "ilusdo” de que o exterior financiaria o
consumo (reprimido das classes pobres e supérfluo dos ricos) e o endividamento
crescente do pais, se remunerados regiamente por taxas de juros cada vez mais irreais.
Os déficits (publico e externo) se ampliaram apesar da venda de vultoso patrimbnio
publico e privado, e 0 "ajuste”, agora, tem que ser maior e mais doloroso do que o

necessario em 1994.
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A crise cambial, que inviabilizou a politica de sobrevalorizagdo do real frente ao
dolar, eclodiu em janeiro de 1999, inicio do segundo mandato de FHC. Isto ocorreu
apesar de um empréstimo “preventivo” do FMI de US$ 44 bilhdes. A desvalorizagdo
cambial deixou o seu rastro na evolugdo da divida publica, que saltou de R$ 388 bilhdes
em dezembro de 1998 para R$ 500 bilhdes em fevereiro de 1999, e implicou reducdo no
ritmo da atividade econémica e aumento do desemprego, além de afetar os precos, que
voltaram a subir a taxas mais elevadas.

Os quadros a seguir evidenciam a evolugcdo dos principais indicadores
macroeconémicos do Brasil, antes e depois (1994/2002) da implementa¢do da nova
moeda (o real), nos quais se destacam dois momentos distintos apds a implementacao
do real, quais sejam: até 1998, quando se encerra o 1° mandato de FHC, com o real
sobrevalorizado frente ao dolar, e a partir de 1999, quando ocorre a crise e muda a
politica cambial, com a adocdo do cambio flexivel e a instituicdo das metas
inflacionérias. Conforme se demonstra a seguir, essa mudanca no cambio alivia
momentaneamente a vulnerabilidade externa, mas de forma alguma a resolve. A
fragilidade financeira do setor publico, por sua vez, continua se aprofundamento, bem
como permanece a dificuldade de se retomar o crescimento econémico.

O quadro 1 abaixo evidencia, apds a implantacdo do Plano Real, a queda radical
da inflacdo, que se reduz, sistematicamente, de 2.406% em 1994 para 1,7% em 1998.
Como contrapartida, o saldo positivo da Balanca Comercial, que era de US$ 10,5
bilhdes em 1994, transforma-se em saldos negativos cada vez maiores, atingindo US$
6,6 bilhGes em 1998. O saldo negativo do Balanco de Servicos, por sua vez, cresce em
mais de 100% no periodo: de US$ 14,7 bilhdes em 1994 para US$ 30,4 bilhdes em
1998. Como resultado final, a dependéncia externa aprofunda-se dramaticamente, com o
saldo negativo na conta de Transacdes Correntes (Balanca Comercial + Balanca de
Servigos + Transferéncias Unilaterais) saltando de US$ 1,7 bilhGes em 1994 para US$
35,2 em 1998.
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QUADRO 1
INFLACAO E TRANSACOES CORRENTES BRASIL (1994/2001)

INFLACAO |BALANCA BALANCO DE | TRANSACOES

ANO |[IGP/FGV |COMERCIAL |[SERVICOS CORRENTES
(%) (US$ bilhdes) | (US$ bilhdes) | (US$ bilhdes)

1994  [2.406,8 10,5 -14,7 -1,7

1995 |67,5 -3,4 -18,6 -18,0

1996 |93 -5,6 -21,7 -23,1

1997 |75 -8,4 -27,3 -33,4

1998 |17 -6,6 -30,4 -35,2

1999 /20,0 -1,3 -25,8 -25,4

2000 [9,9 -0,7 -25,5 -24.6

2001 |10,4 2,5 -27,5 -23,2

Fonte: Fundacdo Getulio Vargas e Banco Central

O quadro 2 abaixo também demonstra, de forma cabal, o aprofundamento da
dependéncia externa do pais. O saldo negativo acumulado na conta de TransacOes
Correntes, no periodo imediatamente anterior ao Plano Real (1990/1994), foi de US$
13,6 bilhdes; enquanto esse mesmo saldo no periodo seguinte acumulou a assombrosa
cifra negativa de US$ 109,7 bilhdes (1995/1998) ou US$ 181,0 bilhdes (1995/2002).

