





O Plano Real a luz da
experiéncia mexicana € argentina

PAULO NOGUEIRA BATISTA JR.

REFORMA MONETARIA E CAMBIAL de julho de 1994 foi considerada, desde o

inicio, como um marco no processo de adaptagio da politica econémica

brasileira ao padrio de politica economica vigente em grande parte da Amé-
rica Latina. Até entdo, o desempenho da economia brasileira, especialmente em
matéria de inflagdo, destoava dos resultados alcan¢ados no resto da regido, inclu-
sive na Argentina, na Bolivia, na Nicardgua ¢ no Peru, paises que como o Brasil
haviam experimentado surtos hiperinflacionarios na década de 80 ou no inicio
dos anos 90.

A finalidade deste trabalho ¢ analisar os primeiros dois anos do Plano Real,
em especial os seus efeitos sobre as relagoes econdmicas externas do Brasil a luz
da experiéncia de programas de estabiliza¢io semelhantes adotados no México,
a partir de 1988, ¢ na Argentina, desde 1991. A analise concentrar-se-4, portan-
to, basicamente no periodo que vai da introdu¢io da nova moeda, em julho de
1994, até meados de 1996.

Em maio de 1993, com a nomeagio de Fernando Henrique Cardoso para
o Ministério da Fazenda, teve inicio a montagem de um programa econdmico
que revelaria grande eficicia em matéria de combate a inflagdo e resultaria no
alinhamento de aspectos centrais da politica econémica do pais ao modelo de
estabiliza¢do e integragdo internacional que vinha sendo aplicado em outros pai-
ses da América Latina, particularmente no México e na Argentina. A economia
brasileira repetiria a trajetoria mexicana e argentina em alguns pontos importan-
tes, combinando sucesso inicial no combate a inflacio com elevados déficits ex-
ternos e forte dependéncia de fluxos volateis de capital internacional.

Evidentemente, cada experiéncia nacional apresenta as suas especificidades.
Nio ¢ dificil apontar diferengas significativas entre o Plano Real, o Plano Cavallo
¢ o programa mexicano. Por exemplo: o Plano Real é claramente mais flexivel e
cauteloso do que a lei de conversibilidade argentina; o plano mexicano recorreu
intensamente a politicas de pregos e saldrios, negociadas em escala nacional com
representantes de empresarios ¢ trabalhadores, elemento ausente dos programas
argentino ¢ brasileiro; no caso do Plano Real, a desindexa¢io foi alcangada de
forma original com a criagdo da Unidade Real de Valor — URV.

As diferengas nio impedem, contudo, que esses programas de combate a
inflagdo sejam considerados de forma conjunta, como exemplos de um mesmo
modelo geral de estabilizag¢do ¢ integragio internacional aplicado a diversos paises
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da América Latina nos altimos anos. O modelo inclui os seguintes elementos
centrais:

e uso da taxa de cdimbio como instrumento de combate a inflagio;

e abertura da economia as importagoes, por meio da drastica redugdo das
barreiras tarifirias ¢ ndo-tarifarias;

e abertura financeira externa, com a adogio inclusive de politicas de esti-
mulo a entrada de capitais externos de curto prazo;

medidas de desindexa¢do da economia;

ajuste fiscal e austeridade monetaria;

venda de empresas puablicas.

Todos esses aspectos estdo presentes, com maior ou menor intensidade,
nas politicas econdmicas recentes dos trés principais paises da América Latina.
Vejamos como os diversos elementos se articulam entre si.

México, Argentina e Brasil

Nos trés casos, especialmente na Argentina ¢ no Brasil, os programas de
estabilizagdo tiveram de enfrentar inflagdes muito altas segundo padroes interna-
cionais. Prevaleceu a percepg¢io de que a estabilizagdo monetaria exigia, nessas
circunstincias, o uso da taxa de cambio com o délar como incora nominal. Isso
significou assumir compromissos mais ou menos rigidos com uma trajétéria pre-
determinada para a taxa de cAmbio nominal, sacrificando em larga medida a
possibilidade de utiliza-la como instrumento de ajuste do balango de pagamentos.

Como recorda McKinnon (1994:165-166), os economistas estdo divididos
em duas abordagens conflitantes sobre o papel da taxa de cambio. A primeira,
que o autor denomina nternational adjustment approach (enfoque ou aborda-
gem do ajustamento internacional), é¢ mais popular entre os especialistas em eco-
nomia internacional ¢ remonta ao modelo de elasticidades da balanca comercial,
nessa abordagem a taxa cambial ¢ considerada como varidvel de ajustamento
util, freqiientemente indispensavel, para equilibrar as transagdes internacionais.
A segunda abordagem, denominada monetary standarvd approach (abordagem
do padrio monetirio), ¢ mais do campo dos especialistas em economia moneta-
ria, as vezes mais propensos a limitar as flutuagoes da taxa de cAmbio e a utiliza-la
como fator de harmonizag¢io das politicas monetarias de diferentes paises ¢ ins-
trumento de combate 2 inflagio. Naturalmente, esta segunda abordagem tende
a ganhar for¢a ap6s periodos de prolongada instabilidade monetaria.

Foi o que aconteceu em diversos paises da América Latina, desde o final
dos anos 80. A fungdo primordial da politica cambial passou a ser a de contribuir
para a convergéncia da inflagio doméstica a inflagdo internacional, fossem quais
fossem os efeitos em termos de perda de competitividade internacional e
desequilibrios no balan¢o de pagamentos em conta corrente.
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Na pratica, o cambio nominal estdvel ou prefixado, combinado com a aber-
tura do mercado interno as importagoes, funcionou como fator de repressio a
alta dos pregos internos, ao disciplinar os reajustes dos bens comerciaveis inter-
nacionalmente, isto ¢, os importados, os exportaveis ¢ aqueles produzidos com
insumos importados ou exportaveis (Carvalho, 1995:147). A menos que hou-
vesse convergéncia imediata da inflagio doméstica a internacional — algo que
nem a teoria, nem a vasta experiéncia com processos de estabilizagio ancorados
no cambio teriam permitido esperar —, a estabiliza¢gdo cambial tenderia a produ-
zir perda de competitividade internacional.

As perdas de competitividade acabaram sendo muito significativas, uma
vez que a convergéncia da inflagio foi bastante lenta. No caso da Argentina, a
inflagio so foi trazida para o nivel registrado nos EUA em meados de 1994, cerca
de trés anos ap6s o langamento do programa (1). No caso do México, a inflagio
nunca chegou a convergir plenamente. Antes do colapso cambial de fins de 1994,
a inflagdo mexicana ainda estava em torno de 7% a.a., mais do que o dobro da
observada nos EUA (2). Nesse contexto de lenta convergéncia da inflagio, a
perda de competitividade internacional decorrente da forte valorizagio da taxa
de cambio bilateral com o ddlar dificilmente poderia ser compensada com ganhos
internos de produtividade ou desvaloriza¢iao do délar com relagio a outras moe-
das relevantes para os paises em questdo.

Nio por acaso, tragos comuns a essas experiéncias foram o crescimento
explosivo das importag¢oes ¢ a acumulagio de déficits expressivos na balanga co-
mercial ¢ no balan¢o de pagamentos em transagoes correntes, em conseqiiéncia
nio apenas da valorizagdo cambial, mas também da abertura do mercado interno
as importagoes ¢ — nos casos argentino ¢ brasileiro, mas nio no mexicano — da
forte expansio da demanda interna que se seguiu a queda da inflagio. O México
registrou, entre 1988 ¢ 1994, déficit total em conta corrente de nada menos que
US$ 109,8 bilhoes. A Argentina acumulou déficits em conta corrente no total de
US$ 24,6 bilhoes no periodo de 1991 a 1994 (3).

Ao contrario dos déficits em conta corrente registrados na fase anterior de
endividamento acelerado das economias latino-americanas nos anos 70 até o ini-
cio dos anos 80, esses déficits recentes nio podem ser atribuidos a choques exter-
nos. Algumas variaveis exdégenas importantes, notadamente as taxas de juro em
dolares, atuaram inclusive no sentido de minorar os desequilibrios correntes dos
paises devedores da América Latina até 1993. Por exemplo, a LIBOR (taxa
interbancaria de Londres) para operagoes de seis meses em dolares caiu de uma
média de 8,8% ao ano em 1989-90 para 6,1% em 1991, 3,9% em 1992 e apenas
3,4% em 1993 (4). Nio obstante, tanto no caso do México como no da Argenti-
na, os déficits correntes cresceram de forma quase continua nesse periodo.

Desse modo, ainda que o langamento desses programas de estabilizagio
tenha sido antecedido em todos os casos, ¢ particularmente no caso do Plano
Real, de esfor¢o apreciavel na formagdo de reservas cambiais, ndo teria sido pos-
sivel sustenta-los por muito tempo sem que fosse atendida uma premissa funda-
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mental, qual seja, a da disponibilidade de capitais externos (inclusive repatriagao
de fundos de residentes aplicados no exterior) em montante suficiente para fi-
nanciar os desequilibrios de balan¢o de pagamentos produzidos pela combina-
¢do de valorizagio cambial com abertura as importagdes. Sem tal premissa, o
proprio esforco prévio de acumulagdo de reservas nao teria sido possivel na esca-
la em que ocorreu.

A abertura financeira externa ¢ a disposi¢ao de adotar politicas monetarias,
tributdrias ¢ cambiais compativeis com a atra¢do de capitais especulativos consti-
tuem, assim, aspectos centrais do modelo de politica economica seguido nos trés
paises. A razdo disso ¢ clara: a possibilidade de atrair capital externo de maior
estabilidade e em condi¢des mais favoraveis de prazo e custo depende, em gran-
de medida, do restabelecimento da confianga ¢ da credibilidade internacional do
pais. Como essa credibilidade vai sendo conquistada aos poucos ¢ os desequilibrios
externos em conta corrente aparecem com grande rapidez, a dependéncia com
relagdo a capitais de curto ¢ médio prazos instala-se quase que inevitavelmente.
O crescimento do déficit em conta corrente ¢ as evidéncias de sobrevaloriza¢io
cambial podem inclusive contribuir para retardar a recuperagio da credibilidade
e refor¢ar a dependéncia de capitais especulativos de curto prazo.

A politica fiscal desempenha, nesse contexto, a fung¢io de viabilizar a anco-
ragem cambial. A ela cabe primordialmente impedir que déficits fiscais, nao-
financiados com endividamento externo ou interno de médio ¢ longo prazos,
ameacem a sustentagdo do cambio, tornando o programa mais vulneravel a ata-
ques especulativos. Essa subordinag¢do da politica fiscal a estabilizagio cambial
decorre, evidentemente, da preocupagio de evitar que um desequilibrio crescen-
te entre a liquidez em moeda nacional (na forma de base monetaria e titulos
publicos de curto prazo) e as reservas cambiais do Banco Central force este
Gltimo a praticar taxas de juro excessivamente elevadas, em cardter permanente,
¢ acabe criando condigoes para ataques especulativos bem-sucedidos contra as
metas cambiais anunciadas pelo governo.

A privatizagdo, embora justificada, as vezes enganosamente, com apelos
genéricos a eficiéncia da gestdo privada e dos mecanismos de mercado, s6 pode
ser plenamente entendida no contexto macroecondmico ja delineado. Do ponto
de vista do modelo de estabilizag¢io adotado nesses paises, a venda de empresas
estatais ¢ especialmente eficaz quando implica desnacionalizagdo e entrada de
recursos novos em moeda de liquidez internacional. Nesse caso, ela contribui,
ainda que transitoriamente, para equacionar os problemas financeiros internos
do setor publico e, a0 mesmo tempo, para o financiamento do desequilibrio do
balango de pagamentos em conta corrente. Sinal de que talvez seja neste ponto,
e ndo nos ganhos de eficiéncia ou na confian¢a no mercado, que se localizam as
razoes primordiais da énfase atribuida a privatiza¢io esta no fato de ela ter resul-
tado, em diversos casos, na simples transformag¢io de monopodlios publicos em
monopolios privados. Outro sinal reside no fato de que diversas operagdes ditas
de privatizagdo consistiram, em realidade, na transferéncia do controle acionario
a empresas estatais estrangeiras (Batista, 1994:31).
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Antes de passar a andlise do caso brasileiro, convém advertir que o modelo
de estabilizagdo ¢ integra¢io internacional acima discutido ndo foi aplicado de
forma geral na América Latina, ainda que diversos dos seus elementos estejam
presentes nas politicas econdmicas de todos os paises da regido. Evita-se, por
isso, a designag¢io neoliberal para caracterizar as experiéncias discutidas neste
trabalho. Por ser excessivamente genérica, tal designagio oculta importantes di-
ferengas de abordagem e desempenho entre as economias da regiio.

Chile e Colombia, por exemplo, adotaram nos tltimos anos politicas bas-
tante distintas das que prevaleceram no México, na Argentina, ¢ mais recente-
mente no Brasil, em especial no que se refere a politica cambial, abertura finan-
ceira externa ¢ dependéncia de capitais de curto prazo. No Chile ¢ na Colémbia,
por motivos que nio discutirei aqui, as politicas cambiais foram mais flexiveis,
voltadas em geral para a defesa da competitividade externa; além disso, em diver-
sos periodos foram adotadas fortes restri¢oes a entrada de capitais externos de
curto prazo (5). Por isso mesmo, esses dois paises escaparam basicamente incé-
lumes as ondas de instabilidade desencadeadas pelo colapso do peso mexicano
em fins de 1994.

O ponto de partida do Plano Real

Do ponto de vista fiscal e monetdrio, o Plano Real estava longe de oferecer
garantias suficientes em 1993-94. A equipe economica do governo reiterava cons-
tantemente a sua determinac¢io de mudar o regime fiscal-monetario, isto ¢, de
realizar modifica¢des de cardter fundamental no campo das finangas ptblicas ¢
da gestdo da moeda, inclusive como precondi¢io das medidas de desindexagio.
Mas o governo Itamar Franco era um governo fraco, ja em fim de mandato, sem
base parlamentar estavel ¢ que nio contava com a legitimidade associada a elei-
¢do pelo voto direto. Nio havia condigoes politicas para construir um programa
de estabilizacio com sdélidos fundamentos fiscais ¢ monetarios.

E inegével que a politica fiscal de 1993 ¢ 1994 produziu alguns resultados,
como o reconhecimento da constitucionalidade da Contribuig¢do para o Financia-
mento da Seguridade Social — COFINS, a institui¢do do Imposto Provisério sobre
Movimenta¢do Financeira — IPMF, a aprovagio do chamado Fundo Social de
Emergéncia — FSE e os avang¢os no combate a evasao fiscal durante a gestao de
Osiris Lopes Filho na Receita Federal. Alguns desses mecanismos eram, entre-
tanto, de natureza transitoria. De qualquer forma, os ganhos obtidos em tais
frentes eram neutralizados, no todo ou em parte, por despesas expressivas em
certas areas. Parte do problema residia no fato de o governo Itamar haver herda-
do do governo Collor enorme repressio de determinados tipos de gastos,
notadamente na area da Previdéncia Social e na remunerag¢io dos servidores federais.

As finangas estaduais e municipais também davam sinais de fraqueza, atri-
buiveis em parte a circunstancias eleitorais. A interven¢ao no Banerj e especial-
mente no Banespa, em fins de 1994, revelaria mais claramente o grau de desor-
dem das finangas em alguns dos principais estados da Federagdo.
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Ao mesmo tempo, o componente financeiro do déficit pablico via-se pres-
sionado por acordos onerosos negociados pelos governos Collor e Itamar com o
Clube de Paris ¢ os bancos comerciais estrangeiros (6). Além disso, a politica de
juros altos, que vinha sendo utilizada para assegurar a formagdo das reservas
internacionais necessarias a sustenta¢ao da futura Ancora cambial, onerava as fi-
nangas publicas federais e as dos estados ¢ municipios mais endividados. A este-
rilizagdo do impacto monetirio das operagoes do setor externo contribufa tam-
bém para uma rdpida expansio da divida mobiliaria federal. Entre dezembro de
1991 ¢ junho de 1994, a divida federal em titulos (exclusive papéis na carteira do
Banco Central) aumentou de 2,7% para 10,4% do PIB (7).

Em suma, nada havia que pudesse ser apresentado, com alguma
plausibilidade, como uma mudanga de regime fiscal, para usar a expressdo consa-
grada por Sargent (1986:40-47). Para aqueles que julgavam depender essa mu-
dan¢a fundamentalmente de emendas a Constitui¢do, a oportunidade de ouro
era o periodo de revisio constitucional, por rito simplificado, previsto nas Dis-
posi¢oes Transitorias da propria Constitui¢do (8).

Entretanto, a revisdao constitucional de 1993-94 ficaria aquém das expecta-
tivas mais modestas. Do ponto de vista do programa de estabilizagdo, a tnica
emenda relevante foi a ja mencionada aprova¢io do chamado Fundo Social de
Emergéncia para o periodo 1994-95, na verdade um mecanismo de desvinculagao
de receitas (9).

No campo monetirio, a situagdo nao era melhor. Preocupado em dissipar
o ceticismo resultante das inimeras reformas monetdrias fracassadas desde o Pla-
no Cruzado, a area econdémica do governo insistia em afirmar que a introdugio
de uma nova moeda estaria, desta vez, respaldada em uma mudanga do regime
monetario, vale dizer, das regras que governam a criagio de moeda no pais (10).

Em tese, a prometida mudanga de regime monetario poderia ter tomado a
forma da implantagio de um sistema de conversibilidade com cambio fixo, a
exemplo do que ocorrera na Argentina em 1991. Essa alternativa tinha seus de-
fensores na equipe economica do governo e parece ter sido seriamente conside-
rada (11). Outra possibilidade seria uma reforma do estatuto do Banco Central
que o tornasse mais autonomo. Por motivos que nio discutirei aqui, nada disso
seria feito por ocasiao da criagdo da nova moeda. A mudanga nas regras de emis-
sdo limitar-se-ia a fixag¢ao de tetos para a base monetdria, que tiveram importan-
cia apenas transitéria, sendo revistos ¢ depois abandonados em questio de pou-
COs meses.

Trunfos externos do Plano Real

N3o era, portanto, nos campos fiscal e monetario que o Plano Real encon-
trava os seus pontos de apoio. Os trunfos principais, que seriam intensamente
utilizados a partir de julho de 1994, estavam localizados no setor externo da
economia.
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O Brasil era, naquela altura, um dos poucos paises da América Latina que
se mostrava capaz de gerar superavits substanciais na balanga comercial. Em 1992,
o saldo comercial alcangou US$ 15,2 bilhoes, o equivalente a 43% das exporta-
¢oes de mercadorias; no ano seguinte, US$ 13,3 bilhoes, 35% das exportagoes
(tabela 1). Nesse periodo, nenhuma outra economia latino-americana estava pro-
duzindo superavits tdo elevados como proporg¢io das exportagoes (12).

No ano calendario imediatamente anterior a reforma monetaria ¢ cambial,
o saldo da balanga comercial, somado as transferéncias unilaterais liquidas, foi
quase equivalente ao déficit na balanga de servigos (tabela 1). O déficit em conta
corrente de 1993 correspondeu, assim, a apenas 1,5% das exportagdes ¢ a 0,1% do
PIB em dolares estimado pelo Banco Central (13).

Até 1994 a posicao brasileira em termos de balan¢o de pagamentos em
transagoes correntes comparava-se muito favoravelmente com a dos demais pai-
ses da América Latina. A tabela 2 permite confrontar os déficits em conta corren-
te registrados pelo Brasil com os déficits de quatro outros paises da América
Latina desde 1992. Nos anos que antecederam a crise mexicana, os déficits foram
menores em paises que adotaram politicas cambiais mais prudentes, como a
Colombia até 1993 e o Chile durante todo o periodo recente. Ja na Argentina e
no México, onde a taxa cambial foi sistematicamente utilizada como instrumento
de combate a inflagdo, os déficits correntes alcancaram niveis elevadissimos até
1994. A razdo déficit em conta corrente/exportagoes foi de 59% na Argentina e
de 83% no México em 1994 (tabela 2).

O melhor desempenho do balango de pagamentos do Brasil era atribuido,
em parte, ao maior realismo da politica cambial brasileira que, em contraste
marcado com a que se praticava no México e na Argentina, procurava estabilizar
a taxa de cambio em termos reais. Como tudo mais na economia brasileira, o
preco da moeda estrangeira estava submetido ao regime de indexag¢io; o ritmo
de desvalorizacdo da taxa nominal bilateral com o délar era ditado, basicamente,
pela elevada taxa de inflagio doméstica.

Ao contririo do que ocorrera na Argentina, onde a fixa¢do do cambio foi
antecedida por um periodo de forte valorizagio cambial, no Brasil a taxa de
cambio real permanecera relativamente estavel desde a mididesvalorizagao de
fins de 1991 até junho de 1994. Dai se concluia que o Brasil poderia absorver
aprecia¢do cambial significativa em termos reais sem causar maiores danos a po-
si¢ao externa da economia.

Mas o trunfo mais alardeado ¢ que mais impressao causava era, COmo se
sabe, o elevado nivel das reservas internacionais do Banco Central, acumuladas
desde fins de 1991. Em junho de 1994, as reservas no conceito de caixa chegavam
a nada menos que US$ 40,1 bilhoes, dos quais cerca de 70% haviam sido consti-
tuidos desde a posse de Fernando Henrique Cardoso como Ministro da Fazenda.

Em retrospecto, parece evidente que a acumulagdo de reservas fez parte
das medidas preparatérias da reforma monetiria ¢ cambial. A preocupagio de
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tomar precaugoes desse tipo refletia, presumivelmente, a percep¢ao de que o
insucesso de programas anteriores de estabilizagio no Brasil, notadamente do
Plano Cruzado, se devera em parte a dificuldades de natureza cambial. A refor-
ma monetiria do Plano Real comegaria com reservas, no conceito de caixa, equi-
valentes a 18 meses de importa¢io de mercadorias (FOB), considerada a média
mensal dos 12 meses imediatamente anteriores a julho de 1994 (tabela 3). Pelo
mesmo critério, o Plano Cruzado havia comegado com reservas corresponden-
tes a seis meses de importag¢do; a reforma monetaria de marc¢o de 1990 (o Plano
Collor 1), com reservas correspondentes a trés meses de importagio (14).

O Plano Real estava bem suprido de reservas mesmo quando comparado
a0s programas mexicano ¢ argentino, ambos conhecidos por terem sido precedi-
dos de um periodo de formagio de reservas. O México comegara a sua estabili-
za¢do com reservas de 12 meses de importagio em dezembro de 1987 (15); a
Argentina dispunha de reservas para 14 meses de importa¢io as vésperas da pro-
mulgagdo da lei de conversibilidade (16).

Por dltimo, em contraste com o quadro que prevalecera durante a maior
parte da década de 80 ¢ até o inicio dos anos 90, o Brasil dispunha agora de
acesso aos mercados financeiros internacionais, gragas a ampliacdo da liquidez
internacional e a diminui¢do das taxas de juro para operagdes em dolares. Pela
primeira vez em quinze anos, parecia possivel realizar uma tentativa de estabili-
zag¢ao monetdria em um contexto de abundancia de recursos externos. Como ja
foi indicado, a prépria acumulagio de reservas nao teria sido factivel na dimen-
sdo verificada sem a possibilidade de mobilizar fundos externos. A expectativa
governamental era de que os déficits em conta corrente resultantes do programa
de estabilizagdo poderiam ser financiados sem maior dificuldade nos mercados
internacionais.

Reservas internacionais
e passivos externos de curto prazo

Em retrospecto, parece claro que havia no Brasil certa tendéncia a superes-
timar os trunfos externos de que dispunha o Plano Real em meados de 1994.
Nem tudo era tio solido quanto poderia sugerir um exame superficial das contas
externas brasileiras e do contexto internacional, como logo ficaria evidente pela
dificuldade com que o Brasil respondeu ao impacto da crise mexicana no inicio
de 1995. A aceitagdo acritica de certas teses terminaria por contribuir para deci-
soes temerdarias em matéria de politica cambial e comercial ao longo do segundo
semestre de 1994, como veremos na seqiéncia.

Considere-se, em primeiro lugar, as decantadas reservas internacionais no
Banco Central. Nao se dava, em geral, suficiente ateng¢do a natureza do estoque
de liquidez internacional constituido essencialmente a partir do inicio de 1992.
Do aumento de US$ 32 bilhoes nas reservas, entre dezembro de 1991 e junho de
1994, pouco mais de 20% haviam resultado de superavits no balango de paga-
mentos em conta corrente. Em outras palavras, tratava-se no fundamental de
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reservas emprestadas ¢ — o que era pior — formadas sobretudo por ingressos liqui-
dos de investimentos de carteira (aplicacdes em bolsas de valores, debéntures e
outros ativos financeiros) e de empréstimos de curto ¢ médio prazos (linhas
comerciais, notas, bonus etc.)

Nesse periodo, a maior parte dos investimentos estrangeiros recebidos pelo
Brasil eram aplica¢oes de carteira, que podem, como se sabe, sair do pais de
forma instantinea. Em 1992-94, 80% do influxo liquido de recursos sob a forma
de investimentos estrangeiros corresponderam a aplica¢oes de portfolio (tabela 4).

Pelos recursos externos captados sob a forma de bonus, notas e certifica-
dos de depodsitos, com prazos de quatro a seis anos, pagava-se em média taxas
anuais de juro 5 a 7% acima das taxas pagas por papéis do Tesouro americano de
prazo similar (17), muito superiores as taxas de juro que se pode obter com a
aplicagdo das reservas internacionais. A acumulag¢io de reservas financiada por
empréstimos relativamente caros resultava, portanto, em 6nus expressivo para a
conta de servi¢os do balango de pagamentos em periodos subseqtientes. Ainda
mais pesado era o impacto sobre as finangas publicas, uma vez que a remunera-
¢do das reservas correspondia a fragdo ainda menor do custo da divida mobilidria
federal colocada para esterilizar o impacto monetdrio das operagdes cambiais.

A relativa fragilidade das reservas fica evidente quando se leva em conta os
dados referentes aos passivos externos de curto prazo do pais. Entre dezembro
de 1991 e junho de 1994, a divida externa de curto prazo (exclusive atrasados)
dobrou, passando de US$ 14,6 bilhoes para US$ 30 bilhoes, segundo dados do
Banco Central (tabela 5). Em junho de 1994, a divida externa liquida de curto
prazo — definida como a diferenga entre a divida (exclusive atrasados) e os have-
res externos de bancos comerciais brasileiros — alcangava US$ 19,9 bilhoes, o
equivalente a quase metade das reservas no Banco Central (tabelas 3 ¢ 5).

Nessa época, segundo dados da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, a
carteira de ativos de investidores institucionais estrangeiros (Anexo IV da Reso-
lugdo 1.289,/87) correspondia a US$ 13,6 bilhoes, aplicados em agoes (67% do
total), debéntures, derivativos, moedas de privatizagdo e outros ativos financei-
ros (tabela 6). Como esses dados ndo cobrem a totalidade dos investimentos de
portfolio, outra forma de tentar mensurar o estoque de passivos desse tipo é
somar os fluxos liquidos registrados sob essa rubrica na conta de capitais do
balan¢o de pagamentos. Se tomarmos 1988 como ponto de partida, ano em que
0 OVErno comegou a remover as restrigdes aos investimentos externos de cartei-
ra, o ingresso liquido acumulado em junho de 1994 alcangava US$ 14,9 bilhoes
(18), correspondendo a mais de um tergo das reservas entdo existentes.

E verdade que o mercado de capitais brasileiro ndo comportaria saidas
macigas de recursos sem perda do valor dos investimentos. Por outro lado, o
risco de perda tenderia justamente a acelerar a saida de recursos em momentos
de desconfian¢a ou incerteza.

Em suma, a maior parte das reservas internacionais tinha origem na acu-
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mulagio de obriga¢oes financeiras de curto prazo ou aplicagdes volatéis. A tabela
5 compara o passivo externo de curto prazo com as reservas internacionais no
Banco Central. Em fins de junho de 1994, na véspera do lancamento do real, a
soma da divida de curto prazo (liquida de haveres externos de bancos comer-
ciais) com a carteira de ativos de investidores institucionais estrangeiros (Anexo
IV) chegava a US$ 33,5 bilhoes, o equivalente a 83,4% das reservas brutas no
Banco Central.

No que diz respeito ao endividamento de curto prazo, a posi¢ao brasileira
era, naquela altura, comparivel 2 do México ou a da Argentina. E o que se
depreende de alguns indicadores publicados pelo American Express Bank. No
final de junho de 1994, a divida de curto prazo com o sistema bancario interna-
cional (definida de forma a incluir ndo s6 dividas de prazo original inferior a um
ano, como também os vencimentos de principal, até junho de 1995, das dividas
de médio e longo prazos) representava 55,3% do total da divida bancaria no caso
do Brasil. Os percentuais correspondentes para a Argentina ¢ o México eram
56,6% ¢ 59,8%, respectivamente, com inclusido dos tesobonos no dado mexicano
(19). Naquela data, a divida de curto prazo representava 91,3% das importagoes
no caso do Brasil, contra 79% no da Argentina ¢ 54,4% no do México (tabela 7).

Evidentemente, ndo se deve inferir desses indicadores isolados que a posi-
¢do global do Brasil era pior ou mesmo equivalente a dos outros dois paises.
Outros indicadores importantes, como por exemplo o nivel de reservas, revela-
vam um quadro bem mais favordvel ao Brasil na compara¢io com Argentina ¢
México. Relativamente as importagoes, as reservas brasileiras eram naquele mo-
mento quase o dobro das argentinas e quase sete vezes as mexicanas (tabela 7).
Além disso, a posi¢ido brasileira em conta corrente era, CoOmo vimos, muito mais
forte do que a do México ou a da Argentina, paises engajados hd varios anos em
processos de estabilizagio ancorados no cambio.

De qualquer maneira, a dimensao das obrigagdes de curto prazo ou vola-
teis indicava que a garantia proporcionada pelo elevado nivel das reservas brutas
do Banco Central ndo era tdo sélida quanto geralmente se admitia. A relativa
fragilidade das reservas brasileiras ficaria evidente depois de dezembro de 1994,
quando a onda de desconfian¢a produzida pelo colapso do peso mexicano pro-
vocaria abrupta diminui¢do das reservas e fortes abalos na condu¢io do Plano
Real.

Valoriza¢ao cambial anterior ao Plano Real

Outra meia-verdade dizia respeito a posi¢io da taxa de cambio no inicio
da reforma monetiria. Como ja mencionado, admitia-se, sem maior qualifica-
¢d0, que a politica cambial seguida pelo Brasil até junho de 1994, de indexagao
do pre¢o do délar, criava uma margem de manobra adequada a utilizaciao de
uma ancora cambial. Destacados integrantes da equipe econdmica chegaram a
afirmar, mais de uma vez, que a moeda brasileira estava subvalorizada na época
da introdu¢io do real (20).
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O exame da trajetéria da taxa de cambio real nos anos anteriores a reforma
monetaria nio parece dar suporte a essas afirmagoes. Ao contririo, o que vinha
ocorrendo antes da criagio da nova moeda era uma gradual, porém significativa,
valorizacio da moeda nacional em termos reais.

Estatisticas publicadas pela CEPAL permitem comparar a evolug¢do da taxa
de cambio brasileira com a de outros paises latino-americanos. A tabela 8 registra
a evolu¢do do cambio em termos efetivos (isto ¢, calculada com base em uma
cesta de moedas) para cinco paises. Convém destacar a posi¢io registrada em
1993, ano calendario imediatamente anterior a reforma monetdria brasileira ¢ a
crise do México. Tomando-se 1987 como ano-base, o indice da taxa de cambio
real efetiva, elaborado com indices de pregos ao consumidor, era de 59 para o
México e de 60 para a Argentina em 1993; no caso da Colombia e do Chile,
paises que adotaram politicas cambiais mais prudentes nesse periodo, 0 mesmo
indice situava-se em 102 ¢ 100, respectivamente, em 1993 (tabela 8). Em outras
palavras, Chile ¢ Colobmbia mantiveram taxas de cAmbio estaveis em termos reais,
enquanto México e Argentina acumularam valorizagio real do cambio da ordem
de 40% nos seis anos que antecederam o colapso do programa mexicano.

Apesar da sua tradi¢do de indexagio cambial, o Brasil estava mais proximo
do México e da Argentina do que da Coloémbia e do Chile no que tange a evo-
lu¢do do cambio efetivo real desde fins dos anos 80. Para o Brasil, o indice era de
75 em 1993. Essa valorizagio acumulada de 25% refletia sobretudo o que aconte-
cera no periodo 1988-1990 (tabela 8).

Alegou-se que ganhos de produtividade na indutstria e em outros setores
da economia teriam compensado, pelo menos em parte, os efeitos da valorizagio
cambial sobre a competitividade internacional da economia. Os elevados superavits
na balan¢a comercial também eram apontados como argumento a favor da tese
de que inexistia defasagem cambial até meados de 1994.

E possivel que o primeiro argumento tivesse alguma base, embora nunca
tenha sido convincentemente demonstrado que os ganhos de produtividade da
economia brasileira, relativamente aos dos seus concorrentes internacionais, fos-
sem suficientes para neutralizar os efeitos da valorizagio cambial sobre a
competitividade das exportagdes e dos setores que concorrem com importagoes.
E de se notar que, desde meados dos anos 80, as exportagdes brasileiras vinham
perdendo participagdo nas exportagdes mundiais ¢ nas exportagoes dos paises
em desenvolvimento. Entre 1980-85 ¢ 1990-93, a participa¢ao do Brasil nas ex-
portagoes mundiais sofreu queda significativa, caindo de 1,28% para 0,94%. No
mesmo periodo, a participa¢io das exportagoes brasileiras no total exportado
por paises em desenvolvimento ndo-exportadores de petréleo diminuiu de for-
ma ainda mais pronunciada, passando de 5,98% em 1980-85 para 4,08% em 1990-
93 (tabela 9).

Quanto ao segundo argumento, cabe observar que os saldos comerciais ja
vinham sofrendo sensivel diminuigao mesmo antes de julho de 1994. Compara-
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do as exportagoes, o superavit da balang¢a comercial caira de 52% em 1988-89
para 39% em 1992-93. Como propor¢io do PIB em dodlares, o saldo comercial
diminuira de 5,1% para 3,5% no mesmo periodo (tabela 10).

Era preciso levar em conta também que os saldos comerciais ainda eleva-
dos refletiam, em grande medida, o deprimido nivel de atividade econ6mica no
final dos anos 80 ¢ inicio dos anos 90, época de recessio ou crescimento medio-
cre para a economia brasileira. O superavit estrutural, isto ¢, ajustado para ex-
cluir efeitos ciclicos, era muito menor do que o observado entre 1988 ¢ 1993. A
volta a nivel mais normal de utilizagdo da capacidade produtiva geraria fatalmen-
te uma queda expressiva do saldo comercial, sobretudo se combinada com a
ancoragem cambial e a aceleragdo do processo de liberalizagio comercial.

A prépria experiéncia do Brasil nos anos 80 apontava nessa dire¢do. A ace-
leragao do crescimento economico em 1980, por exemplo, conjugada com a
prefixagdo da desvaloriza¢io cambial nominal a partir de janeiro daquele ano,
contribuira para uma significativa deterioragdo da conta corrente. Em 1986, du-
rante o Plano Cruzado, a combinag¢io de expansio da demanda com cambio
congelado desembocara em amplia¢do ainda mais acentuada da brecha em conta
corrente (tabela 10).

A experiéncia recente do México e da Argentina também indicava a velo-
cidade com que pode ser revertida uma situagio aparentemente folgada no ba-
lango de pagamentos em conta corrente. Os dois paises haviam iniciado os seus
programas de estabiliza¢do com superavits ndo apenas na balanga comercial, mas
mesmo em transagoes correntes. No ano calenddrio imediatamente anterior ao
comego do programa, em 1987, o México registrara um superavit comercial de
USS$ 8,4 bilhoes e um superavit em conta corrente de US$ 4 bilhoes. No caso da
Argentina, o superavit alcancara US$ 8,6 bilhoes na balanga comercial ¢ US$ 1,9
bilhdo em conta corrente em 1990 (21).

Logo no primeiro ano apareceram déficits significativos, resultado da agao
combinada da apreciagio real do cAmbio, da remogio de barreiras a importagio
¢ (no caso da Argentina) da rdpida recuperagio da demanda agregada interna.
Em 1988 a balanga comercial mexicana acusou superavit bem menor, de US$ 1,7
bilhdo, com as importag¢des crescendo de forma acentuada, 55% se comparadas
com o valor registrado no ano anterior. Em conseqiiéncia dessa drastica diminui-
¢do do saldo comercial, a conta corrente passou a acusar déficit de US$ 2.4 bi-
lhoes. Na Argentina, o quadro foi semelhante em 1991: deterioragio marcada da
balanga comercial, cujo saldo caiu para US$ 4,4 bilhoes, em fun¢do do explosivo
crescimento das importagdes, 103% com relagio ao ano anterior, ¢ deterioragio
ainda maior do balan¢o de pagamentos em transagdes correntes, que passou a
um déficit de US$ 2,8 bilhoes (22).

Do Plano Real, modelado em grande medida nas experiéncias suposta-
mente exitosas desses paises, ndo se poderia esperar algo muito diferente. Como
veremos, o Brasil engajar-se-ia tardiamente, mas em compensagdo com muito
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afinco, na estratégia de combate a infla¢io com desequilibrio externo, encetada
anteriormente por México e Argentina. No inicio de 1994, entretanto, o Federal
Reserve dos EUA comegara a elevar as taxas de juro de curto prazo, fato que
contribuiria de modo decisivo para estreitar a oferta de fundos para alguns paises
latino-americanos, notadamente o México.

O colapso do programa mexicano em dezembro de 1994 ¢ suas repercus-
soes devastadoras sobre a oferta de crédito externo para varios paises no inicio de
1995 revelariam o quanto eram infundadas as expectativas, alimentadas pela equipe
economica do governo brasileiro, de que o Brasil poderia conviver trangqiiila-
mente com déficits comerciais e forte dependéncia de capitais internacionais.

Mas antes de entrar na discussio dos efeitos da crise mexicana sobre o
Plano Real, convém examinar, em linhas gerais, a forma como o Brasil realizou a
sua reforma monetdria ¢ cambial a partir de julho de 1994.

A . . ~ :
Ancora monetaria e valorizagao cambial

Em contraste com o que ocorrera nos casos do México em 1988 ¢ da
Argentina a partir de abril de 1991, a reforma brasileira de julho de 1994 foi
seguida de uma valorizag¢do acentuada ¢ inesperada da taxa de cAmbio nominal.
Entre fins de junho e fins de setembro, a taxa real /délar sofreu redugao de 15%
(23), contrariando a expectativa mais comum de que o governo fixaria a taxa
nominal de cambio a partir de julho.