QUADRO 2
TRANSACOES CORRENTES PRE E POS-PLANO REAL BRASIL (1990/2002)
PRE-REAL |POS-REAL POS-CRISE POS-REAL

ANO 1990/1994 1995/1998 1999/2002-FEV |1995/2002-FEV
BAL. COM. 60,3 -23,7 1,1 21,2

BAL. SERV. |-70,6 97,0 -81,7 -175,8
TRANSF. -3,3 11,0 51 15,9

SALDO -13,6 -109,7 -75,5 -181,0

Fonte: Fundacdo Getulio Vargas e Banco Central

A deterioracdo macroecondmica também se fez sentir nas financas publicas, no
baixo crescimento econdémico e na elevacdo do desemprego. O quadro 3 evidencia o
salto na divida externa do pais — de US$ 148,3 bilhdes em 1994 para US$ 235,1 bilhdes
em 1998 — e na divida liquida de todo o setor publico — de 29,2% do PIB em 1994 para
42,6% em 1998. Por sua vez, o PIB, que cresceu 5,9% em 1994, reduziu cada vez mais
sua taxa, chegando a —0,12% em 1998, o que implicou um salto na taxa de desemprego
de 14,3% para 18,3% na regido metropolitana de Sdo Paulo, a principal do pais. Esse

salto s6 ndo foi maior porque ja havia ocorrido um salto anterior, em virtude da abertura
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comercial patrocinada pelo Plano Collor em 1990, que elevou a taxa de desemprego de
8,8% em 1989 para 14,9% em 1992.

QUADRO 3
DIVIDA EXTERNA, DIVIDA DO SETOR PUBLICO, PIB E DESEMPREGO
BRASIL (1994/2001)

DIVIDA DIVIDA LIQUIDA |CRESCIMENTO | TAXA DE

ANO |EXTERNA |DOS.P. DO PIB DESEMPREGO
(US$ bilhes) | (% do PIB) (%) (%)

1994 148,3 29,2 5,9 14,3

1995 159,3 30,6 4,2 13,2

1996 179,9 33,3 2,6 15,2

1997  |200,0 34,5 3,6 15,7

1998  |235,1 42,4 -0,2 18,3

1999 2415 46,9 0,8 19,3

2000 [236,1 53,1 4,5 17,5

2001 (2286 53,1 1,51 19,0

Fonte: Fundacéo Getulio Vargas e Banco Central

O crescimento, a partir de 1994, da vulnerabilidade externa do pais e da
fragilidade financeira do setor publico levou, inexoravelmente, a fuga de capitais e a
crise cambial, que se manifestou no inicio de 1999. Esta ultima implicou o aumento das
taxas de inflacdo e, no transcorrer do ano, agravou ainda mais a situacéo financeira do
setor publico, ao tempo em que manteve a estagnacdo das atividades econémicas e
elevou, mais uma vez, as taxas de desemprego.

No entanto, ja no final deste mesmo ano e do ano seguinte, 0s capitais
financeiros comecaram a retornar ao pais rapidamente, o que impediu uma recessao
mais profunda em 1999 e possibilitou uma retomada em 2000. Isso ocorreu por dois
motivos: 1- ao contrario das crises do México, da Asia e da RUssia, esses capitais nada
perderam, uma vez que se retiraram antes da explosdo do cadmbio, e mesmo 0s que
ficaram acabaram se protegendo, com o estimulo do governo, através da compra de
titulos pablicos com corre¢do cambial; 2- o FMI aportou ao governo, ainda em 1998,
portanto antes mesmo de eclosdo da crise cambial, um mega empréstimo de US$ 44
bilhdes, a partir de um acordo onde se estabeleceram metas de superavit primario para o

setor publico e as taxas de inflacdo.
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Voltando a observar o quadro 1, j& analisado anteriormente, pode-se perceber, a
partir de 1999, uma melhora na Balanga Comercial do pais, cujo déficit transforma-se
num superavit de US$ 2,5 bilhdes em 2001; o mesmo ocorrendo com relagdo a conta de
TransacGes Correntes, que reduz o seu déficit para US$ 23,2 bilhdes em 2001. No
entanto, isto ocorre muito mais pela reducdo das importacdes, em virtude do baixo
crescimento econdmico, do que por um maior dinamismo das exportaces. Além disso,
a contribuicdo da Balanga de Servigos para a reducdo desse saldo foi reduzidissima,
apenas US$ 3,0 bilhdes. Na verdade, tudo isto significa, no curto prazo, uma pequena
reducdo da vulnerabilidade externa - medida pela relagcdo desses saldos com o PIB -
propiciada pela desvalorizagdo do real. No entanto, no longo prazo, qualquer
crescimento maior da economia, acima de 4% por exemplo, recoloca de novo o
constrangimento externo. O quadro 2 mostra que, mesmo apos a desvalorizacao, o saldo
negativo acumulado na conta de Transa¢des Correntes cresceu em mais US$ 75,5
bilhdes no periodo (1999/2002).