Esse comportamento inicial da taxa de cambio foi objeto de intensa con-
trovérsia no Brasil e é considerado por muitos observadores como um dos equi-
vocos fundamentais do Plano Real. Na época, a equipe economica do governo
limitava-se a sustentar, algo falaciosamente, que a queda do ddlar era resultado
das “forgas de mercado”, posto que o Banco Central se retirara do mercado de
cambio. Para tentar entender o que aconteceu de julho de 1994 em diante ¢
necessario, contudo, situar o movimento do cambio no contexto econémico ¢
politico mais amplo.

O governo sabia, naturalmente, que a estabilizagio monetaria, realizada
em condi¢oes de inflagio cronica ¢ muito alta, tenderia a produzir de modo
automatico expansio da demanda, especialmente de consumo, pelo menos na
fase inicial do programa. Essa expectativa amparava-se em diversos fatores, entre
os quais se destacavam a queda drastica do chamado imposto inflacionario (e
conseqiiente transferéncia de recursos para setores de baixa renda, com alta pro-
pensdo marginal a consumir) ¢ o reaparecimento do crédito a prazos mais longos
em fun¢do do surgimento de um padrio monetario mais estavel.

No caso brasileiro, segundo a andlise dos economistas do governo, havia
ainda uma circunstancia peculiar: ao contrario do que costuma ocorrer em pro-
cessos de estabilizagio em condi¢oes de hiperinflagio ou inflagio muito alta, o
efeito Olivera-Tanzi seria sobrepujado pelo aumento dos gastos publicos reais
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associado a queda da inflagdo (Bacha, 1994). A hipdtese — que ficou conhecida
como efeito Bacha — era de que sendo os gastos publicos, em média, menos
indexados do que as receitas publicas, o déficit fiscal real aumentaria com a esta-
biliza¢do, refor¢ando o efeito expansivo da ampliagio do consumo ¢ de outros
componentes do gasto privado.

Dentro de certos limites, a expansido da demanda era evidentemente muito
bem-vinda, dado que ocorreria, ndo por acaso, em uma fase decisiva do processo
eleitoral em curso. Por outro lado, a experiéncia latino-americana e do préprio
Brasil, notadamente com o Plano Cruzado, mostrava que a expansdo produzida
endogenamente pela estabilizagio se convertera em uma das causas fundamen-
tais do naufragio de diversas tentativas de combate a inflagio.

Tornava-se necessario, portanto, adotar providéncias para conté-la. Uma
das alternativas seria o ajuste fiscal. Se acionada a tempo, a politica fiscal poderia
desempenhar um papel compensatério, contra-arrestando a expansio enddgena
do gasto privado. Como a politica fiscal é notoriamente pouco flexivel no curto
prazo e esta sujeita a um processo decisorio lento, as medidas teriam de ser
tomadas com alguma antecedéncia para que pudessem ter o efeito compensatéd-
rio pretendido. Essa seria uma maneira de justificar a seqiiéncia de fases estabelecida
para o Plano Real em fins de 1993.

O programa de estabiliza¢io desdobrava-se em trés fases: a fase I, anunciada
em fins de 1993, consistia de um ajuste fiscal de carater preparatério; a fase 11
viria a ser implementada a partir de mar¢o de 1994 com a introdugio da URV; e
a fase III seria iniciada em julho com a cria¢do do real. A fase I deveria, em tese,
langar as bases ou os fundamentos fiscais da desindexag¢do e da reforma monetaria.

A seqiiéncia escolhida pelo governo brasileiro refletia também a preocupa-
¢do de influir sobre as expectativas dos agentes econoOmicos. Mesmo que nio
houvesse grande preocupagio com a necessidade de neutralizar em parte o im-
pacto da fase 111 sobre a demanda, ou nao se acreditasse que ele seria significativo
o suficiente para recomendar uma compensag¢io pelo lado fiscal, a seqiiéncia
anunciada refletia a preocupag¢do em conquistar reputacdo ou credibilidade. Essa
segunda interpretagdo encontra mais amparo no discurso ¢ nos documentos ofi-
ciais da época (24).

A preocupagio em conquistar credibilidade fiscal, sempre presente nas ten-
tativas de combate a inflagio, era vista como especialmente importante no caso
brasileiro, uma vez que se consolidara, entre os agentes economicos, os forma-
dores de opinido, na grande imprensa ¢ nos meios de comunica¢iao em geral, a
convicgdo de que os programas anteriores de desindexagio e reforma monetdria
haviam fracassado fundamentalmente por falta de ajuste duradouro das contas
publicas.

Por esse angulo, o ajuste fiscal prévio ou a mudanga prévia de regime fiscal
desempenharia o papel de contribuir para a reversio das expectativas inflaciond-
rias, ao sinalizar que o governo nio mais se financiaria por meios inflacionarios.
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Em outras palavras, o governo procurava persuadir os agentes econdmicos de
que, desta vez, ndo deixaria para depois a parte politicamente mais dificil do
processo de estabilizagio. Repetia-se ad nauseam que a desindexacio e a troca de
moeda nio seriam realizadas sem garantir antecipadamente uma posi¢io fiscal sélida.

Como acontece tantas vezes, na passagem da teoria a pritica perdeu-se
grande parte da primeira. Vimos que a politica fiscal de 1993-94, a despeito de
avangos localizados, nio continha elementos que permitissem considera-la uma
mudanga de carater fundamental na situa¢do das finangas do governo.

Ademais, abandonada a opg¢do por uma regressio a um modelo monetério
semelhante ao antigo padrio-ouro ou ao currency board das coldnias inglesas,
caminho seguido pela Argentina na sua famosa lei de conversibilidade, o gover-
no brasileiro encontrava dificuldades para caracterizar a reforma monetiria como
uma mudanga de regime monetario. As vésperas da reforma de julho, havia mo-
tivos para temer que a nova moeda fosse recebida como mais uma jogada de
folego curto ¢ imediatismo eleitoral.

Descartada a dolariza¢io a moda argentina, como compensar no campo
monetdrio a fragilidade dos fundamentos fiscais? Admitindo-se que se atribuisse
papel decisivo as expectativas de inflagdo, formadas racionalmente a luz do cari-
ter percebido do regime de politica econdmica, ainda haveria a possibilidade de
atuar sobre as expectativas por meio da imposi¢io de algum tipo de camisa-de-
forg¢a razoavelmente crivel no campo monetario?

A solugio encontrada foi curiosa e inesperada: uma regressio monetdria,
porém nao ao padrio-ouro ou ao modelo monetario das antigas colonias ingle-
sas. O que se tentou durante alguns meses foi seguir um modelo monetarista ou
quase-monetarista, no qual a garantia da confiabilidade do novo padrio moneta-
rio residiria na fixacdo de tetos trimestrais de expansio monetdria, incluidos na
medida provisoria que criou o real (25). Estabeleceu-se assim que a emissiao de
reais ndo poderia ultrapassar R$ 7,5 bilhoes até 30 de setembro de 1994, R$ 8,5
bilhoes até 31 de dezembro de 1994 ¢ R$ 9,5 bilhoes até margo de 1995 (26).

Ora, esse tipo de regime monetdrio ja havia sido testado e rejeitado na
maioria dos paises desenvolvidos. Desde os anos 70, ¢ particularmente no inicio
dos 80, a experiéncia desses paises vinha comprovando a ineficicia da ancoragem
monetaria 2 /a Milton Friedman e, em particular, o carater ilusorio da suposi¢io
monetarista de que a demanda real por moeda poderia ser considerada uma
fungido estavel de algumas variaveis facilmente identificaveis (27). Se isso era ver-
dadeiro em paises de economias e moedas relativamente estaveis, como aplicar
metas monetarias a uma economia como a brasileira, em processo de transi¢io
de uma inflagio altissima para taxas de 2 ou 3% ao més?

Naturalmente, a stibita conversio a ancoragem monetiria era, em certa
medida, parte da fachada ou do marketing do programa de estabilizagio. A in-
sisténcia na importancia dos fundamentos fiscais ¢ monetarios deveria ser vista,
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pelo menos em parte, como uma homenagem retorica a sabedoria convencional.
Afinal, como desconhecer aquela altura as evidéncias, recolhidas da historia re-
cente e remota, de que nas grandes estabilizagdes os fundamentos sdo construidos,
paradoxalmente, ao longo do processo, funcionando mais para consolidar do
que para dar inicio a queda da inflagio? Hans Luther, o ministro das Finangas
que conduziu o programa de estabiliza¢io alemio iniciado em 1923 expressou
esse ponto numa passagem famosa. No caso alemdo, escreveu, fora necessirio
“comegar a construir a casa pelo teto” (Luther, 1928:177-178).

No Brasil de 1994, ainda que a metafora de Luther talvez nio seja inteira-
mente apropriada como descri¢io do que aconteceu, a ninguém ocorreria atri-
buir o colapso da inflagdo a partir de julho a uma stbita reversio das expectativas
provocada pelo compromisso legal com metas monetdrias anunciadas como
inamoviveis, tanto mais que o instituto da medida proviséria, especialmente no
caso de sucessivas reedi¢oes mensais, transformava qualquer garantia desse tipo
em uma “camisa-de-for¢a com ziper na frente”, para usar uma expressao cunhada
por Mario Henrique Simonsen em outro contexto.

Na verdade, a queda da inflagio foi produto da combinagio de ampla
operagio de desindexa¢io, do congelamento dos precos e tarifas publicas ¢ do
uso sistematico de muni¢io acumulada no sctor externo. A transformagio da
URV em moeda plena removeu, de forma engenhosa, grande parte do compo-
nente inercial da taxa de inflagio. Ao mesmo tempo, como veremos mais a fren-
te, a politica cambial e a politica de comércio exterior foram colocadas a servigo
dos propdsitos de curto prazo da estabilizagdio monetaria. A 4ncora monetaria ¢
as constantes profissdes de adesio ao fundamentalismo fiscal-monetirio entra-
vam ai um pouco como Pilatos no Credo (28).

Isso ndo significa que a ancora monetaria tenha tido fun¢gdo meramente
decorativa ou psicoldgica. Compromissos com determinadas metas, ainda que
assumidos sem convicgdo plena, terminam por inibir de alguma maneira a con-
dugdo da politica econdémica.

No Brasil, o debate econdomico e mesmo a politica econdmica sofriam (e
ainda sofrem) do artificialismo do debate macroecondémico internacional, espe-
cialmente desde os anos 70, ¢ da influéncia de discussoes de grande prestigio
intelectual, porém algo esotéricas, sobre temas como regimes ¢ estratégias de
politica econdémica, formagio de expectativas, credibilidade etc. Nem sempre é
facil, por exemplo, estabelecer ex ante se determinada tentativa de estabiliza¢do
comanda credibilidade ou constitui mudanga de regime. Isso ndo impede, entre-
tanto, que os insucessos sejam sumariamente atribuidos, ex post factum, a insufi-
ciéncia dos fundamentos ¢ a falta de credibilidade do programa. Conceitos cen-
trais a teoria macroeconOmica e a sua aplica¢do pratica revestem-se, muitas ve-
zes, de cardter escorregadio e indeterminado. Grande parte das proposi¢oes aceitas
como verdadeiras ndo passaria facilmente pelo crivo do critério de Popper, se-
gundo o qual uma hipétese s6 tem carater cientifico quando formulada de tal
maneira a que possa ser objeto de refutagio ou falsificagio (29).
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Além disso, como costuma acontecer, o desgaste experimentado nos pai-
ses desenvolvidos ao longo dos anos 80 pelo monetarismo friedmaniano e seus
sucessores da escola de expectativas racionais ndo fora devidamente registrado
pelo debate econdmico brasileiro, que continuava fortemente marcado pela re-
petigdo irrefletida das modas ¢ dogmas dos anos 70 ¢ 80.

Esse caldo de cultura intelectual teria alguma influéncia sobre a condugio
pratica da politica economica a partir de julho.

Como vimos, uma preocupagio pratica fundamental era com o ja referido
impacto expansivo da estabilizagio e o risco de que o crescimento da demanda,
especialmente de bens de consumo, pudesse fugir ao controle da Fazenda ¢ do
Banco Central. Tal impacto, como hoje sabemos, seria mais intenso do que ge-
ralmente se imaginava. Dado que nada de fundamental havia sido feito pelo lado
fiscal, a alternativa de que dispunha o governo era recorrer a elevagio das taxas
de juro reais.

Na presenga de mobilidade internacional de capitais, o resultado foi um
aumento do ja elevado superdvit na conta de capitais ¢ excesso de oferta de
divisas no mercado de cdmbio. Se o Banco Central absorvesse a oferta exceden-
te, acumulando reservas cambiais adicionais, poderia colocar em risco a consecu-
¢do das metas monetarias, suposto sustentaculo da reforma monetaria. Consis-
tentemente com a opg¢do pela dncora monetaria, o Banco Central retirou-se do
mercado de cambio, permitindo que o excesso de oferta de divisas ocasionado
pela sua politica de juros se refletisse em queda do cimbio nominal. A adesdao do
Brasil a um regime de flutua¢do cambial duraria até o final de setembro (30).

A recomposi¢iao da demanda real por moeda acabaria sendo mais ripida
do que previra o governo na época da introdug¢io do real. Os tetos de expansio
da base monetaria passaram entdo por sucessivas revisoes ¢ redefini¢oes. Na pra-
tica, acabaram sendo relegados a segundo plano, alguns meses mais tarde, sem
que isso tivesse impacto adverso perceptivel sobre o andamento do programa de
estabilizacdo.

O quadro politico-eleitoral em 1994

A idéia de que a problematica valorizagdo cambial possa ser vista como
mero subproduto da Ancora monetdria ndo parece, entretanto, inteiramente con-
vincente. Nio teria sido possivel evitar a valorizagio cambial com a imposi¢io de
restricoes a entrada de capitais de curto prazo? (31) Se a intengdo inicial do
governo era garantir o cumprimento formal das metas de expansio da base mo-
netaria, o Banco Central nio poderia ter continuado a neutralizar com a coloca-
¢do de titulos pablicos o impacto monetirio das suas interveng¢oes no mercado
cambial? E claro que essas alternativas tém as suas limitagdes e custos em termos
econdmicos, mas teriam certamente sido capazes de evitar a queda da taxa de
cambio.

Nio se deve perder de vista que a valorizag¢io nominal do cAmbio era bastante
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conveniente do ponto de vista eleitoral. Como se sabe, a criagdao do real obede-
cera a um timing essencialmente politico, tendo sido realizada a trés meses do
primeiro turno das elei¢oes presidenciais. Recorde-se que Luiz Indcio Lula da
Silva, do Partido dos Trabalhadores, liderava as pesquisas de intengdo de voto
por larga margem até junho. Fernando Henrique Cardoso, ex-ministro da Fa-
zenda, apoiado pelo governo e identificado como artifice do programa de esta-
biliza¢do, tinha na nova moeda a sua principal arma.

Em retrospecto, pode-se até sustentar que a valorizagio nominal do cam-
bio ndo era indispensavel do ponto de vista eleitoral. Teria sido provavelmente
possivel produzir uma queda abrupta da taxa de inflagdo ¢ um aumento do con-
sumo, a partir de julho, sem recorrer a esse artificio. A desindexagio coordenada
de forma inteligente pela URV, combinada com certa estabiliza¢io nominal do
cambio e o congelamento temporario de pregos e tarifas pablicas, ndo teria sido
suficiente para garantir certa estabilidade inicial da nova moeda?

Contudo, a impressdo retrospectiva pode ser enganosa. Nio poderia haver
davidas quanto ao fato de que a estabiliza¢do monetdria, especialmente se asso-
ciada a uma reativagio da economia, teria impacto sobre as intengoes de voto. A
propria experiéncia politica recente da Argentina, do México e da Bolivia mos-
trava de forma clara o valor social e politico da estabilizagio em sociedades sub-
metidas a fortes processos inflacionarios.

Mesmo assim, por volta de maio/junho de 1994, nio havia como avaliar
com precisdo a reagio do eleitorado, ainda que bombardeado por maci¢a propa-
ganda, ao langamento da nova moeda. Com que grau de confianga seria recebida
a nova moeda por um eleitorado ja calejado por tantas reformas monetarias fra-
cassadas desde 19862

Nesse contexto de incerteza, ¢ dada a preocupagio de derrotar o candida-
to da esquerda, rejeitado pelo establishment politico e economico, nao era me-
lhor pecar por excesso?

A valoriza¢ao nominal teria dupla fun¢do naquela conjuntura pré-eleito-
ral: contribuir para acelerar a queda da inflagio na reta final para o primeiro
turno; e, em especial, fornecer uma espécie de bordao ao candidato do governo,
que passaria a repetir insistentemente que o real “valia mais do que o délar”.

Seja qual for a interpretagdo mais adequada para a inesperada decisdo de
permitir uma valorizagao cambial de julho em diante, o fato ¢ que a etapa inicial
do Plano Real, até a eclosdo da crise mexicana em dezembro de 1994, consistiu
na utiliza¢do intensa dos trunfos de que dispunha o governo na drea externa.
Depois da valoriza¢dao de 15% em termos nominais, a partir de outubro a taxa de
cambio permaneceu estabilizada dentro de uma banda estreita, de cardter infor-
mal, entre 83 ¢ 86 centavos de real por délar. Como a taxa de infla¢do residual
em reais era muito maior do que a taxa de inflagio nos EUA, o resultado foi uma
fenomenal valorizagio real da taxa bilateral com dolar, de 30% em apenas seis
meses, quando se consideram indices de pre¢os ao consumidor (tabela 11). Uma
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cesta de moedas, com ponderagdes baseadas na participagio dos dez principais
parceiros comerciais nas pautas de exportagio ¢ importagio do Brasil, também
indica uma valoriza¢do real de 30% nesse periodo (32). Veremos que essa
maxivaloriza¢io cambial estd na raiz de grande parte das dificuldades
macroecondmicas enfrentadas pelo Brasil nos dois anos seguintes.

O conceito de taxa de cAmbio real
em perspectiva historica

Antes de passar a discussiao dos efeitos da politica cambial do Plano Real,
convém abrir um paréntese para uma breve digressio de carater conceitual e
historico. Mesmo um conceito aparentemente simples como o de taxa de cam-
bio real dd margem a debates infindaveis, particularmente em periodos nos quais
o cambio ¢ utilizado como ancora nominal.

O Plano Real nio foge a essa regra. Tem havido grande controvérsia a
respeito da extensdo da valorizagdo acumulada desde meados de 1994. Indicado-
res como os que foram utilizados acima, calculados com base em indices de
precos ao consumidor, sio contestados por diversos analistas (33). Argumenta-
se que as estimativas do efeito da politica cambial sobre a competitividade inter-
nacional da economia ndo devem ser distorcidas pelo uso de deflatores como os
indices ao consumidor, muito influenciados por pre¢os que nao tém relagio com os
custos de produgdo, tais como aluguéis, servigos pessoais ¢ mensalidades escolares.

Sugere-se que os indices agregados relevantes seriam os de pre¢os no ata-
cado, que supostamente refletiriam melhor a evolu¢io dos custos de produgio
(34). Por esse critério, a valorizagdo cambial acumulada desde 1994 ¢ bem infe-
rior a que resulta de cilculos baseados em indices de precos ao consumidor,
como se vé na tabela 11. A razdo ¢ que a infla¢do no atacado tém ficado signifi-
cativamente abaixo da inflagio dos pregos ao consumidor (35).

Embora aparentemente plausivel, ¢ até intuitivo, o argumento nao se sus-
tenta. O problema estd no fato de que os indices de pregos no atacado sdo forte-
mente influenciados pelos pregos de produtos comercidveis internacionalmente,
os chamados tradeables. Ora, programas de estabiliza¢io como o Plano Real, o
Plano Cavallo ou o programa mexicano de 1988-94 envolvem, justamente, 0 uso
da estabilizagdo do cambio nominal e da liberaliza¢io comercial para estancar o
crescimento dos pregos dos tradeables.

Nesse contexto, utilizar indices de preg¢os no atacado para calcular a taxa
de cambio real constitui uma espécie de peti¢ao de principio. A dncora cambial é
aplicada para estabilizar os preg¢os em reais dos tradeables e, depois, indices com-
postos em grande medida por esse tipo de produto sio aplicados para argumen-
tar que a valorizagio cambial ndo ¢ significativa... E dificil encontrar melhor
exemplo de sofisma baseado em argumento circular.

Na verdade, essa discussao ¢ bastante antiga. Formados em geral dentro
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do paradigma académico norte-americano, os economistas desenvolveram agu-
da cliofobin, uma aversao a histéria em geral, e até a historia da sua disciplina.
Assim, os mesmos debates se reproduzem diversas vezes, sem que os participan-
tes se déem conta de que estdo regurgitando antigos argumentos ¢ dilemas.

A questio da escolha do tipo de indice de pregos relevante para deflacionar
a taxa de cambio nominal foi objeto de intensa divergéncia entre Keynes e os
defensores da volta da Inglaterra ao padrio-ouro na década de 20. Keynes che-
gou a afirmar que o governo britanico nio teria tomado a decisio de voltar ao
padrio-ouro em 1925, restabelecendo a paridade de pré-guerra entre a libra es-
terlina e 0 ouro, se ndo tivesse se firmado o habito de considerar indices no
atacado como indicadores satisfatorios do poder de compra geral da moeda (36).
Naquela época, observou ele, o Tesouro britanico ¢ o Banco da Inglaterra foram
levados a falsa conclusio de que, como o indice de pregos no atacado, que era
quase um indice de tradeables, estava se ajustando rapidamente a valoriza¢do
nominal da libra, o mesmo seria verdadeiro dos pregos em geral (37).

Em conseqiiéncia, a Inglaterra acabou prisioneira de um cambio
sobrevalorizado e submetida as tensoes econdmicas, sociais ¢ politicas decorren-
tes da tentativa, afinal frustada, de for¢ar a compressio dos salarios e demais
custos nominais. O Ministro da Fazenda responsavel pela decisio de 1925, nin-
guém menos que Winston Churchill, diria mais tarde que esse foi o maior erro
de sua vida (Buchanan ez al., 1991:109).

Nio ¢ por acaso que a Argentina, tendo se amarrado em 1991 a um regime
monetario extraordinariamente rigido, muito semelhante ao padrao-ouro, sofra
atualmente vicissitudes andlogas as que a Inglaterra sofreu entre 1925 ¢ o aban-
dono do padrio-ouro em 1931 (38). Ja o Brasil, que ndo foi tio longe quanto a
Argentina em matéria de compromissos no campo cambial ¢ monetirio, nio
precisaria afundar nos mesmos dilemas. Nem tem porque alimentar as mesmas
confusdes conceituais que contribuiram para que a Inglaterra convivesse conti-
nuamente com taxas elevadas de desemprego varios anos antes da Grande De-
pressdo dos anos 30. Ndo obstante, veremos mais a frente que o Brasil corre o
risco de chegar, por outra via, a uma situagao macroeconomica semelhante a da
Argentina

Do ponto de vista macroecondémico, os indices de preg¢os ao consumidor
sdo, entre os indices gerais normalmente disponiveis, aqueles que devem ser
usados para deflacionar a taxa de cambio, ainda que incluam, com peso expressi-
vo, precos de bens e servi¢os ndo-diretamente relacionados a formagio dos cus-
tos de produgdo dos setores exportadores ou sujeitos a concorréncia com impor-
tagoes. A razio ¢ evidente: o comportamento desses pregos afeta indiretamente a
competitividade internacional, na medida em que influencia o custo de vida e,
portanto, os salarios nominais, mesmo que estes ndo estejam formalmente indexados.

Outro indicador agregado que também permite avaliar os efeitos da poli-
tica cambial sobre a competividade ¢, justamente, a relagio cambio-salario. A
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tabela 12 apresenta a rela¢io entre taxa nominal de cAmbio com o ddlar e os
salarios nominais na industria brasileira, com base em dados coletados pela Con-
federagio Nacional da Indastria. Comparando as tabelas 11 ¢ 12 , pode-se obser-
var que a queda na relagdo cambio-salario industrial desde junho de 1994 ¢ apro-
ximadamente equivalente a queda do indice da taxa real de cambio, calculado
com base em indices de pregos ao consumidor.

Desequilibrios externos do Plano Real

A maxivaloriza¢do cambial do segundo semestre de 1994 veio acompanha-
da de aceleragdo da politica de abertura do mercado interno as importagoes. A
inteng¢io do governo brasileiro era evidente: submeter os formadores de pregos a
uma pressio sem precedentes em termos de competigio externa, inundando o
mercado interno com produtos importados. O balan¢o de pagamentos em con-
ta corrente, antes protegido pela combina¢io de cdmbio indexado e barreiras a
importagio, passou a ser deliberadamente sacrificado em nome do combate a
inflagio. Recorreu-se até mesmo a tributagio das exportagdes de produtos com
pregos em alta no mercado internacional.

O cariter deliberado dessa politica era confirmado pelas manifestagoes da
equipe econdémica do governo. Repetia-se insistentemente que o pais deveria
estar preparado para conviver com déficits comerciais por um longo periodo.

Dada a estrutura do balango de pagamentos do Brasil em conta corrente,
que se caracteriza por déficits elevados na balanga de servigos, a disposi¢dao de
acumular déficits comerciais s6 podia estar baseada em grande confianga na esta-
bilidade dos mercados financeiros internacionais, em especial, na capacidade bra-
sileira de continuar refinanciando os seus passivos externos de curto prazo e
atraindo um volume expressivo de capitais externos.

Tratava-se de aposta temeraria, para dizer o minimo. Como justificar tal
confiang¢a num pais que mal curara as feridas do ciclo anterior de endividamento
externo? Sem ter digerido as seqiiclas da longa crise da divida externa nos anos
80, que interrompera de forma traumdtica o seu desenvolvimento por mais de
uma década, o Brasil estava sendo langado em nova fase de acumulagio de
desequilibrios externos ¢ obrigagdes com o exterior.

O Plano Real acabaria gerando, em prazo extraordinariamente curto, um
desequilibrio no balango de pagamentos em conta corrente comparavel aos que
o Brasil experimentara nos anos imediatamente anteriores a crise da divida dos
anos 80. O mais grave é que esse desequilibrio coincidiria com a turbuléncia
desencadeada pelo colapso do programa econdémico mexicano, combinagdo essa
que constituiria grave ameaga a sobrevivéncia do Plano Real nos primeiros meses
de 1995.

Na verdade, os sinais da tempestade eram perceptiveis desde o inicio de
1994. A ja mencionada alta das taxas de juro nos EUA, embora gradativa, tivera
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repercussoes quase imediatas sobre a posi¢do externa do México, que vinha acu-
mulando gigantescos déficits externos ha varios anos e cuja economia se tornara
refém dos fluxos especulativos que permitiam financid-los. A retragio da oferta
de fundos externos ¢ a pressio sobre o peso mexicano foram acentuadas pela
deteriora¢io do quadro politico interno, resultante de eventos como a revolta arma-
da em Chiapas ¢ o assassinato do candidato oficial a Presidéncia da Republica (39).

Nesse contexto, nio ¢ facil justificar a ligeireza com que o governo brasi-
leiro apostava na estabilidade do cendrio internacional, e em especial na solidez
da situag¢io mexicana. Afinal, experiéncias anteriores, particularmente a crise fi-
nanceira internacional de 1982, desencadeada a partir do colapso do México,
sugeriam que o Brasil nido escaparia ileso de uma eventual crise cambial mexica-
na, especialmente se adotasse um modelo de estabilizagdo que viesse a ser perce-
bido como semelhante ao daquele pais.

Mas a avaliagdo predominante no Brasil era de uma complacéncia extraor-
dindria. Até fins de 1994, poucos se dispunham a reconhecer a imensa
vulnerabilidade externa dos programas mexicano ¢ argentino. Ao contrario, es-
ses paises eram insistentemente apontados, tanto aqui como no exterior, cCOMo
exemplos para o Brasil.

Foi preciso um terremoto financeiro de propor¢oes hemisféricas, ou até
globais, para que se propagasse no Brasil a licdo — afinal bastante trivial — de que
nio ¢ recomendavel acumular déficits elevados em conta corrente financiados
com hot money. Muitos dos que se apressaram a enunciar trivialidades como essa
estavam entre aqueles que vinham se esmerando em destacar as virtudes do modelo
mexicano, em subserviente adesido aos “consensos” alimentados pelo governo
norte-americano, pelas entidades multilaterais sediadas em Washington, por Wal//
Street e adjacéncias. A grande maioria dos formadores de opinido no Brasil fize-
ram esse papel desde o final dos anos 80. Ajudavam assim a criar o clima intelec-
tual que contribuiu para levar o governo brasileiro a permitir a imprudente que-
da do cAmbio nominal, combinada com uma agressiva abertura as importagoes.

A deteriorag¢io da balan¢a comercial brasileira ocorreu com velocidade ful-
minante ¢ talvez tenha surpreendido até mesmo os mais ardorosos defensores do
valor estratégico dos déficits externos. Ja a partir de novembro de 1994 a balanga
comercial comegou a registrar déficits vultosos. Em questio de apenas cinco
meses, o saldo comercial passou de um superavit mensal médio de US$ 1,3 bi-
lhido, observado no trimestre imediatamente anterior a reforma monetaria e cam-
bial, para um déficit de US$ 409 milhdes em novembro e de US$ 809 milhoes em
dezembro, em conseqiiéncia do crescimento explosivo das importagdes (40).

No primeiro semestre de 1995 o Brasil registraria uma deterioragio marcada
das contas externas, que pode ser atribuida apenas em parte a crise mexicana. A
tabela 13 apresenta os principais componentes do balango de pagamentos no
primeiro semestre de 1995 ¢ permite compard-los com os resultados de igual
periodo do ano anterior.
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A modificagio mais drastica ocorreu na balanga comercial, que passou de
um superavit de quase US$ 7 bilhdes no primeiro semestre de 1994 para um
déficit de mais de US$ 4 bilhoes no primeiro semestre de 1995. A diminui¢do de
US$ 11 bilhoes no saldo comercial, em questio de apenas um ano, nao resultou
de decréscimo das exportagdes, que continuaram crescendo moderadamente,
mas da expansdo excepcional das importacoes, que quase dobraram nesse perio-
do. Para encontrar um surto de magnitude comparavel nas despesas com im-
portagoes, terfamos de remontar a 1974, ano em que as importagoes brasileiras
duplicaram. A diferenga, naturalmente, ¢ que naquele ano o crescimento das
importagoes decorreu, em grande medida, da quadruplica¢io do prego do pe-
troleo em dolares, ao passo que em 1994-95 o aumento resultou essencialmente
de fatores internos.

Também significativa foi a deteriora¢do da balanga de servigos, cujo déficit
passou de USS$ 6,6 bilhoes no primeiro semestre de 1994 para US$ 9,7 bilhoes em
igual periodo de 1995. Essa deterioragdo refletiu, sobretudo, o aumento das
despesas de juros, das remessas de lucros e das despesas com viagens internacio-
nais (tabela 13). O saldo em conta corrente passou, assim, de um superavit de
US$ 1,4 bilhdo na primeira metade de 1994 para um déficit de US$ 11,9 bilhoes
na primeira de 1995.

O déficit em conta corrente do primeiro semestre de 1995 correspondeu
a 55% das exporta¢oes de mercadorias ¢ a 4,2% do PIB estimado pelo Banco
Central (41). Recorde-se que nos casos da Argentina ¢ do México o déficit cor-
rente representara, em 1994, o equivalente a, respectivamente, 59% ¢ 83% das
exportagoes (tabela 2). Vejam o que isto significa: o Brasil conseguira a proeza
de acumular, ja no segundo semestre da sua reforma monetaria ¢ cambial, um
desequilibrio externo em conta corrente que, como propor¢io das exportagoes,
era equivalente a quase dois ter¢os do desastroso desequilibrio gestado pelo
México ao longo de sete anos de estabilizagio com ancora cambial!

O desequilibrio externo produzido nessa primeira fase do Plano Real tam-
bém se aproximava perigosamente dos niveis observados nos anos que antecede-
ram a crise da divida externa dos anos 80. Entre 1978 ¢ 1982, o déficit em conta
corrente no balango de pagamentos do Brasil correspondera a 62,4% das expor-
tagoes ¢ a 4,7% do PIB, em média (tabela 10). Assim, a economia brasileira, que
ainda lutava para desvencilhar-se das conseqiiéncias de uma longa crise de
endividamento era levada a engajar-se, de forma intensa, em nova etapa de acu-
mulag¢io de passivos externos, endividando-se num ritmo comparavel ao que a
levara ao estrangulamento cambial do inicio da década passada.

As causas da deteriora¢do de mais de US$ 13 bilhoes na posi¢iao do balango
de pagamentos em conta corrente foram essencialmente internas. A combinag¢io
de maxivaloriza¢do cambial com liberalizagio das importagoes, num quadro de
expansio da demanda interna, ndo poderia ter outro resultado. Tanto mais que
aabertura comercial nio fora devidamente preparada. O governo nio implantara,
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por exemplo, mecanismos anti-dumping ¢ contra a concorréncia desleal e nem
dispunha de instrumentos adequados de controle dos pregos praticados no co-
mércio exterior. O sistema tributdrio também ndo fora adaptado a abertura da
economia ¢ continuava dependente de tributos que discriminavam o produtor
nacional na competi¢do com o estrangeiro, no exterior ¢ no mercado doméstico.
Além disso, o elevado custo do crédito interno prejudicava a competitividade
das empresas nacionais, especialmente daquelas com pouco ou nenhum acesso
ao crédito em moeda estrangeira.

Até margo de 1995 as empresas nacionais beneficiaram-se, contudo, de um
fenomenal crescimento das vendas internas, gragas a expansiao da demanda agre-
gada, particularmente de consumo, induzida endogenamente pelo programa de
estabilizagdao. Entre julho de 1994 ¢ mar¢o de 1995, o PIB expandiu-se a taxas
excepcionalmente elevadas. Relativamente ao trimestre imediatamente anterior,
o PIB dessazonalizado cresceu 3,4% no terceiro trimestre de 1994, 3,5% no quar-
to trimestre ¢ 2,8% no primeiro de 1995. Nesses nove meses, a economia cresceu,
portanto, a uma taxa anualizada de nada menos que 13,6%, segundo dados do
IBGE (42).

Esse forte aquecimento da economia pode ser atribuido, em parte, a ja
referida debilidade do ajuste fiscal que, contrariando as promessas do governo,
nio tivera impacto compensatério perceptivel sobre a demanda. Além disso, o
calendério eleitoral contribuiu provavelmente para que o governo adiasse para
depois das elei¢oes presidenciais as medidas de controle da expansio do crédito
interno. S6 em outubro o Banco Central anunciaria o primeiro conjunto de
decisoes voltadas para a restri¢io do crédito interno (43).

Nesse periodo, o Plano Real produziu a combinagio extraordiniria de
crescimento riapido com inflagio em queda. Medida pelo IPC da Fipe, por exem-
plo, a inflagdo caiu de 5.167% nos 12 meses até junho de 1994 para 32% ao ano
nos nove meses subseqiientes (44), resultado que se compara favoravelmente
com os alcangados na fase inicial dos programas mexicano e argentino. Nos pri-
meiros nove meses do Plano Cavallo, de abril a dezembro de 1991, a inflagdo
anualizada fora de 29%, quando medida pela variagio de um indice de pregos ao
consumidor (45). No caso do programa mexicano, a infla¢io dos pre¢os ao con-
sumidor alcangara niveis sensivelmente mais altos nos primeiros nove meses, 65%
a.a. de janeiro a setembro de 1988 (46).

Evidentemente, s6 foi possivel conciliar a forte expansdo da demanda com
sucesso na reducdo da inflagio porque havia condi¢oes de assegurar expansio
correspondente da oferta agregada. A elasticidade da oferta interna refletia a
capacidade ociosa acumulada durante varios anos de recessio ou crescimento
mediocre da economia. Além disso, até a eclosdo da crise mexicana, as condi¢oes
de balang¢o de pagamentos permitiram uma forte expansio da oferta externa, a
custa da ja comentada brutal deteriora¢io do balan¢o de pagamentos em conta
corrente.
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Depois do colapso do peso mexicano, contudo, o superavit na conta de
capitais do balan¢o de pagamentos do Brasil caiu de forma drastica (tabela 13). A
combina¢do de um acentuado déficit corrente com a contragdo abrupta da ofer-
ta de capitais externos levou entdo a ripida diminui¢do das reservas no Banco
Central, que passaram de US$ 39,5 bilhoes em fins de novembro de 1994, logo
antes do choque mexicano, para US$ 29,9 em fins de abril de 1995, uma queda
de quase 25% em apenas cinco meses (tabela 3).

Note-se que a perda ocorrida nesses cinco meses foi superior ao valor total
das reservas existentes na época do lan¢amento do Plano Cruzado ou de qual-
quer outra tentativa posterior de combate a inflagdo. Sem as reservas acumuladas
até junho de 1994, o Plano Real dificilmente teria sobrevivido as turbuléncias
produzidas pela crise mexicana.

A diminuig¢io das reservas chegou a colocar em risco o programa de esta-
bilizagdo e obrigaria o governo brasileiro a corrigir os rumos da sua politica
econdmica, cOmo veremos na seqiiéncia.

Recessao como mecanismo
de ajuste das contas externas

Era bastante clara a natureza do dilema com que se defrontava o governo
Fernando Henrique Cardoso no inicio de 1995. Por um lado, o Plano Real trou-
xera ganhos expressivos em termos de redugdo da inflagdo. Por outro, resultara
em desequilibrio externo insustentavel. As repercussoes internacionais do colap-
so do programa mexicano evidenciavam os riscos associados ao tipo de politica
econdmica praticada no Brasil a partir do segundo semestre de 1994.

O desafio era corrigir o desequilibrio externo sem retroceder no combate
a infla¢do. Evidentemente, o problema residia no fato de a queda da inflagdo ter
resultado, em grande parte, de medidas responsaveis pela ampliagio do déficit
comercial e do déficit em conta corrente. A tentativa de combater o desequilibrio
externo com corre¢do cambial e reversio da abertura comercial provocaria fatal-
mente alguma pressio inflacionaria e poderia levar a reindexa¢io da economia.

Esse era um risco que o governo recém-empossado desejava evitar a todo
o custo. Afinal, o sucesso inicial no combate a inflagdo tinha sido o grande res-
ponsavel pela vitéria de Fernando Henrique Cardoso, ja no primeiro turno das
eleig¢oes presidenciais, ¢ era indubitavelmente o grande trunfo politico do novo
governo. Permitir a volta da inflagio significaria quebrar o compromisso funda-
mental assumido com o eleitorado ¢ provocaria um enfraquecimento talvez
irreversivel do governo. A experiéncia do governo Sarney, que nunca conseguira
recuperar-se do insucesso do Plano Cruzado, estava certamente viva na memoria
de todos.

Dada a dramadtica deteriora¢io do balango de pagamentos nos primeiros
meses de 1995, ndo havia a op¢do de simplesmente postergar o enfrentamento
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do problema externo. Nesse contexto, era de se prever que o governo optasse
por utilizar instrumentos de politica economica que permitissem conciliar o ajuste
das contas externas com a preservacao de taxas reduzidas de inflagdo.