De outro lado, conforme pode ser visto no quadro 3, a fragilidade financeira do
setor publico continuou aumentando, tendo a sua divida liquida atingido 53,1% do PIB
em 2001 e ja alcangando a marca de 54,5% em 2002. Além disso, em razdo da
dificuldade de voltar a crescer — as taxas de evolugédo do PIB falam por si s6 -, também

elevou-se a taxa de desemprego, passando de 18,3% em 1998 para 19% em 2001.
V.2 Maxidesvalorizacdo Cambial

O regime cambial brasileiro, tradicionalmente de taxas fixas e restricdo cambial,
com minidesvalorizacbes cambiais, seguindo o enfoque de paridade do poder de
compra, ap0s uma rapida incursdo no regime de taxas flutuantes com crescente
conversibilidade no inicio dos anos 1990, deslocou-se para o regime de taxa de cambio
fixa e alta conversibilidade, com a predominancia do enfoque das metas reais. A partir
de 1994, com a implantacdo do regime de Bandas Cambiais mudou-se para o enfoque
de ancora cambial (enfoque pelo qual uma vez fixado a taxa de cambio as outras
varidveis macroecondmicas nominais se ajustam, ndo afetando portanto as variaveis
reais), visando a estabilizacdo dos precos, e finalmente, com a crise financeira, 0 cambio

foi liberado para flutuar sem a intervencao do governo.
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Evolucdo do Produto Interno Bruto

Os dados relativos ao Produto Interno Bruto em Reais e em ddlares correntes
foram transformados em US$ constantes de 94 de duas maneiras:

a) utilizando-se diretamente os valores em reais correntes e transformando-o0s em
dolares constantes relativamente a 1994, dividindo-os pela taxa de cdmbio (Tx) e pelo
indice de precos ao consumidor dos Estados Unidos da América (IPC-USA relativo a
94).

PIB (US$ correntes) = PIB (R$ correntes) (1)
Tx
PIB (US$ constantes de 94) = PIB (U$ correntes) (2

IPC-USA (relativo a 94)

Juntando (1) e (2) tém-se:
PIB (US$ constantes de 94) = PIB (R$ correntes)  (3)

[Tx * IPC-USA (relativo a 94)]

b) os valores em R$ correntes sdo primeiramente ajustados segundo um deflator
(relativo ao ano de 94) de forma a descontar a inflacdo interna e somente entdo sao
transformados em US$ constantes de 94, dividindo-se o resultado pela taxa de cambio
de 1994.

PIB real (R$ constantes de 94) = PIB (R $ correntes) (4)

Deflator (relativo a 94)

PIB real (US$ constantes de 94) = PIB real (R$ constantes de 94) (5)

Tx (relativa a 94)
Juntando (4) e (5) tém-se:
PIB real (US$ constantes de 94) = PIB (R$ correntes) (6)
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[Deflator (rel. 94) * Tx (rel. 94)]
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O Grafico 2, representando as séries calculadas segundo as equagdes (3) e (6)
nos mostra a dimensdo da diferenca entre o PIB calculado diretamente, corrigido
segundo a taxa de cambio e a inflagdo dos Estados Unidos da América (USA), e o PIB
real, apurado pelo IBGE, expresso em dolares constantes de 1994.

Se a taxa de cambio fosse igual a taxa de cambio "de equilibrio”, ou seja, se
representasse a real diferenca entre 0s pregos internos e externos os valores calculados
tanto pela equacdo (3), como pela equagdo (6), deveriam ser 0os mesmos. Portanto,
dividindo-se a equacdo (3) pela (6) pode-se calcular o efeito cambial, ou seja, quanto a

taxa de cambio se distancia da taxa de cambio real.