Num primeiro momento, o Banco Central poderia naturalmente utilizar
as suas reservas internacionais em defesa da taxa de cambio. Foi o que se fez até
abril. Mas essa era uma resposta de folego curto. A partir de mar¢o, o governo
partiria para uma politica mais agressiva de conten¢io da demanda agregada e de
atragdo de capitais externos de curto prazo, tnica forma de reequilibrar as contas
externas sem colocar em risco a incipiente estabiliza¢dio monetaria. A retragio da
demanda, além de diminuir o déficit em conta corrente, poderia contribuir para
atenuar a alta dos pregos dos bens e servigos nio-comerciaveis internacional-
mente, que vinham constituindo o principal fator de pressio sobre as taxas de
inflagao desde julho de 1994.

Isso ndo significa que as politicas cambial e comercial tenham ficado redu-
zidas a uma completa inércia. Depois de algumas hesitagoes, o governo acabaria
se decidindo por uma reversdo parcial da politica de liberalizagio comercial, au-
mentando, em mar¢o, de forma drdstica as tarifas de importagdo para automo-
veis e diversos outros bens de consumo duraveis. Em seguida, adotaria quotas de
importag¢do para automoveis, entre outras medidas.

Ainda no més de marc¢o, o Banco Central promoveria uma mididesva-
lorizagio do cambio. Realizada de forma confusa ¢ em momento de grande
incerteza sobre o quadro internacional, tal iniciativa acabaria deflagrando um
ataque especulativo contra o real. Em conseqiiéncia, acentuou-se a perda de
reservas ¢ o Banco Central foi levado a promover alta dramatica das taxas de juro
em reais ¢ a formalizar compromisso com um regime de bandas cambiais por
prazo indeterminado.

Passou-se assim de um regime de banda informal, na faixa de 83 a 86
centavos de real por délar, que vinha vigorando desde outubro de 1994, para
uma banda explicita, com um piso de 88 ¢ um teto de 93 centavos por dolar. A
nova banda passou a ser protegida por taxas de juro extraordinariamente eleva-
das e pela disposi¢dao do governo de ampliar a oferta de titulos pablicos indexados
a taxa cambial. Essas mudangas na politica comercial ¢ cambial ndo eram, contu-
do, suficientes para reverter o quadro de desequilibrio do balango de pagamen-
tos em conta corrente. As medidas de conten¢do a importagdo afetavam apenas
uma parte da pauta ¢ ndo resultaram em aumento expressivo da tarifa média
(47). De qualquer forma, o raio de manobra do governo nessa drea estava limita-
do pelo desaparelhamento dos 6rgios encarregados de executar a politica de
comércio exterior ¢ pelos compromissos assumidos com o Mercosul ¢ a Organiza-
¢do Mundial de Comércio. Protestos de parceiros comerciais, notadamente da
Argentina, logo levariam o governo brasileiro a recuar de algumas medidas de
restri¢io a importagao.

No campo da politica cambial também nao houve resultado expressivo do
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ponto de vista do ajuste da conta corrente. Tendo sido seguida da formalizagao
de um banda estreita, a desvalorizagio nominal de mar¢o de 1995 nio teve efeito
duradouro sobre a posi¢io da taxa de cambio em termos reais, calculada com
base em indices de pregos ao consumidor. Como se vé na tabela 11, a taxa bilate-
ral com o délar, deflacionada por indices de precos ao consumidor, retornou a
posi¢io de fevereiro em questdo de apenas quatro meses. A partir dai, manteve-
se bastante estavel, com leve tendéncia declinante.

Considerando-se uma cesta de taxas de cambio, calculada pela Confedera-
¢d0 Nacional da Industria — CNI com base nas moedas dos dez principais parcei-
ros comerciais do Brasil, a posi¢io do real também ndo se modificou de modo
duradouro (48). De acordo com a cesta de moedas utilizada pela CEPAL, o indice
da taxa de cimbio efetiva da moeda brasileira situava-se, em 1995, nada menos
que 55% abaixo do nivel observado em 1987, acumulando uma valoriza¢io que
mesmo o México e a Argentina ndo chegaram a registrar em momento algum
nos ultimos anos (tabela 8).

Nessas circunstancias, a redu¢io do desequilibrio externo em conta cor-
rente teria que depender fundamentalmente de uma drastica redugio da deman-
da interna. No curto prazo, a forma mais ficil de diminuir a demanda era o
controle do crédito interno. A politica fiscal, que nunca tinha sido um dos pon-
tos fortes do Plano Real, dificilmente poderia ser acionada com a rapidez requerida.

O que se fez, de margo de 1995 em diante, foi fixar as taxas de juro bdsicas
em nivel dramaticamente mais alto ¢ implementar um arsenal de restrigdes ao
crédito em reais, em especial forte ampliagio dos depdsitos compulsoérios sobre
os depdsitos a vista ¢ a prazo ¢ até mesmo a criagdo de um compulsério sobre os
empréstimos bancarios.

As taxas de juro internas subiram para niveis extraordinariamente eleva-
dos, mesmo para padroes brasileiros. Em maio, por exemplo, um levantamento
das taxas de curto prazo em 38 paises, amostra que inclui todas as principais
economias desenvolvidas, a maioria das principais economias em desenvolvimento,
além de alguns paises do leste europeu, mostrava que as de taxas de juro pratica-
das no Brasil eram de longe as mais altas em termos reais (tabelas 14, 15 ¢ 16).

Em termos nominais, s6 a Russia ¢ a Turquia registravam, naquele mo-
mento, taxas mais elevadas do que as do Brasil (tabela 16). Considerando as taxas
de inflagdo, medidas pela evolugido recente de indices de precos ao consumidor,
nenhum pais praticava taxas de juro sequer proximas aos 35% a.a. observados no
Brasil. Naquele momento, a taxa real brasileira correspondia a nada menos que
15 vezes a média das taxas reais de juro nos sete principais paises desenvolvidos
(tabelas 14 ¢ 16). Com juros reais de 22% a.a., a Argentina era o inico outro pais
a apresentar taxa real superior a 20% a.a.

Note-se que esses dados referem-se, no caso do Brasil, ao overnight efeti-
vo, lastreado em titulos pablicos. Naturalmente, as taxas cobradas nos emprésti-
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mos do sistema bancario eram ainda mais elevadas. Em maio, as taxas de juro
para capital de giro alcangaram nada menos que 8,8% ao més, ou 176,4% ao ano.
Deflacionado pela variagio do INPC, o custo do capital de giro chegou a 115,4%
a.a. Quando se considera o comportamento dos pregos industriais no atacado,
deflator mais relevante do ponto de vista da industria, o custo real do crédito foi
de 139,2% a.a. em maio. Para pessoas fisicas, o custo do crédito atingiu 236,5%
a.a. em termos nominais ¢ 162,2% a.a. em termos reais naquele més (tabela 17).

A partir de meados de 1995, as taxas de juro comegaram a cair em termos
nominais e reais. Nao obstante, um ano depois o custo do crédito em reais con-
tinuava excepcionalmente elevado: 64,8% a.a. em termos reais para capital de
giro, quando se considera o IPA-PI como deflator (tabela 17).

A alta dos juros e o arrocho sobre o crédito interno tinham, evidentemen-
te, dupla fungdo. A primeira era melhorar a conta de capitais do balan¢o de
pagamentos, fortemente atingida pela crise mexicana. Com a elevagio dos juros
¢ a redugdo do crédito interno, o Banco Central procurava estancar a saida de
capitais, atrair capitais estrangeiros de curto prazo e induzir as empresas brasilei-
ras a tomar crédito externo e a trazer recursos proprios do exterior.

A segunda fungio era deprimir a demanda interna e o nivel de atividade da
economia, com o que se pretendia conter as importagoes, forgar as empresas a
ampliar as exportagdes e favorecer a continuagao da tendéncia de queda da taxa
de inflagio. A reversdo da atividade econdmica acabaria acontecendo de forma
abrupta, a partir do segundo trimestre de 1995. Considerada a série do PIB tri-
mestral com ajuste sazonal, a queda foi de 3,7% no segundo e de 1% no terceiro
trimestres, com rela¢do ao trimestre imediatamente anterior. Anualizada, a taxa
de contra¢io do PIB foi de 9,1% nesses dois trimestres, o que fez o nivel de
atividade retornar a patamar apenas 5% superior ao registrado imediatamente
antes da reforma monetaria. A recessdo foi mais pronunciada no setor industrial,
cuja produgdo acumulou queda anualizada de 19,1% nesses dois trimestres (49).

Apesar da estabiliza¢io do cambio real em nivel deprimido e do cardter
limitado das medidas de controle das importagoes, a politica recessiva adotada
a partir de margo de 1995 foi suficiente para produzir efeitos significativos so-
bre o balango de pagamentos. A balang¢a comercial comegou a reagir a partir de
julho, movimento que pode ter sido apressado pela utilizacao de estoques de
bens importados no inicio do ano, em antecipag¢do as medidas de restri¢ao das
importacoes. No segundo semestre, o saldo comercial voltou a ser moderada-
mente positivo, alcangando US$ 1,1 bilhdao. O déficit em conta corrente caiu
para US$ 5,9 bilhoes, cerca de metade do observado na primeira metade de
1995 (tabela 13).

A melhora da conta de capitais ocorreu de forma muito mais intensa em
fun¢do das taxas de juro extravagantes praticadas no Brasil e da escassez de crédi-
to interno. A partir de julho de 1995 a entrada liquida de capitais passou a supe-
rar o déficit em conta corrente ¢ as reservas do Banco Central voltaram a aumen-
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tar. O superavit na conta de capitais alcan¢ou nada menos que US$ 23,4 bilhoes
no segundo semestre de 1995 (tabela 13).

Contrariando as expectativas formadas sob o impacto da crise do México,
ja em agosto as reservas no conceito de caixa ultrapassavam em mais de US$ 6
bilhoes o nivel registrado em fins de novembro de 1994, imediatamente antes do
colapso do peso mexicano (tabela 3). Ao mesmo tempo, a taxa de inflagio dimi-
nuiu de modo apreciavel no segundo semestre. Medida pelo IPC da Fipe, por
exemplo, as taxas mensais médias cairam de 2,4% no segundo trimestre de 1995
para 2% no terceiro ¢ 1,3% no quarto (50).

EUA, México e Argentina

A rapida reversao das contas externas brasileiras deve ser atribuida nao s6
as medidas tomadas pelo governo brasileiro, mas também a sensivel melhora no
contexto financeiro externo a partir de abril /maio de 1995.

O governo norte-americano, com a ajuda do Fundo Monetario Interna-
cional, veio em socorro do México (e dos investidores norte-americanos naquele
pais), anunciando uma opera¢io de salvamento sem precedentes em termos do
volume dos recursos envolvidos — mais de US$ 50 bilhoes — e da rapidez com que
foram mobilizados, restabelecendo certa estabilidade nos mercados financeiros
internacionais a partir de abril (51). Também para a Argentina organizou-se um
pacote financeiro, de US$ 4,7 bilhoes, envolvendo recursos do FMI, Banco Mun-
dial e BID (52). Além disso, a partir do segundo trimestre de 1995, revertendo
movimento iniciado em fevereiro do ano anterior, as taxas de juro em dolares
comegaram a cair gradualmente no mercado internacional, reduzindo a pressio
sobre “mercados emergentes” vulneraveis como México, Argentina e o proprio
Brasil (53).

O mais importante, do ponto de vista norte-americano, foi a
megainterven¢io do governo Clinton ter conseguido evitar que o governo me-
xicano suspendesse o pagamento das suas obriga¢des externas, fato que teria
certamente agravado de modo dramdtico a crise financeira internacional. Ao
contririo do que ocorrera em 1982, quando a interven¢io do governo norte-
americano ¢ das entidades multilaterais de crédito fora posterior a decretagdo de
moratéria pelo México, desta vez o governo dos EUA atuou de forma preventiva
e conseguiu, por pouco, evitar que os mexicanos entrassem em defaunlt. Além
disso, os EUA aproveitaram-se das dificuldades mexicanas para ampliar o seu
controle e sua influéncia ao sul do Rio Grande, tendo inclusive obtido as receitas
mexicanas de petroleo em garantia dos empréstimos bilaterais concedidos (54).

Naturalmente, as operagdes de socorro financeiro nio eximiram o México
e a Argentina de doloroso processo de ajuste jd no primeiro semestre de 1995.
No caso mexicano, a megadesvalorizagdo cambial e a forte recessdo conduziram
a virtual equilibrio no balango de pagamentos em conta corrente em 1995 (tabe-
la 2), mas a custa de forte aumento do desemprego, queda dos saldrios reais,
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aceleragido significativa da inflacdo e graves dificuldades no sistema bancdrio. Em
1995, a taxa de inflagio aumentou para mais de 50% (55), pior resultado registra-
do desde 1987. A queda do PIB real foi de 6,8%, superando em intensidade a
recessido provocada pela crise da divida externa no inicio dos anos 80 (56).

Na Argentina, o governo conseguiu preservar a paridade cambial e a lei de
conversibilidade, obteve também melhora expressiva da posi¢io externa em con-
ta corrente (tabela 2), mas enfrentou recessao, elevagio dramadtica das taxas de
desemprego, além de grave crise bancaria. A inflagio continuou em declinio,
mas a taxa de desemprego subiu para quase 20% ¢ o PIB registrou queda de 4,4%
em 1995 (57).

A deterioragio s6 ndo foi maior porque, gragas ao Mercosul e ao Plano
Real, a Argentina pode expandir fortemente as suas exportagoes para o Brasil em
1994-95, apesar da camisa-de-for¢a imposta a politica cambial argentina ¢ da
forte valorizagio do peso com relagio ao dolar.

A valoriza¢io cambial produzida pelo Plano Real permitiu ao governo
argentino obter parte da desvalorizagdo de que necessitava, sem violar a lei de
conversibilidade. Como a taxa de inflagio argentina nio tem sido muito diferen-
te da dos EUA, a valorizag¢do do real com relagio ao peso argentino foi da ordem
de 30% desde julho de 1994, semelhante a valoriza¢io do real com relag¢io ao
dolar. Admitindo-se que a ponderagdo do real na cesta de moedas relevante para
o peso argentino seja de 20 a 25%, a valorizagio do real correspondeu a mididesva-
lorizagio da ordem de 7% do peso argentino nesse periodo.

Além disso, as exportagoes argentinas foram ajudadas pela forte expansiao
da demanda agregada no Brasil até margo de 1995 ¢ pelas condi¢oes privilegiadas
de acesso a0 mercado brasileiro propiciadas pelo Mercosul.

Ainda que tenha sido bastante elevado o custo do ajustamento para paises
como México e Argentina, o fato é que a instabilidade internacional diminuiu
mais rapidamente do que muitos se arriscavam a prever sob o impacto da turbu-
léncia financeira do primeiro trimestre. Menos de um semestre apds o inicio da
crise, paises como o Brasil, a Argentina e o proprio México comegaram a voltar
ao mercado internacional de capitais.

Em junho de 1995, o Banco Central brasileiro pode anunciar, sem trans-
tornos, um pequeno aumento ¢ ampliagio da banda cambial, que passou para a
faixa de 91 a 99 centavos de real por dolar. Ao mesmo tempo, iniciou um movi-
mento de diminui¢do gradual das taxas basicas de juro. Em janeiro de 1996, a
banda cambial foi novamente alterada para 97 a 106 centavos de real por dolar,
mais uma vez sem causar intranquilidade nos mercados financeiros.

Consequiéncias internas do ajuste externo

Embora nao tenham alcan¢ado a dimensio observada na Argentina e no
México, os problemas internos provocados pelas politicas de ajuste e financia-
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mento dos desequilibrios externos engendrados pelo Plano Real foram graves e
se fizeram sentir quase imediatamente. Os acontecimentos seguiram um padrio
familiar, recorrente em economias nas quais se procura sustentar um regime de
ancoragem cambial com recurso a taxas de juro elevadas e restrigdes ao crédito
doméstico.

Nessas situagoes, como observou Max Corden, até que a credibilidade da
ancora cambial seja restaurada o governo tem que dispor de condigdes politicas
para impor um periodo de taxas de juro extremamente elevadas: “In principle
there is always some monetary policy — some very high domestic interest rate —
that can maintain a fixed exchange rate to which the country’s monetary
authorities have comitted themselves. (...) These high interest rates may need to
be sustained for a long time, until the determination of the authorities to support
the exchange rate becomes evident and the credibility of the existing exchange
rate thus becomes established. There must be no doubt about the fundamentals,
including the political commitment to the required tight monetary policy”
(Corden, 1994:294).

Naturalmente, o problema estd no pre¢o que a economia doméstica paga
durante a fase de juros altos: “(...) a very high interest rate sustained for any
significant length of time will conflict with domestic objectives, having adverse
effects on banks, on private borrowers, and on aggregate demand. It will also
increase fiscal deficits owing to the higher cost of refinancing debt” (Corden,
1994:294).

Todos esses fendOmenos manifestaram-se com grande intensidade a partir
de meados de 1995. Empresas ¢ consumidores que haviam aumentado rapida-
mente o seu endividamento, desde julho de 1994, tiveram a sua capacidade de
pagamento duramente atingida por uma conjuntura marcada por queda das ven-
das domésticas, alta das despesas financeiras ¢ desemprego, especialmente no
setor industrial.

Nesse contexto, boa parte das empresas brasileiras passou a se ressentir de
forma mais aguda da combina¢io de sobrevaloriza¢io cambial com abertura as
importagoes, combinagdo essa que, apesar das dificuldades de balanc¢o de paga-
mentos, ficara quase intacta.

O resultado foi uma onda de inadimpléncia que terminou por provocar
forte abalo no sistema bancario. Desde julho de 1994, os bancos comerciais bra-
sileiros haviam procurado se adaptar a queda dos ganhos associados a inflagio
com o aumento das tarifas bancdrias e, especialmente, com a ripida expansio das
operagoes de crédito. Assim, as restrigoes impostas ao crédito bancirio e o au-
mento da inadimpléncia provocaram forte deteriora¢io da qualidade dos ativos
bancarios (58).

No segundo semestre de 1995 o Banco Central foi obrigado a intervir em
dois dos maiores bancos comerciais privados do pais, 0 Econémico ¢ o Nacional.
Com isso, ficou claro que as dificuldades do sistema bancario brasileiro ndo esta-
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vam, ao contrario do que muitos pensavam, confinadas aos bancos publicos e
aos de menor porte. A medida que se espalhou a desconfianca, outros bancos
passaram a enfrentar dificuldades de liquidez, obrigando o governo a atuar in-
tensamente No SOCOrro as institui¢des financeiras mais vulneraveis.

Naturalmente, o setor ptblico também pagou preco elevado pela corregio
do desequilibrio das contas externas. A recessio afetou adversamente as receitas
tributdrias e elevou os saques do FGTS ¢ despesas com o seguro-desemprego. A
politica de juros altos ampliou substancialmente o custo das dividas de curto
prazo do Tesouro, do Banco Central, dos estados ¢ dos municipios. As dificulda-
des de refinanciamento das dividas mobilidrias estaduais e municipais acabaram
levando a que o Banco Central absorvesse grande parte desses papéis, substituin-
do-os por titulos federais. Durante todo o ano de 1995, mais de 75% dos titulos
estaduais e municipais em circulagdo ficaram em custddia no Banco Central (59).

A partir de julho de 1995, a esterilizacdo do impacto monetario das opera-
¢oes cambiais contribuiu para a rapida expansio da divida mobilidria federal fora
da carteira do Banco Central. De junho de 1995 a junho de 1996 o estoque de
titulos federais, de emissio do Tesouro ¢ do Banco Central, aumentou 122%,
passando de R$ 69,5 bilhoes para R$ 154,3 bilhoes. Em fun¢io da remonetiza¢io
provocada pela queda da inflag¢do, a razdo divida mobilidria federal /PIB caira de
12,9% em junho de 1994 para 11,5% em dezembro de 1994 ¢ se estabilizara em
torno desse nivel no primeiro semestre de 1995. Com a retomada dos superavits
na conta de capital do balan¢o de pagamentos a partir de julho, a divida em
titulos voltou a crescer como propor¢io do PIB, chegando a 16,2% em dezembro
de 1995 ¢ a 21,7% em junho de 1996 (60). A expansdo da divida publica, a partir
de julho de 1995, refletiu também a assisténcia financeira aos bancos, realizada
no ambito do Programa de Estimulo a Reestruturagdo ¢ ao Fortalecimento do
Sistema Financeiro Nacional — PROER ¢ por meio de outros mecanismos (61).

Em conseqiiéncia desses e outros fatores, os resultados consolidados do
setor publico acusaram forte deterioragio ao longo de 1995. O superavit prima-
rio do setor publico (incluindo governo federal, Banco Central, governos esta-
duais e municipais e empresas estatais federais, estaduais e municipais) diminuiu
de 5,16% do PIB em 1994 para 0,37% do PIB em 1995 (62). Nesse periodo, a carga
de juros reais sobre as dividas internas e externas aumentou de 3,82% do PIB
para 5,36%. Assim, o resultado operacional do setor pablico passou de um supe-
ravit de 1,34% do PIB em 1994 para um déficit de 4,99% em 1995 (tabela 18), um
aumento do déficit equivalente a nada menos que 6,3% do PIB em apenas um
ano!

No primeiro semestre de 1996, a situagdo fiscal continuou problematica, a
despeito da queda das taxas de juro incidentes sobre a divida puablica, do conge-
lamento dos saldrios do funcionalismo federal e de reajustes inferiores a inflagao
para o salirio minimo ¢ os beneficios previdencidrios (63). Relativamente ao
primeiro semestre de 1995, o déficit aumentou de forma significativa nos concei-
tos nominal, operacional e primario (tabela 18).
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Déficit pablico dessa ordem de magnitude é perigosamente alto para um
pais que acaba de emergir de grave crise inflaciondria e onde o setor publico
ainda ndo pode contar com acesso expressivo a financiamento de longo prazo.
Nessas condigoes, um déficit fiscal acaba sendo coberto essencialmente com acu-
mulag¢do de passivos de curto prazo.

No que diz respeito aos resultados fiscais, o desempenho do Plano Real
parece estar sendo inferior ao dos programas de estabilizagio mexicano e argen-
tino. No periodo 1991-94, por exemplo, México ¢ Argentina registraram em
suas contas publicas, respectivamente, superavit médio de 1,3% do PIB e déficit
médio de 0,5% do PIB (64).

Sustentado em grande medida pela combinagdo de juros altos e cambio
sobrevalorizado, o Plano Real vai se tornando potencialmente mais vulneravel a
ataques especulativos. Pelo menos ¢ o que sugere a evolugdo da liquidez domés-
tica em comparag¢do com a das reservas. Como se sabe, uma das maneiras de se
tentar avaliar a sustentabilidade, no médio prazo, de um programa ancorado no
cambio ¢ examinar o grau de cobertura proporcionado pelas reservas interna-
cionais ao estoque de liquidez doméstica, definido para incluir ndo apenas a base
monetaria convencional, mas também outros passivos de curto prazo do Tesou-
ro ¢ do Banco Central.

Em junho de 1994, logo antes da criagao do real, as reservas do Banco
Central, no conceito de caixa, correspondiam a 57,4% da base monetaria amplia-
da, definida pelo Banco Central como a soma da base monetaria restrita com
depésitos compulsorios em espécie e titulos federais. Um ano depois, a relagio
entre as reservas ¢ a base ampliada caiu para 35,2%. Em junho de 1996, essa
relagdo alcancou apenas 37,4%, a despeito do crescimento extraordinariamente
rapido das reservas desde julho de 1995 (tabela 19). A divida mobilidria federal,
com vencimentos concentrados no curto prazo (65), correspondia a 153,7% das
reservas internacionais em junho de 1994. Dois anos depois, essa relagdio aumen-
tou para 262% (tabela 19).

Os resultados fiscais aparecem agora mais claramente como ameaga a con-
solida¢do do programa de estabiliza¢io, tanto mais que com o passar do tempo,
¢ a despeito da redugdo gradual das taxas de juro e de uma certa flexibilizagao
das restri¢oes ao crédito, multiplicam-se as demandas de alivio tributario e socor-
ro financeiro da parte de setores com poder de pressio e duramente atingidos
pela politica macroecondémica do governo federal, como a agricultura, estados e
municipios, sistema bancario, entre outros.

Na medida em que o governo federal ¢ levado a ceder a essas pressoes,
refor¢a-se a percep¢ido de que a base fiscal do programa de estabilizagio esta
sofrendo erosio significativa. Nessas circunstincias, a lenta tramita¢io no Con-
gresso € as resisténcias politicas a projetos considerados fundamentais, como a
privatizagdo de empresas estatais, as reformas tributaria, previdenciaria ¢ admi-
nistrativa, alimentam dtavidas quanto a consisténcia e sustentabilidade da politica
econdmica do governo. O periodo de transi¢io no qual o Plano Real ficaria
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temporariamente sustentado pelas politicas de juro e de cambio vai sendo pror-
rogado indefinidamente.

Paradoxalmente, os mecanismos transitorios, cuja fung¢do original era dar
tempo até que se superassem os problemas financeiros do setor publico, vém
contribuindo para agrava-los e para retardar a consolida¢do do programa de es-
tabilizacdo.

A eterniza¢ao do temporario

O Plano Real completou dois anos com inflagao decrescente, mas sem ter
superado as suas principais vulnerabilidades e inconsisténcias. Grande parte do
setor produtivo continua sofrendo as conseqiiéncias dolorosas da combinagio
de juros altos e cambio sobrevalorizado. Contudo, as autoridades governamen-
tais repetem insistentemente que a politica econdmica, especialmente no que se
refere a cambio e juros, continuara na sua trajetéria recente.

De certo ponto de vista, esse conservadorismo pode parecer justificado.
Afinal, com a atual politica econdémica, o governo conseguiu reequilibrar o ba-
lang¢o de pagamentos e até mesmo sobrefinanciar o déficit em conta corrente,
voltando a acumular reservas a partir de julho de 1995. E mais: manteve as taxas
de inflagio em queda, preservando o seu trunfo politico fundamental.

No que diz respeito a redugdo da inflagdo, o programa de estabilizagio em
curso ¢ o mais bem-sucedido dos tltimos 30 anos no Brasil. Os seus resultados
também se comparam de modo bastante favoravel com os de programas de com-
bate a inflagdo realizados em outros paises. Nos primeiros dois anos do Plano
Real, as taxas de infla¢io foram mais baixas do que, por exemplo, no caso do
programa de estabiliza¢io mexicano (66), que até a crise de dezembro de 1994
era apontado wurbi et orbi como referéncia exemplar para o resto da América
Latina. E foram apenas um pouco mais altas do que as registradas pela Argentina
nos dois primeiros anos do também celebrado Plano Cavallo (67).

Seguindo o exemplo de outros governos latino-americanos, o governo
Fernando Henrique Cardoso explicitou de modo inequivoco a sua ordem de
prioridades no campo econdmico: combate a inflagdo acima de tudo e ainda que
a custa de juros elevados, cambio sobrevalorizado, recessao ou crescimento me-
diocre e desemprego crescente.

Nio h4, a rigor, nada de surpreendente nisso. A licio 6ébvia da experiéncia
economica e politica da América Latina nos anos 80 ¢ 90 — vide Argentina, Boli-
via, Peru e o préprio Brasil — ¢ a imensa popularidade dos programas de estabili-
zag¢do em sociedades traumatizadas pela hiperinflagio ou por longos periodos de
inflag¢do alta. Nessas condi¢Oes, as expectativas ¢ exigéncias do eleitorado, parti-
cularmente da populagio de baixa renda, parecem ser bastante modestas ¢ os
governos que conseguiram se apoderar da bandeira do combate a inflagio tém
alcan¢ado grandes dividendos politicos, mesmo quando sio significativos os cus-
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tos sociais das politicas antiinflacionarias. S6 mais recentemente, depois do co-
lapso do programa econdmico do México em fins de 1994 ¢ de um periodo
prolongado de desemprego extremamente elevado na Argentina em 1995-96, é
que o trunfo politico-eleitoral representado pelo sucesso no combate a inflagdo
comegou a dar sinais de esgotamento.

O governo brasileiro, até pela forma como se elegeu, nio poderia deixar
de pautar a sua estratégia de politica econémica pela preocupag¢iao com o comba-
te a inflagdo. Nao tendo sido ainda capaz de encontrar uma base de apoio alter-
nativa para a estabilizagdo, prefere continuar agarrado a Ancora cambial, susten-
tada por juros altos e pela esperanga de que ndo voltem a ocorrer turbuléncias
financeiras internacionais. E de se esperar, portanto, que persista o quadro de
sobrevalorizagdao cambial e que a redugdo das taxas de juro, iniciada no segundo
semestre de 1995, continue ocorrendo de forma gradual, até o limite definido
pelas condi¢oes do setor externo da economia e pela oferta de liquidez internacional.

O que era para ser tempordrio, vai se incorporando permanentemente a
paisagem. Enquanto ha financiamento externo em quantidade apreciavel ou en-
quanto a sociedade tolera as agruras da recessio ¢ do desemprego, a tendéncia é
postergar qualquer ajuste mais fundamental.

A possibilidade de romper os impasses do Plano Real depende, em grande
medida, da consolidagido das finangas publicas. Um progresso perceptivel em
termos de ajustamento fiscal, combinado com pragmatismo e flexibilidade na
condugdo das politicas monetdria ¢ cambial, abriria caminho para livrar a econo-
mia da destrutiva combinagdo de juros altos e cambio supervalorizado. Se reali-
zada de forma cuidadosa ¢ no momento apropriado, uma corre¢iao cambial con-
tribuiria inclusive para criar um contexto macroeconomico propicio ao ajusta-
mento das contas publicas, ao permitir que a economia operasse com taxas de
juro menores ¢ nivel de atividade mais alto (68).

A demora em enfrentar os problemas pendentes pode causar grandes trans-
tornos. Um periodo prolongado de cambio relativamente estavel, combinado
com juros internos elevados e crédito escasso em moeda doméstica, induz a
dolariza¢io dos passivos das empresas ¢ at¢é mesmo das familias, sobretudo se
houver remogio de restri¢des a contratagio de créditos em moeda estrangeira. A
medida que passa o tempo, aumenta o nimero de agentes endividados em moe-
da estrangeira que ndo dispoem de acesso a mecanismos de sedge ou que nao
tém receitas em moeda estrangeira. Com isso, cresce a resisténcia ao ajustamento
cambial. O temor de gerar turbuléncia financeira doméstica pode levar a imobi-
liza¢do progressiva da politica cambial. No limite, o Brasil terminaria numa si-
tuagdo proxima a da Argentina, a despeito da maior flexibilidade institucional do
seu regime monetario ¢ cambial.

Seria fundamental, portanto, criar desde logo condigdes para uma corre-
¢do da taxa cambial. Contudo, como foi indicado, isso depende em parte do
fortalecimento das bases fiscais do programa de estabiliza¢do. Vimos que o ajus-
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tamento das contas publicas vem sendo prometido ¢ anunciado desde os tempos
em que o atual presidente da Reptblica era ministro da Fazenda. Em 1993-94, o
ajuste fiscal — denominado pomposamente de mudanga do regime fiscal — era
anunciado como precondi¢do da reforma monetaria. Depois, passou a condigio
de fator indispensavel a consolidagio do programa de estabilizagio em 1995.
Agora, foi transferido para 1996 ou 1997.

Em 1995, ao invés de avangar na consolidagio fiscal do programa, o gover-
no permitiu forte deterioragio dos resultados fiscais, provocada em parte por
recessao ¢ juros altos e por pressoes quase-fiscais, como o custo de carregamento
das reservas internacionais ¢ as operagoes de socorro a bancos publicos e priva-
dos. A politica fiscal continuou dependendo da prorrogag¢io ou reintrodugio de
mecanismos originalmente anunciados como provisérios, a exemplo do chama-
do Fundo Social de Emergéncia — FSE (agora redenominado Fundo de Estabili-
zag¢do Fiscal — FEF) e o Imposto Provisorio sobre Movimentagio Financeira —
IPMF ¢ (agora Contribui¢io Proviséria sobre Movimentag¢do Financeira — CPMF),
e de providéncias ad hoc, como contengio dos reajustes do funcionalismo, redu-
¢do real do salario minimo e outras medidas de repressio de despesas.

O governo reconhece, pelo menos retoricamente, a fragilidade fiscal do
programa de estabilizagdo e os efeitos perversos de um periodo de juros altos.
Mas a coalizio politica que o sustenta, integrada pelos setores que sempre con-
viveram sem problemas com, ou até se beneficiaram do regime inflacionario e da
indisciplina fiscal e financeira, freqientemente nega o apoio a mudangas de fun-
do no campo da organizag¢io, controle e financiamento do Estado brasileiro.

Naio se pode, portanto, dizer que o quadro seja dos mais animadores. Se a
economia se reativar de forma significativa, o desequilibrio externo voltard a
aumentar, agravando a vulnerabilidade financeira do pais. Por outro lado, se a
economia continuar em recessio ou crescer pouco, ficara mais dificil resolver os
problemas que dominaram a agenda econdmica desde o segundo semestre de
1995: desemprego, fragilidade do sistema financeiro e déficit publico.

Crescimento econdmico ¢ desequilibrio externo

A recuperac¢do das contas externas ¢ a melhora do contexto financeiro
internacional permitiram que o Banco Central promovesse afrouxamento das
restrigoes ao crédito interno e redugio gradativa das taxas bdsicas de juro a partir
de meados de 1995. Essa ampliagdo do crédito produziu efeitos positivos sobre a
demanda interna ¢ o nivel de atividade.

Entretanto, a reativagdo em curso, embora significativa (69), ndo vem sen-
do suficiente para reduzir o desemprego de forma apreciavel. Em meados de
1996, as taxas de desemprego eram mais altas do que em igual periodo de 1994
¢ 1995, ¢ iguais ou superiores as registradas durante a recessio do inicio dos anos
90 (70). O quadro ¢ particularmente grave na indastria, setor que oferece, em
geral, empregos mais bem remunerados e de melhor qualidade (71).
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A economia poderia crescer mais sem provocar reversao da tendéncia de
queda da infla¢do? Ha razoes para acreditar que sim. Existe capacidade produtiva
ociosa, acumulada desde os anos 80, durante o longo periodo de recessio ou
crescimento mediocre. No passado recente houve vérios casos de paises que con-
seguiram sucesso no combate a inflagdo, crescendo a taxas bem mais elevadas do
que os 3% ou 4% ao ano que o Brasil vem registrando em 1995-96. Foi o que
aconteceu no Chile de 1990 a 1995, periodo em que a inflagio ao consumidor
caiu de 27% para 8% ao ano e o PIB real cresceu a taxa de 7% ao ano em média.
Também foi o caso da Argentina, entre 1991 ¢ 1994, quando se conseguiu trazer
a taxa de infla¢do para niveis internacionais, com a economia crescendo quase 8%
a0 ano em média (72).

A principal restri¢ao ao crescimento brasileiro ¢ de outra natureza. Como
ja foi indicado, o problema central ¢ o efeito do crescimento da demanda e da
produgdo sobre a balanga comercial e a conta corrente do balango de pagamen-
tos, no quadro de uma economia mais aberta as importagdes ¢ submetida a uma
valorizagao significativa e persistente da taxa cambial. Infelizmente, o Brasil apro-
xima-se, nesse particular, mais da Argentina do que do Chile. Recorde-se que
uma das razoes pelas quais o Chile tem posi¢dao mais solida reside justamente no
fato de ter adotado, em todo o periodo recente, politicas cambiais prudentes, o
que permitiu que a economia crescesse sem gerar desequilibrios externos perigo-
sos (tabelas 2 ¢ 8).

No caso do Brasil, a taxa minima de crescimento do PIB que seria adequa-
da do ponto de vista da geragio de empregos, algo como 6% ao ano, tende a se
revelar excessiva do ponto de vista da balang¢a comercial ¢ do balan¢o de paga-
mentos em conta corrente. Por outro lado, uma taxa de crescimento compativel
com seguranga nas contas externas, mostra-se insuficiente do ponto de vista da
geragdo de empregos.

Em determinadas circunstancias, pode aparecer discrepancia entre a taxa
interna de juro compativel com um crescimento adequado da demanda interna e
aquela que se faz necessaria para gerar um superdavit suficiente na conta de capi-
tais do balanco de pagamentos. E o que acontecerd se houver, por exemplo,
nova rodada de aumentos nas taxas de juro nos mercados financeiros internacio-
nais. Nessa hipotese, a politica de juros adequada para estimular o ingresso do
capital requerido para cobrir o déficit em conta corrente ¢ refinanciar os venci-
mentos de curto prazo pode se revelar, outra vez, incompativel com as priorida-
des internas de crescimento, gerag¢io de empregos, ajuste fiscal e estabilidade do
sistema financeiro.

Ressalte-se que esses dilemas ndo sio fruto de alguma fatalidade
macroeconomica. Trata-se fundamentalmente do resultado de op¢oes ou omissoes
da politica econdmica brasileira. Nio se poderia esperar outro resultado de uma
estratégia macroecondémica que vem penalizando a produgio nacional e que, de
modo geral, ndo assegura as empresas brasileiras condi¢oes eqiitativas na com-
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petigdo com 0s seus concorrentes internacionais, seja nos mercados externos,
seja na competi¢do com importagdes nos mercados domésticos.

Apesar de algumas medidas setoriais de prote¢io ou estimulo adotadas
depois da crise mexicana, a orientagio geral da politica econémica brasileira
ainda carrega um viés que tende a diminuir a competitividade internacional da
cconomia.

As razoes deste viés sio conhecidas. Uma delas ¢ a estrutura tributdria
brasileira, que ainda ndo foi inteiramente adaptada ao processo de abertura da
economia. O problema ndo estd apenas na incidéncia de impostos sobre exporta-
¢oes, como era o caso do Imposto sobre Circulagio de Mercadorias e Servigos —
ICMS sobre produtos primarios e semi-elaborados até setembro de 1996, mas
também na presenga de importantes tributos em cascata, como a Contribuigio
para o Financiamento da Seguridade Social — COFINS ¢ o Programa de Integracio
Social — PIS, que representam pesada carga sobre o faturamento das empresas. A
aprovagdo da Contribuig¢do Proviséria sobre Movimentag¢do Financeira — CPMF,
que entrard em vigor no inicio de 1997, contribui para agravar o problema, na
medida em que representa a introdu¢io de mais um tributo cumulativo, que
onera o custo Brasil, na contramdo da suposta preocupagio do governo com o tema.

Outra razao da perda de competitividade internacional é o elevado com-
ponente financeiro do custo local de produgiao, que prejudica sobretudo as pe-
quenas ¢ médias empresas, as que t€ém menos acesso a crédito em moeda estran-
geira. No segundo trimestre de 1996, as taxas de juro para financiamento de
capital de giro ainda eram da ordem de 65% a 70% em termos reais, quando se
utiliza o indice de pregos industriais no atacado como deflator (tabela 17).