Ef. Cambial = PIB (US$ constantes de 94)

PIB real (US$ constantes de 94)
= [Tx * IPC-USA (relativo a 94)

[Deflator (relat. 94) * Tx (relativa a 94)]
= IPC-USA(relativo 94 ) * US$ 94

Deflator (relativo 94) * R$ 94

Analisando as séries nota-se que a taxa de cambio brasileira em relacdo a taxa de

equilibrio oscilou entre apreciada e depreciada. Nos anos de crescimento econémico e
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grande aporte de capital externo, quando nao era necessario gerar excedentes na balanga
de bens e servigos, eram praticadas taxas de cdmbio com apreciacdo real, de forma a
favorecer as importagfes. Enquanto que, a partir da crise da divida em 1982, quando
tornou-se necessario gerar excedentes na balanca de bens e servicgos para fazer frente ao
pagamento do servi¢o da divida, a taxa de cambio apresentou uma depreciacéo real.
Cabe citar como exemplo o ano de 1983, quando o governo pressionado pelos efeitos da
crise da divida decretou uma maxidesvalorizacdo do real, da ordem de 30%, de forma a
depreciar o cambio e gerar um aumento no volume exportado.

Ate a implantacdo do plano real manteve-se a taxa de cdmbio depreciada, com a
exce¢do do ano de 1989 e 1990, onde nota-se um equilibrio entre a taxa de cambio real
e a realizada. E de se lembrar que estes anos, correspondem a restricdo ao pagamento de
juro (1989) por meio da morat6ria ndo decretada, e a implantagcdo do regime de cambio
flutuante e da realizagdo do confisco monetario (1990). Conforme mencionado
anteriormente, o regime de cambio flutuante ndo prevaleceu, retornando-se aos poucos
ao regime de taxas de cambio fixas, com minidesvalorizagfes cambiais, visando
reverter a tendéncia de queda das exportacdes e aliviar a crise de liquidez da economia.

O Grafico 2 mostra que, com a implantacdo do Plano Real, a partir de 1994 até
janeiro do corrente, as series apresentam uma aprecia¢do do cambio, adotada, segundo
os formuladores de politica, para garantir a ancora cambial necessaria para a
manutencdo da estabilidade econdmica. Um dos itens necessarios a contencdo da
inflacdo seria a livre entrada de importados para fazer frente aos abusos de precos, o que
certamente é facilitado pela apreciacdo do real. Por fim, apds a maxidesvalorizacdo do
Real implementada pelo governo no inicio de 1999, com intuito de conter a fuga de
capitais e estancar a queda das reservas internacionais, nota-se uma forte depreciacdo
cambial.

Deste modo confirma-se a idéia de que o governo vem utilizando a taxa de
cambio como variavel de conducdo do saldo necessario na balanca de bens e servicos,
depreciando o caAmbio em relacdo ao cambio de equilibrio, quando o intuito é obter um
saldo positivo; e apreciando o cambio, quando o intuito é obter saldo negativo. Deste
modo, determinado a meta quantitativa do saldo da balanca de bens e servicos, pode-se
determinar a taxa de cambio necessaria para gera-la.

Esclarece-se que o ano de 1994 foi escolhido como ano base seguindo-se um
procedimento especifico. Calculou-se o efeito cambial tomando como ano base varios

anos diferentes, escolhendo aquele (1994) em que a média dos efeitos cambiais (1,02)
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aproximava-se mais da unidade. Conforme demonstrado no Grafico 3abaixo o0 ano
escolhido, 1994, onde o efeito cambial é proximo a um e o desvio cambial (um menos o
efeito cambial) proximo a zero, apresenta um equilibrio entre o volume exportado e
importado de bens e servigos, 0 que € indicativo de uma taxa de cambio préxima a taxa
de cdmbio real. Pode-se verificar ainda que sempre que o efeito cambial se aproxima de
um, como em 1953 (1,00), em 1963 (0,96), em 1982 (1,01), a balanca de bens e servigos
se encontrava em equilibrio. Isto demonstra a conveniéncia do ano escolhido como
base. Enfatiza-se a quase coincidéncia entre a média de aproximadamente meio século e

a média relativa a 1994, ano tomado como base neste trabalho.