A isso acrescentou-se uma abertura comercial mal-preparada, que reduziu
substancialmente as barreiras tarifirias e ndo-tarifirias a importa¢io desde 1990.
Nio houve modernizagio da politica comercial ¢ a abertura acabou sendo feita
sem que fossem adotadas cautelas minimas em termos de salvaguardas e
ordenamento do comércio exterior.

Mas o ponto nevrilgico ¢ a taxa de cambio. O Plano Real provocou, como
vimos, modificagio drastica do valor externo da moeda brasileira. Vimos tam-
bém que a valorizag¢io produzida pelo Plano Real se sobrepos a significativa
valoriza¢do ocorrida em anos anteriores.

Desde junho de 1994, més imediatamente anterior a reforma monetiria,
até junho de 1996, a taxa de cambio com o ddlar, ajustado por indices de pregos
ao consumidor, acusou valoriza¢do extraordindria, de nada menos que 33%, acu-
mulada basicamente no segundo semestre de 1994, logo antes do colapso do
México (tabela 11).

De 1995 em diante, a politica cambial brasileira tornou-se mais prudente,
¢ a taxa nominal voltou a ser desvalorizada. No entanto, essas desvalorizacoes
nominais ndo reverteram o processo anterior de valorizagio real. O cambio foi
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silenciosamente reindexado, mas ndo houve corre¢do em termos reais. Ao con-
trario, a taxa de cambio real continuou a sofrer gradual aprecia¢do (tabela 11).

Em outras palavras: tornou-se mais caro produzir bens ¢ servigos no pais e
as empresas brasileiras ficaram em desvantagem, seja nos mercados externos, seja
na competi¢ao com produtores estrangeiros no mercado nacional. Entre junho
de 1994 ¢ junho de 1996 os pregos ao consumidor no Brasil, medidos em doéla-
res, aumentaram nada menos que 69%, quando se considera o indice nacional de
precos ao consumidor da Funda¢io Getalio Vargas (73). No mesmo periodo, os
pregos ao consumidor nos EUA aumentaram apenas 6% (74).

Os saldrios, medidos em dolares, também cresceram de forma expressiva.
Entre junho de 94 ¢ junho de 96, os saldrios médios na industria brasileira au-
mentaram 45% em doélares. A relagdo cambio saldrio caiu 31% nesse periodo (ta-
bela 12).

O que ninguém até agora conseguiu explicar ¢ como o Brasil vai conseguir
operar a magica de compensar essa imensa valorizagio cambial com ganhos de
produtividade e redugio do custo Brasil. Tanto mais que, como ficou evidente
no caso da aprova¢io da CPMF, a politica do governo nem sempre ¢ consistente
com esse objetivo.

O governo insiste, com certa razdo, em destacar o nivel de reservas inter-
nacionais como fator que proporciona seguranga a economia. No primeiro se-
mestre de 1996, as reservas continuaram crescendo, tendo alcangado US$ 58,6
bilhoes no final de junho (tabela 3). Ocorreu, além disso, alguma melhora na
qualidade dos ingressos de capital. Os prazos médios dos empréstimos externos
captados pelo Brasil tém aumentado. Aumentou também, ¢ de forma significativa,
o influxo de investimentos diretos estrangeiros (75). Espera-se que, em 1996, o
ingresso liquido de investimentos diretos possa alcangar mais de US$ 7 bilhoes.

S3o fatos positivos, mas nio podem ser considerados suficientes para tirar
a economia da trajetéria de risco em que foi colocada pela valorizagao cambial e
pela abertura pouco criteriosa as importagoes.

Vale a pena registrar que em 1994 o México recebeu nada menos que US$ 8
bilhoes sob a forma de investimentos diretos estrangeiros, fato que nao impediu
a eclosdo de uma grave crise cambial em dezembro daquele ano (76). A experién-
cia do proprio México e de muitos outros paises mostra, também, que um esto-
que de reservas elevado pode sofrer rapida erosio diante da volatilidade do capi-
tal financeiro, ndo s6 de estrangeiros, como de nacionais. Recorde-se que o ban-
co central do México comegou o ano fatidico de 1994 com reservas (exclusive
ouro) consideradas confortaveis, de US$ 25,1 bilhoes (77).

Por outro lado, cabe notar que, em determinadas circunstancias, reservas
elevadas podem se converter em uma fonte de problemas. E ndo apenas porque
0 seu carregamento tem alto custo financeiro para o governo federal.
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O Banco Central alega que as reservas elevadas constituem uma apélice de
seguro contra turbuléncias externas. Mas a logica do argumento ¢ duvidosa.
Tendo sido constituidas em grande medida com capitais volateis ou de curto
prazo, as reservas diminuiriam com rapidez na hipétese de materializagio dos
riscos contra os quais elas constituem um suposto seguro. Queda abrupta das
reservas, provocada por fuga de capitais especulativos, reforcaria a inseguranga ¢
poderia degenerar em panico. A apélice de seguro acabaria se convertendo em
uma apoélice de risco.

Esse paradoxo foi apontado por Keynes, quando examinou os principios
de regulagdo das reservas dos banco centrais no Treatise on money. “Public opinion
is always content with what it is used to”, observou ele, “so that it is, indeed, a
source of weakness to get the public into the habit of expecting the permanent
and continuos maintenance of large free reserves (...)” (Keynes, 1930b:p.246).

O setor externo da economia brasileira ndo ¢ tio vulneravel quanto era o
mexicano em 1992-94. Mas um exame dos dados brasileiros continua revelando
pontos frageis. E sintomdtico que a recuperagio do nivel de atividade ja tenha
sido suficiente para produzir significativa deterioragao da balanga comercial no
primeiro semestre de 1996 (tabela 13). A tendéncia ao desequilibrio aparece mais
claramente quando se considera a sazonalidade dos fluxos comerciais (78).

Vamos admitir, a titulo de ilustra¢io do argumento, que a balanga comer-
cial apresente um déficit anual da ordem de USS$ 5 bilhdes nos préoximos anos.
Como o desequilibrio na conta corrente exclusive comércio deve ficar em torno
de US$ 15 bilhoes, em fungdo dos juros da divida externa e de outras despesas,
pode-se prever que o déficit total em conta corrente alcance cerca de US$ 20
bilhoes por ano.

Como se sabe, déficit em conta corrente gera aumento do passivo externo
liquido do pais, dado que o seu financiamento implica aumento da divida exter-
na (liquida de reservas internacionais do banco central e outros créditos do pais
contra o exterior) ou do estoque de investimentos estrangeiros (liquido de in-
vestimentos do pais no exterior). Dadas as taxas médias de juros e de remessa de
lucros e dividendos, esse aumento do passivo externo liquido provoca, por sua
vez, aumento da renda liquida enviada ao exterior em periodos subseqiientes.
Portanto, a menos que diminua o déficit comercial e com servigos ndo-fatores,
ou que aumentem as remessas de emigrantes ¢ outras transferéncias unilaterais,
o déficit em conta corrente tenderia a aumentar nos proximos anos.

Além disso, ha que se considerar a concentragdo de vencimentos da divida
externa em 1996 ¢, sobretudo, em 1997. De acordo com dados do Banco Cen-
tral, as amortizagoes de médio e longo prazos serio da ordem de US$ 13 bilhoes
em 1996. Em 1997, chegardo a cerca de US$ 18 bilhoes (79). A necessidade bruta
de capital externo serd, portanto, da ordem de US$ 40 bilhoes no préximo ano,
sem contar o refinanciamento dos passivos externos de curto prazo.
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Enquanto a liquidez internacional for adequada e os mercados financeiros
permanecerem abertos para o Brasil, ndo serd impossivel refinanciar os passivos
de curto prazo, as amortizagoes de médio e longo prazos e obter recursos liqui-
dos adicionais. Mas, depois da crise do México, seria temeridade ndo trabalhar
com a hipotese de que voltem a ocorrer turbuléncias financeiras externas ou
dificuldades de captagio de recursos para paises como o Brasil.

Nio estando, por enquanto, ameagado de colapso cambial ou de crise
fiscal no curto prazo, o Brasil tem tempo ¢ condi¢des de acertar o passo ¢ com-
pletar o processo de estabilizagdo iniciado com sucesso em 1994.

Mas para que isso seja possivel, ¢ preciso ter percep¢ao realista dos proble-
mas pendentes, alguns dos quais resultaram da prépria maneira como se proces-
sou a estabilizagdo monetaria nos Gltimos dois anos. E é preciso evitar que o
sucesso incial em termos de redug¢io da inflacio tenha o efeito perverso de
anestesiar o pais, impedindo-o de reconhecer a natureza dos desafios que ainda
tem pela frente para consolidar o processo de estabilizagdo e abrir caminho para
uma nova etapa de desenvolvimento sustentado.

Notas

1 Medida por um indice de pre¢os ao consumidor, a inflagdo argentina em 12 meses
ficou abaixo de 4% a partir maio de 1994 (Comisién Econémica para América Latina
y el Caribe, 1995a, p. 22).

2 Idem, p. 60. Em 1994, a taxa de inflagdo nos EUA ficou em 2,7% (Banco Central do
Brasil, ago. 1995, p. 185). Os dados referem-se a variagdes de indices de precos ao
consumidor.

3 Comisién Econémica para América Latina y el Caribe, 1995b, p. 140, 270.
4 Banco Central do Brasil, ago. 1995, p. 184.

5 Sobre a experiéncia chilena ver, por exemplo, Ffrench-Davis, Agosin & Uthott, 1995.
Na Coldémbia, a reducio de tarifas de importagdo foi antecedida de uma grande des-
valoriza¢io da taxa de cimbio (Hommes, 1995, p. 50).

6 Para uma avalia¢io do acordo com os bancos comerciais, assinado em abril de 1994,
ver Batista Jr. & Rangel, 1994.

7 Banco Central do Brasil, ago. 1995, p. 132. Posteriormente, o Banco Central reviu a
metodologia de estimacdo do PIB mensal. Pela nova metodologia, a razdo divida/PIB
alcangava 12,9% em junho de 1994 (Banco Central do Brasil, 23. nov. 1995, Quadros
XIV € XV).

8 O governo chegou a condicionar a reforma monetaria a revisio constitucional. Na
exposi¢ao de motivos da medida provisoria que criou a URV, datada de 27 de fevereiro
de 1994, o governo deixava claro que o FSE deveria ser visto como mecanismo de
transicao: “Uma vez feitas as conversoes contratuais [via URV] e definidas as novas
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regras monetdrias, o pais podera ingressar na fase da moeda estavel. Pois, nessa opor-
tunidade, o equilibrio or¢amentario temporariamente garantido pelo Fundo Social
de Emergéncia ja deverd estar garantido de forma duradoura pela aprovagio, no Con-
gresso Revisor, das emendas constitucionais de reforma do Estado brasileiro ¢ pela
acelera¢do do processo de privatizagio” (Presidéncia da Republica, 1994a, p. 6).

9 O FSE foi aprovado por meio da Emenda Constitucional de Revisio n® 1, de 1° de
mar¢o de 1994, tendo como fonte de receitas 20% do produto da arrecadagio de
todos os impostos ¢ contribui¢des da Unido, mais a parcela da arrecadagio resultante
do aumento de aliquotas ou da altera¢do da base de célculo de alguns tributos (Banco
Central do Brasil, 1994, p. 63).

10 Ver, por exemplo, Ministério da Fazenda, 1993, p. 22 ¢ Presidéncia da Republica,
1994b, sec¢do 1, p. 9768.

11 Para uma critica dessa alternativa ¢ em especial da conveniéncia de aplici-la ao Brasil,
ver Batista Jr., 1993c.

12 Comisién Econémica para América Latina y el Caribe, 1995b, p. 99.
13 Banco Central do Brasil, ago.1995, p. 54.

14 Em fins de fevereiro de 1986 ¢ mar¢o de 1990, as reservas no conceito de caixa esta-
vam, respectivamente, em US$ 7,1 bilhoes e USS 5,4 bilhoes (Banco Central do Brasil,
1987, p. 82, 85; 1992, p. 95, 97).

15 International Monetary Fund, 1993, S388, S390, S603. O dado de reservas exclui as
reservas de ouro; o de importagdo exclui as importa¢oes das empresas maquiladoras.

16 Batista Jr., 1993b, p. 11. O dado de reservas inclui as reservas de ouro.
17 Banco Central do Brasil, ago. 1995, p. 161.

18 Banco Central do Brasil, dez.1994, p. 134-5; out. 1995, p. 167. Ver, também, Faria,
1994, p. 13.

19 Os tesobonos sdo titulos do governo vinculados ao délar. Cerca de 80% estavam em
mios de ndo-residentes (American Express Bank, 1995, p. 16).

20 O ministro da Fazenda, Pedro Malan, por exemplo, em entrevista a imprensa interna-
cional, em Washington, afirmou que no momento da sua introdug¢io, o real estava
subvalorizado e ndo apreciado (O Estado de S.Paulo, 13 out. 1995, p. B 7).

21 International Monetary Fund, 1993, p. $90, $390, S603. Os dados de comércio exte-
rior do México excluem as exportagoes ¢ importagoes de empresas maquiladoras.

22 Idem, p. S90, S390.
23 Banco Central do Brasil, ago. 1995, p. 182.

24 Ver Ministério da Fazenda, 1993, p. 17-8; Presidéncia da Reptblica, 1994a, p. 2-3; ¢
Presidéncia da Reptblica, 1994b, se¢io 1, p. 9767.

25 Presidéncia da Republica, 1994b, se¢io 1, p. 9761.
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26 A medida proviséria autorizava o Conselho Monetdrio Nacional a alterar os tetos de
emissdo em até 20%, “para atender situagoes extraordindrias” (Idem, ibidem).

27 Ver, por exemplo, Goodhart, 1995, p. 219-22. Em trabalho recente, Stanley Fischer
observa que a instabilidade da demanda por moeda que se manifestou em muitos
paises nos anos 70 ¢ 80 inviabilizou o recurso a regras monetarias simples: “There
cannot be a case now for (...) putting in place any rule that prescribes by a fixed
formula the growth rate of any monetary aggregate or the behaviour of interest rates.
Rather, the monetary authorities need to be given flexibility to decide on day to day
monetary policy” (Fischer, 1994, p. 289).

28 Tampouco parece plausivel explicar a queda inicial da infla¢io nos programas de
estabiliza¢do do México e da Argentina com base em andlises inspiradas no paradigma
Sargent-Lucas, no qual a estabilizagio monetdria resultaria supostamente de uma abrup-
ta reversdo das expectativas ou de um choque de credibilidade decorrente de uma
mudanga do regime fiscal-monetario. Mesmo no caso argentino, em que uma inter-
pretacdo desse tipo ainda poderia ser defensavel, a precariedade da posi¢do inicial das
finangas publicas ¢ um fato digno de nota (Batista Jr., 1993a, p.150).

29 Ver Popper (1959), especialmente p. 27-30, 34-42. Ver, também, Blaug, 1980, p.10-3,
17-20. Para Blaug, “the central weakness of modern economics is, indeed, the reluctance
to produce the theories that yield unambiguosly refutable implications, followed by a
general unwillingness to confront those implications with the facts” (Idem, p. 254).

30 Banco Central do Brasil, Relatério 1994 , p. 100.

31 Restri¢oes mais significativas a entrada de capitais s6 viriam a ser introduzidos em
outubro (Idem, p. 100-102).

32 Confedera¢iao Nacional da Induastria, 1995, p. 23.

33 Na ja citada entrevista a imprensa internacional, o ministro da Fazenda, Pedro Malan,
por exemplo, considerou “absolutamente erradas” as estimativas de que existiria “uma
sobrevaloriza¢io de 20%, 30% ou 40%”. Malan ndo negou a existéncia de “uma peque-
na apreciagdo”, mas declarou que as estimativas “da maioria dos analistas sérios, que
acreditam que ha uma sobrevalorizacio significativa da moeda, estdo no nivel de um
digito”( O Estado de S.Paulo, 13 out. 1995, p. B 7).

34 Documento divulgado pelo Ministério da Fazenda, em junho de 1995, estimava em
apenas 14,5%, em termos reais, a apreciacio do real em relagdo ao délar na compara-
¢do da posigio de abril de 1995 com a de julho de 1994. A estimativa apresentada no
documento oficial, de responsabilidade da Fundagido Centro de Estudos do Comér-
cio Exterior — FUNCEX, baseava-se no IPA-DI (indice de precos por atacado — dispo-
nibilidade interna) da FGV. Os principais trechos desse documento foram reproduzi-
dos na Gazeta Mercantil, 3 jul. 1995, Relatério: Um Ano do Real, p. 6. A FUNCEX
estima em 16% a apreciagdo real acumulada, em relagio ao ddlar, de junho de 1994 até
maio de 1996, tomando como deflatores indices de pregos atacadistas nos EUA ¢ no
Brasil (IPA-DI). Fundagio Centro de Estudos do Comércio Exterior, 1996, p. 2,4, 9.
Todos as estimativas agregadas de cAmbio real apresentadas pela FUNCEX baseiam-se
em indices de precos no atacado.
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35 O mesmo fendomeno ocorreu durante os programas de estabilizagio do México em
1988-91 ¢ da Argentina em 1991-93 (Comisién Econdémica para América Latina y el
Caribe, 1995Db, p. 140, 270).

36 No Treatise on money, publicado cinco anos depois da restaura¢io do padrio-ouro,
Keynes escreveu: “I do not believe that Great Britain would have returned in 1925 to
the gold standard at the pre-war parity if it had not been for the habit of regarding the
wholesale standard as a satisfactory indicator of general purchasing power” (Keynes,
1930a, p. 79). Seguindo Marshall, Keynes considerava que o poder de compra geral
da moeda deveria ser medido por indices de pregos ao consumidor (Idem, p. 47-49).

37 At the time of Great Britain’s return to the gold standard the Treasury and the Bank
of England were led to the false conclusion that, because the wholesale index, which
was almost the same thing as the British international index, was moving rapidly into
adjustment — as an international index necessarily must — with the movement of the
gold exchanges, therefore the same thing was true of ‘prices generally’” (Idem, p.
66). Keynes atribufa o “prestigio” da chamada teoria da paridade do poder de compra
ao fato de que muitos dos principais indices de pregos atacadistas eram compostos
primordialmente dos pregos de tradeables, entio denominados unsheltered prices (Idem,
p. 62, 65). Para cle, o proprio responséivel pela elaboragio dessa teoria, 0 economista
sueco Gustav Cassel, tinha incorrido no erro de aplicar fora do seu campo apropriado
conclusoes validas apenas para um tipo particular de indices de pregos, os indices de
precos internacionais (Idem, p. 66).

38 Observe-se, de passagem, que a rigidez do esquema monetério e cambial que vigora
na Argentina desde 1991 ¢ muito maior do que geralmente se imagina no Brasil. A lei
monetiria de abril de 1991 nio apenas fixou um teto para a taxa de cimbio com o
délar, mas garantiu a conversibilidade da moeda e subordinou a emissio monetaria as
reservas. Além disso, criou-se um sistema bimonetario no pafs, na medida em que se
concedeu pleno respaldo legal as operagoes realizadas em dolares. Como explicou o
entdo ministro da Economia, Domingo Cavallo, em trabalho escrito em co-autoria
com Guillermo Mondino e publicado pelo Banco Mundial, “the convertibility program
(...) allowed for two (or more) currencies to compete against each other in the domestic
market. When the program was introduced, many transactions were being carried
out in dollars. Rather than forbid their use (doing so had proved futile in the past),
the program made all contracts legal and fully enforceable in Argentina, whatever the
currency they were written in. This freedom to choose the currency to be used in any
transaction has dramatic implications. In effect, the government has relinquished
monopoly power over money. (...) Argentina does not really have an exchange rate. It
has only an accounting rate that allows easy conversion between pesos and dollars”
(Cavallo & Mondino, 1996, p. 18, 19).