Gréfico 3

Transferancia de Hecursos para a Exterior e Desyviao Cambila

AS,

'

O Grafico 3 mostra a relacdo inversa entre o desvio do cambio e as
transferéncias de recursos para o exterior. Tomando, por exemplo, os anos 80, apos a
crise em 1982, a moeda brasileira estava depreciada em relacdo a taxa de equilibrio,
tornando o desvio do cambio negativo e acarretando uma transferéncia de recursos para
0 exterior positiva. Com base nesta idéia e de posse dos dados da transferéncia de
recursos para o exterior (r ) foi calculada a relagcdo entre o desvio do cambio (d) e as
transferéncias de recursos para o exterior, ajustando linearmente os dados, conforme
Grafico 4, com um coeficiente de determinacdo igual a 0,51. Este coeficiente pode ser
considerado elevado se levarmos em conta a simplicidade do modelo, que utiliza

somente uma variavel explicativa na determinacdo do desvio cambial.
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Gréfico 4

Iransteréncias X oo dos Cambio
d 82,6964 ¢+ 0,004
R2=0512

V.3 O impacto da desvalorizagdo em 1999

No ano de 1999, a economia brasileira foi marcada por: i) introdugéo do regime
de cambio flutuante; ii) alteracdo do regime monetario, com a adogdo do regime de
metas inflacionarias; e iii) cumprimento das metas fiscais acordadas junto ao FMI.

Destacou-se a existéncia de uma maior inflagdo, mesmo que esta tenha tido um
comportamento favoravel diante da forte desvalorizagéo de janeiro de 1999. No periodo
poOs-desvalorizacdo houve um aumento das taxas de inflagdo — principalmente dos
precos no atacado —, que refletiu um ajuste nos precos relativos como conseqiiéncia do
aumento de custos decorrente do encarecimento de insumos importados. A partir de
marco, a taxa de inflacdo voltou a cair. A partir de julho, houve nova pressdo sobre os
indices de precos, exercidas pelos reajustes das tarifas pablicas e dos combustiveis. Ao
fim do ano, a inflacdo acumulada teve grande variancia entre os diferentes indices de
precos, refletindo impactos diferenciados sobre diferentes categorias de consumidores e
de renda, conforme a metodologia de apuracao de cada indice.

Neste ponto, vale especificar as caracteristicas dos principais indices de precos,

antes de apresentar seus resultados anuais:
INPC ( indice Nacional de Precos ao Consumidor/IBGE) — registra a inflacdo de

familias com renda entre um e oito salarios-minimos e tem coleta de precos feita entre

os dias 1 e 30, pesquisado em 11 capitais;
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IPCA ( Indice de Precos ao Consumidor Ampliado/IBGE) — reflete a variagdo da
inflacdo para familias com renda de até 40 salarios-minimos e tem coleta de precos feita

entre 1 e 30 do més, pesquisado em 10 capitais;

IGP- DI (indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna /FGV) — reflete a
combinac&o de trés outros indices medidos pela Fundagio Getulio Vargas: o indice de
Precos por Atacado (IPA), responsavel por 60% do peso, o indice de Precos ao
Consumidor (IPC), que responde por 30% do seu peso e o Indice Nacional da
Construcdo Civil (INCC), com 10%. Seu periodo de coleta € 0 més-calendério.

IGP - M ( Indice Geral de Precos do Mercado /FGV) - mesma estrutura do IGP-DI,
diferindo no periodo de coleta de precos, que ocorre entre o dia 21 de um més e 20 do

més seguinte.

IPA ( indice de Precos por Atacado /FGV) — reflete a coleta de precos do setor

atacadista;

ICV ( Indice do Custo de Vida /DIEESE) — reflete a variacdo de precos em S&o Paulo,
com base em familias com renda mensal entre um e 30 salarios-minimos. Pesquisado de

acordo com o més-calendario.

IPC (indice de Precos ao Consumidor /FIPE) — reflete a variacdo de precos em S&o
Paulo de uma cesta de consumo com base em familas com renda mensal entre um e oito

salarios-minimos.

Alguns pontos importantes podem ser constatados:

i) houve substancial aumento da inflagdo quando se compara o0 ano de 1999 com
1998, quando houve, inclusive, deflagcdo, pelo indice IPC/FIPE;

i) os indices que se mostraram mais elevados foram aqueles que medem

produtos do setor industrial e atacadista;
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IGP-M IGP-DI IPA INPC IPCA ICV- IPC-FIPE
DIEESE

1995 | 1525% 14,78% 6,39% 21.88% | 2241% 27.43% | 23.16%

1996 9,20% 9,34% 8,09% 9,12% 9,56% 9,93% 10,03%

1997 7,74% 7,10% 7,78% 4,34% 522% 6,11% 4,83%

1998 1.78% 1,70% 1.51% 2.49% 1.65% 0.49% -1.79%

1999 | 20,10% 19,98% 28,90% 8,43% 8,94% 9,57% 8,64%

iii) os indices voltados para a mensuracdo do consumo das familias de baixa
renda, como o IPC/FIPE e o INPC, apresentaram os menores valores, em torno de 8,5%;

iv) os indices que medem a cesta de consumo das familias de maior renda, até 30
salarios-minimos, como o ICV/DIEESE, foram ligeiramente superiores, beirando os
10%. N&o obstante, quando analisados individualmente, alguns produtos importantes
mostraram variacOes bastante elevadas ao longo de 1999. Deve-se destacar, em
particular, os combustiveis, as tarifas publicas, os automoveis novos, as mensalidades
escolares e os remedios, além de alguns produtos da cesta basica, como a carne bovina.
Tomados como uma média ponderada, no entanto, o impacto inflacionario se mostra
bem menor. Como exemplo, pode-se tomar o IPCA, indice adotado como meta
inflacionaria pelo Banco Central. Este indice apresentou variacdo de 8,94% em 1999,
enquadrando-se dentro das metas estipuladas. Para melhor analisar como se comportou
a inflacdo medida por este indice, pode-se se dividi-lo em trés grandes grupos: i) tarifas
ie combustiveis; ii) produtos comercializaveis com o exterior; iii) servicos.

No que tange aos combustiveis e tarifas, este foram, de longe, os produtos que
mais impactaram a inflacdo de 1999. Tomados em conjunto estes produtos subiram a
uma média de 21,9%.

Os bens transaciondveis com o exterior (que representam 53% de peso no
calculo do IPCA) tiveram comportamento semelhante ao do préprio indice. Deve-se
destacar que, enquanto os automdveis novos e a carne bovina tiveram 22,8% de

aumento, os alimentos frescos tiveram reducdo de 10,5% durante o ano. Os Servicos,
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por seu turno, contribuiram muito para que o IPCA apresentasse valores mais baixos.

Durante 1999, tiveram um aumento médio de apenas 1,3%.
V.4 Politica Cambial e Setor Externo

A politica cambial desempenhou papel fundamental no processo de estabilizacdo
econdmica e pode ser dividida em trés periodos. Na fase inicial do Plano, até janeiro de
1995, observou-se uma acentuada valorizacdo do cambio e uma maior abertura da
economia, causando uma maior exposicdo da producdo nacional a oferta de bens e
servicos de origem externa, o que contribuiu para o combate a inflacdo.

No segundo periodo, o regime cambial adotado em resposta a crise mexicana,
em 1995, foi marcado por desvalorizacGes cambiais graduais que visaram a recuperagao
dos desequilibrios nas contas externas, causadas pela sobrevalorizacdo 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 flutuacdo. Repetindo a experiéncia
internacional de paises que fizeram mudangas semelhantes, houve uma imediata e
significativa depreciacdo da taxa de cambio, seguida de um recuo parcial e, algum
tempo depois, de uma relativa acomodacao.

O maior impacto do modelo cambial adotado em 1994 foi sobre as contas
externas. A Balanca Comercial passou a registrar sucessivos deficits, dificeis de serem
revertidos mesmo apos a depreciacdo cambial ocorrida em 1999. Isto demonstra que a
politica cambial ndo pode ser apontada como a Unica responsavel pelos maus resultados.
As exportacOes brasileiras ainda enfrentam uma série de restricoes e dificuldades para
serem absorvidas pelo mercado internacional.

A Balanca de Servicos também se apresentou negativa ao longo do
pressionando o déficit em TransacOes Correntes e exigindo que o Governo lar
de uma politica agressiva de atracéo de capitais para garantir seu financiamento.

A politica de atracdo de capitais marcou-se por uma estratégia de elevacao das
taxas de juros, com reflexos importantes sobre o nivel de atividade da economia. Com a
adocdo de um regime de livre flutuacdo do cambio, os ajustes relativos a desequilibrios
nas contas externas se ddo por variagdes na taxa nominal de cambio, aliviando a pressao

recessiva que existia no modelo de cdmbio ancorado.
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V1. CONCLUSAO

E sabido que a politica cambial serviu como a ancora mais importante do Plano
Real. Aproveitando-se da grande oferta no mercado internacional de capitais, e com o
aprofundamento da liberalizacdo comercial e financeira, o Plano Real logrou éxito em
um periodo de fluxo positivo de capitais para o pais, 0 que possibilitou a estabilizacao
do cambio e dos precos. Importante notar que o retorno do Brasil ao mercado
internacional de capitais ocorreu apds mais de dez anos de crescentes dificuldades em
captar recursos de curto e longo prazos. Diante daquele cenario, a estratégia do governo
e do Banco Central foi a de viabilizar que o fluxo positivo de capitais externos
garantisse a poupanca externa necessaria para cobrir o déficit em transacfes correntes e
ainda permitisse a acumulacdo de reservas, fundamental para a estabilizacdo do cambio.

A garantia de um fluxo positivo de capitais dependeria de dois importantes
fatores, quais sejam, a oferta de recursos no mercado internacional de crédito e a
politica monetaria contracionista. Quanto ao primeiro fator, o inicio dos anos noventa
assiste a uma reversdo do fluxo de capitais para os paises emergentes, principalmente da
América Latina, que ndo recebiam capitais voluntarios desde a moratoria mexicana de
setembro de 1982. O segundo fator, ou seja, elevadas taxas de juros, tinha dois objetivos
claros: primeiramente permitir um diferencial de taxas que atraisse 0s capitais —
principalmente os de curto prazo — ansiosos por valorizacdo, e garantir a estabilizacdo
cambial através do acimulo de reservas internacionais. Em segundo lugar, servir como
politica de controle da demanda agregada e, por sua vez, minimizar o risco da volta da
inflacdo com o crescimento da demanda apds a estabilizacao.

De fato, o sucesso do Plano Real veio acompanhado de um crescimento
econdbmico e melhora nos indicadores econémicos e de risco para investidores
internacionais no Brasil.

Esta estratégia, no entanto, mostrou-se “self-defeating” no médio e longo prazos.
A acumulacdo de reservas veio acompanhada de uma valorizacdo sem precedentes do
Real frente ao dolar e principais moedas européias, corroendo o superavit da balanca
comercial e ampliando o déficit em transacdes correntes como proporcao do produto
interno bruto (PIB).

Do mesmo modo, as elevadas taxas de juros viriam ndo s6 a afetar

negativamente o investimento interno mas também a gerar um crescimento da divida
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publica incapaz de garantir sua solvéncia de longo prazo. O crescimento da divida
ocorreu devido as altas taxas de juros, mas também em parte devido a sua indexacao a
variagdo cambial. Elevou-se, ademais, devido a assuncdo de passivos contigentes, ndo
anteriormente contabilizados, e ainda pela negociacdo da divida dos estados. No
entanto, a despeito do efeito destes dois ultimos fatores, sdo efetivamente as elevadas
taxas de juros que contribuem primordialmente para o crescimento da divida.

Com efeito, a estratégia de estabilizacdo e aumento da insercdo internacional do
Brasil nos anos noventa fizeram parte de um conjunto de reformas estruturais por que
passaram, em maior ou menor grau, 0s paises latino-americanos. Privatizacdes,
desregulamentacéo e abertura comercial e financeira foram as mais importantes destas
reformas.

A estabilidade inflacionaria alcancada no Brasil a partir de julho de 1994 deve
ser creditada a varios fatores. O ponto de partida deste processo foi a superindexacéo da
economia, com a introducdo da URV como indexador geral, promovendo, ainda, a
dolarizacdo indireta dos precos. A partir do Real, a economia passa a ser submetida a
uma ancoragem cambial, com um cambio flexivel que implica uma forte valorizacéo
inicial da moeda nacional, sustentada por um grande influxo de capitais externos. Desde
0 inicio dos anos 90, o Brasil voltou a receber os IED, e passou a ter novamente acesso
ao mercado internacional de crédito, especialmente com o término da negociacdo da
divida externa em 1994. A entrada destes capitais também se acelera com as altas taxas
de juros praticadas internamente, bem como com o avango do processo de privatizagdes,
basicamente um processo de desnacionalizagao.

O Plano Real acelera a abertura comercial, com o aumento das importacoes de
bens de consumo duraveis e ndo-duraveis, bens intermediarios e de producdo. Surge um
grande déficit comercial, que juntamente com o déficit da conta de servicos, resulta em
crescentes déficits na conta de transacdes correntes, que em 1998 ultrapassa 0s 4% do
PIB, indicando uma extrema fragilidade nas contas externas do pais. Esta situacdo,
aliada as recorrentes crises externas, mantém a ancora cambial sobre um permanente

fio de navalha, situacdo que perdura até a desvalorizacdo cambial de janeiro de 1999.
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