39 Sobre a crise mexicana ver, por exemplo, Sachs, Tornell & Velasco (1995), Souza
(1995) ¢ Krugman (1995). A visio do FMI foi apresentada em International Monetary
Fund, 1995, p. 53-79.

40 Banco Central do Brasil, jun.1996, p. 158.

41 Banco Central do Brasil, 15 ago. 1996, p.1.
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42 Instituto Brasileiro de Geogratia e Estatistica, 1996, p.11.

43 Banco Central do Brasil, Relatério 1994, p. 53, 61-62.

44 Banco Central do Brasil, ago.1995, p. 65.

45 Fundacion Cedeal, fev. 1993, p. 27.

46 Comision Econémica para América Latina y el Caribe, 1989a, p. 58.

47 A tarifa média de importagio aumentou de 11,3% em dezembro de 1994 para 13,9%
em dezembro de 1995 (Universidade Federal do Rio de Janeiro, abr. 1996, p. 38).

48 Confederagio Nacional da Indastria, 1996, p. 21. Depois de uma recuperagio em
marg¢o ¢ abril de 1995, o indice da taxa efetiva de cAmbio do real, calculado com base
em indices de precos ao consumidor, declinou de forma gradual até o fim de 1995,
estabilizando-se dai em diante. A valorizagdo cfetiva acumulada desde a introdu¢do
do real era de 32% em junho de 1996. Essa cesta de moedas ¢ calculada com base na
participac¢io dos dez paises nas pautas de exporta¢io e importagdo brasileiras no peri-
odo 1991-93 (Idem, ibidem). Estimativa do Instituto de Economia da Universidade
Federal do Rio de Janeiro, aponta também para uma valorizagio real de 31% em
termos efetivos, quando se compara a taxa de cimbio média do primeiro semestre de
1996 com a do primeiro semestre de 1994, utilizando-se o INPC como indicador de
inflagio doméstica e indices de precos por atacado como indicadores de inflagio ex-
terna (Universidade Federal do Rio de Janeiro, jul. 1996, p. 30).

49 Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, ago. 1996, p.11.
50 Banco Central do Brasil, jun. 1996, p.72.

51 A operagdo financeira de emergéncia, anunciada em fins de janeiro, incluia US$ 20
bilhoes dos EUA, US$ 18 bilhoes do FMI, USS$ 10 bilhdes do Banco para Compensa-
¢oes Internacionais ¢ US$ 3 bilhoes dos bancos comerciais. As negociagdes entre os
governos norte-americano ¢ mexicano foram concluidas em fins de fevereiro. Os em-
préstimos do Banco para Compensagdes Internacionais e dos bancos comerciais nun-
ca chegaram a ser finalizados (International Monetary Fund, 1995, p. 63). Observe-se
que a atuagdo do FMI nesse episddio provocou criticas severas. Nao apenas porque o
Fundo nio antecipou a crise mexicana, mas também porque a sua participagdo na
operacdo de salvamento implicou romper as regras existentes quanto aos limites de
apoio financeiro. Uma ex-integrante do staff'do FMI observou que a participagdo da
institui¢do no pacote financeiro orquestrado pelo governo dos EUA “wholly
undermined the supposedly rule-based nature of the IMF, and has been widely
interpreted as an example of the IMF’s increasing politicization” (Minton-Beddoes,
1995, p. 128).

52 Banco Central do Brasil, maio 1995, p. 43.
53 Banco Central do Brasil, set. 1995, p.188.

54 As receitas de exportacdo de petréleo passaram a ser depositadas diretamente pelos
importadores em conta num banco americano (Banco Central do Brasil, abr. 1995, p.
36-37).
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55 Comision Econdémica para América Latina y el Caribe, 1996, p. 59.

56 Organisation for Economic Co-operation and Development, 1996, p. A4. Em 1983,
o PIB mexicano registrou queda de 4,2% (Comisiéon Econémica para América Latina
y el Caribe, 1989Db, p. 18).

57 Banco Central do Brasil, maio 1996, p. 40.

58 Entre julho de 1994 ¢ abril de 1996, os empréstimos do sistema financeiro em atraso
¢ em liquida¢io mais do que triplicaram, passando de R$ 12,4 bilhoes para R$ 41,9
bilhoes. Nesse periodo, as operagdes em atraso ¢ em liquidagio aumentaram de 7,6%
para 15,3% do total dos empréstimos do sistema financeiro (Banco Central do Brasil,
jul. 1996, p. 93,97). Os dados ndo incluem créditos em liquida¢io de trés instituigoes
financeiras. Em geral, o Banco Central considera créditos em atraso as operagoes
vencidas hda mais de 60 dias. Os céditos em liquida¢io sdo as operagoes vencidas hd
mais de 180 dias com garantias consideradas insuficientes ¢ ha mais de 360 dias com
garantias suficientes (Idem, p. 92).

59 Banco Central do Brasil, 19 jul. 1996, Quadro XVI.
60 Idem, Quadro XIII.

61 Entre novembro de 1995 ¢ junho de 1996, a libera¢io liquida de recursos por conta
do PROERe® alcangou R$ 8,8 bilhoes ( Idem, Quadro 1V).

62 O Banco Central atribui a diminui¢do do superavit primario em 1995 ao aumento dos
gastos com pessoal e beneficios da previdéncia social. No caso das empresas estatais, a
piora do resultado ¢ debitada a queda real das tarifas pablicas (Banco Central do
Brasil, Relatorio 1995, p. 72).

63 Por medida provisoria, o salirio minimo ¢ os beneficios previdencidrios foram reajus-
tados, respectivamente, em 12% ¢ 15% a partir de maio de 1996. Pela mesma medida
provisoria, revogou-se dispositivo que assegurava reajustes do saldrio minimo em maio
de cada ano e a data de reajuste dos beneficios da Previdéncia foi transferida de maio
para junho (Banco Central do Brasil, jun. 1996, p. 16). Nos 12 meses até abril de
1996, a taxa de inflagdo, medida por indices de pre¢os ao consumidor, ficou em torno
de 20% (Idem, p. 71-72).

64 Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, 1995¢, p. 54. No caso do
México, os dados referem-se ao setor publico consolidado; no caso da Argentina,
apenas ao setor publico ndo-financeiro nacional, excluindo provincias ¢ municipios
(Idem, ibidem).

65 O prazo médio da divida mobilidria em mercado, de responsabilidade do Tesouro
Nacional, oscilou entre dois ¢ cinco meses em 1995 ¢ no primeiro semestre de 1996
(Secretaria do Tesouro Nacional, 1996, p. 6-7).

66 Nos 12 meses até junho de 1995, a taxa de inflagdo brasileira, medida pelo INPC do
IBGE, caiu para 33,4%. No segundo ano do Plano Real, nos 12 meses até junho de
1996, a varia¢io do INPC diminuiu ainda mais, para 16,3% (Fundag¢do Gettlio Vargas,
set. 1996, conjuntura estatistica, p.3). Nos dois primeiros anos do programa mexica-
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no, 1988 ¢ 1989, a taxa de inflagio, medida por um indice de pregos ao consumidor,
foi de 51,7% ¢ 19,7%, respectivamente (Comision Econdémica para América Latina y el
Caribe, 1994, p. 43).

67 No primeiro ano do programa de conversibilidade argentino, entre abril de 1991 ¢
mar¢o de 1992, a taxa de inflagio ao consumidor foi de 30,2%. No segundo ano, até
mar¢o de 1993, a taxa de inflagdo caiu para 12% (Fundacién Cedeal, fev. 1993, p. 27;
ago. 1993, p. 19).

68 Note-se que a divida externa publica (liquida de reservas internacionais) representava,
em maio de 1996, apenas 4,4% do PIB e 13,3% da divida liquida do setor publico
(Banco Central do Brasil, ago. 1996, p. 134). Ao contririo do que ocorria nos anos
80, uma desvaloriza¢gdo cambial real teria, portanto, efeito limitado em termos de
aumento do servigo da divida publica.

69 No quarto trimestre de 1995 ¢ no primeiro de 1996, a sériec do PIB com ajuste sazonal
indica crescimento anualizado de 5% (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica,
ago. 1996, p. 11).

70 Fundagdo Getalio Vargas, set. 1996, conjuntura estatistica, p. 10.

71 Instituto Brasileiro de Geografia ¢ Estatistica, jun. 1996, tabelas 2, 5.
72 Comisiéon Econdémica para América Latina y el Caribe, 1995c¢, p. 49, 51.
73 Fundagio Getalio Vargas, set. 1996, conjuntura estatistica, p. 2, 4.

74 Idem, p. 17 ¢ The Economist, July 20th 1996, p. 88.

75 Banco Central do Brasil, 19 set. 1996, Quadros 1V ¢ VIII.

76 Ver Sachs, Tornell & Velasco (1995, p.12 e tabela 7a) ¢ Organisation for Economic
Co-operation and Development (1995, p. 19-21). Em 1994, o México acolheu mais
de 50% do investimento direto estrangeiro realizado na América Latina e no Caribe. A
OECD observa que os US$ 8 bilhoes de investimentos recebidos em 1994 eram con-
siderados “a very positive development in the eyes of the Mexican authorities, since
foreign direct investment is not subject to sudden shifts in investor sentiment, and
hence is not volatile.” Nao obstante, ressalva o documento da OECD, “the size of
portfolio investments over the past years created a situation of vulnerability to changes
in financial markets' perceptions” (Idem, p. 21, 126).

77 Fundo Monetirio Internacional, jun.1996, p. $426.
78 Universidade Federal do Rio de Janeiro, jul. 1996, p. 34, 37-38.

79 Banco Central do Brasil, jul.1996, p. 174.
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Tabela 1

Balango de pagamentos do Brasil, 1992-95
(Principais Contas)

(Em milhoes de US$)

1992 1993 1994 1995*

1. Balanga Comercial 16.239 13.307 10.466 -3.157
Exportagoes (FOB) 35.793 38.563 43.545 46.506
Importagoes (FOB) -20.554 -25.256 -33.079 -49.663

2. Servigos -11.339 -15.585 -14.743 -18.600
Juros (lig.) -7.253 -8.280 -6.338 -8.158
Lucros e Dividendos (lig.)** -749 -1.931 -2.566 -2.790
Viagens Internacionais (lig.) -319 -799 -1.181 -2.419
Transportes (liq.) -1.359 -2.090 -2.441 -3.200
Outros Servigos (lig.) -1.659 -2.485 -2.217 -2.033

3. Transferéncias Unilaterais (lig.) 2.243 1.686 2.588 3.973
4. Saldo em Conta Corrente (1+2+3) 6.143 -592 -1.689 -17.784
5. Capital** 25.271 10.115 14.294 29.820
Amortizagoes Pagas -7.147 -9.268 -11.001 -11.026

6. Erros e Omissoes -1.386 -1.119 334 1.444
7. Resultado Global (4+5+6) 30.028 8.404 12.939 13.480
8. Financiamento -30.028 -8.404 -12.939 -13.480
Haveres (- = aumento) -14.670 -8.709 -7.215 -12.919
Obrigagoes — FMI -406 -495 -129 -47
Obrigagoes de curto prazo -14.952 800 -5.595 -514
Atrasados -14.253 1.133 -5.653 -510
Outras -699 -333 58 -4

(*) Dados preliminares; (**) Inclui lucros reinvestidos.

Fonte: Banco Central do Brasil.

ESTUDOS AVANCADOS 10 (28), 1996 181



Tabela 2

Paises selecionados da América Latina:
deficit em conta corrente como proporgio
das exportagoes de bens (FOB), 1992-95

Em %
1992 1993 1994 1995*
Argentina 54,5 53,7 59,1 11,4
Brasil -17,2 1.5 3,9 38,2
Chile 9,4 22,8 55 -1,0
Colémbia =127 28,7 34,6 39,0
México 88,7 78,0 83,2 0,8**

(*) Dados preliminares; (**) Inclui exportagoes de maquiladoras.

Fontes: Banco Central do Brasil, Comissio Econdomica para América Latina e o Caribe
(CEPAL) e Organizagio para a Cooperagiao e Desenvolvimento Economico (OCDE).
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Tabela 3

Reservas internacionais no Banco Central do Brasil, 1985-95

Periodo

1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994

1995

1996

Jan.

Fev.

Mar.

Abr.

Mai.
Jun.

Jul.

Ago.

Set.

Out.
Nov.
Dez.
Jan.

Fev.

Mar.

Abr.

Mai.
Jun.

Jul.

Ago.

Set.

Out.
Nov.
Dez.
Jan.

Fev.

Mar.

Abr.

Mai.
Jun,

Conceito de caixa*

Em US$ milhces

7.690

4.585

4.433

5.359

7.268

8.751

8.5652
19.008
25.878
29.138
30.525
32.295
35.082
38.270
40131
40.317
40.204
40.873
40.441
39.531
36.471
35.929
35.750
31.530
29.918
31.664
31.492
39.780
45.776
46.614
48.231
49.797
50.449
52.176
54.411
54.331
55.429
58.058
58.639

Em meses de

importagao de bens

ol L% & 5 B - S~

e A g U O
oW w o M NWOO=~ G @owE=~Ng Wy, s B R

10
11
11
1
12
12
13
13
13
14
15
15

(*) Conceito operacional do Banco Central, contemplando haveres prontamente
disponiveis. Saldos em fim de periodo.

Fonte: Banco Central do Brasil.
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Tabela 4

Brasil: movimento de capitais, 1992-95

Discriminagao* 1992 1993 1994 1995
Total 25.271 10.115 14.294 29.820
Investimentos 2972 6.170 8.131 4.670
Brasileiros -137 -1.094 -1.037 -1.552
Estrangeiros 3.109 7.264 9.168 6.222
Portfélios 1.704 6.650 7.280 2.294
Diretos** 1.405 614 1.888 3.928
Reinvestimentos 175 100 83 200
Empréstimos e financiamentos a
meédio e longos prazos 19.661 3.192 4.421 6.351
Brasileiros 67 -245 -450 -846
Estrangeiros 19.594 3.437 4.871 7.197
Organismos internacionais -636 -699 -668 -155
Agéncias governamentais 9.061 -291 -691 -1.644
Créditos de fornecedores e compradores -1.692 -906 -548 -428
Bonus 780 101 -280 1.190
Empréstimos em moeda*** 12.085 5.236 7.062 8.237
Demais -4 -4 -4 -3
Capitais a curto prazo 2.602 869 909 19.667
Qutros capitais -139 -216 750 -1.068

(*) Saldos liquidos; (*#*) Inclui investimentos em mercadorias e conversoes; (***) Inclui

refinanciamentos.

Fonte: Banco Central do Brasil.
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Tabela 5

Brasil: passivos de curto prazo, 1990-95

(Em US$ milhces)

Passivo externo

Divida externa Haveres Divida externa Investimentos Passivo de curto prazo/
Ano Més bruta de dos bancos liquida de de portfélio externo de reservas
curto prazo® comerciais curto prazo (Anexo V) curto prazo internacionais™*
(Em %)
(1) (2) 3)=(1-(2) (4) (5) =(4) + (3) (6)
1990 Dez. 14.167 2.805 11.362 - - -
1991 Dez. 14.581 1.038 13.543 - - -
1992  Dez. 19.798 5.836 13.962 - - -
1993  Dez. 24.941 8.424 16.517 10.380 26.897 103,9
1994  Jun. 30.051 10.169 19.882 13.573 33.455 834
Dez. 28.241 15.035 13.206 20.971 34177 93,7
1995  Jun. 31.880 12.687 19.193 16.923 36.116 114,7
Dez. 29.650 18.650 78,2

8.834

39.466

(*) Divida ndo-registrada. Inclui obriga¢des do Banco Central e de bancos comerciais e linhas de crédito. Exclui atrasados; (**) Conceito de caixa; (-) Dados

desconhecidos.

Fonte: Banco Central do Brasil.
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Tabela 6

Brasil: carteira de ativos de investidores institucionais estrangeiros, 1993-96*
(Anexo IV da Resolugio n® 1289/87)

Estoque Composigao da carteira (em %)
Ano  Meés de ativos** Acdes Derivativos Debéntures Moedas de Outros

(Em US$ milhdes) Privatizagao

1993 Jun. 4.834 82,6 0,0 2,7 0,1 14,6

Dez. 10.380 80,1 0,0 18,5 1.1 0,3

1994 Mar. 14.507 78,3 49 13,3 3.4 0,1

Jun. 13.573 66,7 8,6 151 9,5 0,1

Set. 21.612 78,1 3,2 12,3 5,0 1.4

Dez. 20.971 77,5 39 12,4 54 0,8

1995 Mar. 13.297 82,8 1.4 84 4.3 3n

Jun. 16.923 85,2 2.1 7.6 4.4 0,7

Set. 19.751 86,4 3,0 6,0 41 0,5

Dez. 18.650 89,5 1.1 55 3,7 0.2

1996 Jan. 20.745 90,9 0,0 4.7 3.5 0,9

Fev. 20.657 90,3 0,1 4.5 41 1,0

Mar. 19.503 89,8 0,1 4.8 4.3 1,0

Abr. 19.922 89,2 0,1 58 39 1,0

Mai. 21.243 90,1 0,0 54 3,5 1,0

Jun. 23.326 91,1 0,0 4.8 3,2 0,9

(*) Dados da Comissdo de Valores Mobiliarios; (**) Saldos apurados em fim de periodo.

Fonte: Banco Central do Brasil.
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Tabela 7
Paises selecionados da América Latina:
divida bancaria de curto prazo e reservas internacionais em junho de 1994

Divida bancaria de curto prazo'" Reservas internacionais'”’
Paises Como % da divida Como % das Em bilhdes Em meses de

bancaria total importagoes de US$ importagao"”
Argentina 56,6 79,0 14,9 9.8
Brasil 553 91,3 42,6 18,8
Chile 521 46,5 114 13,3
Colémbia 45,6 32,7 7.8 9,49
México 59,8 54,4 16,5 2,87

Venezuela 29,2 50,4 8,9 11,4

(1) Inclui obrigagdes de curto prazo e dividas de médio e longo prazos, com prazo remanescente de
até um ano; (2) Liquidez internacional. Inclui divisas, direitos especiais de saque, posi¢do de reservas
no FMI e ouro (valorizagdo nacional). (3) Considera-se a média mensal das importagoes FOB do
periodo de julho de 1993 a junho de 1994; (4) Considera-se a média mensal do primeiro semestre de
1994; (5) Inclui tesobonos (titulos pablicos indexados ao dolar); (6) Exclui ouro; (7) Exclui importagdes
das empresas maquiladoras.

Fontes: American Express Bank ¢ Fundo Monetario Internacional.

Tabela 8
Paises selecionados da América Latina:

taxa de cambio real efetiva para as exportagoes*

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Argentina 106 117 82 68 63 60 64 71
Brasil N 69 64 76 81 75 59 45
Chile 106 100 104 103 99 100 100 96
Colémbia 102 104 117 19 106 102 88 88
Meéxico 81 76 74 67 62 59 61 90

(*) Corresponde a média dos indices de cambio real da moeda de cada pais em relagdo as moedas
dos seus principais parceiros comerciais, ponderados pela importancia relativa das exportagoes
para esses parceiros. As ponderagdes correspondem a média do periodo 1989-93. Os indices
foram elaborados com base em indices de pregos ao consumidor. Base: 1987 = 100.

Fonte: Comissao Econdémica para América Latina e o Caribe.
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Ano

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995

Fonte: Fundo Monetario Internacional.

Tabela 9

Participagio das exportagoes do Brasil nas exportagoes mundiais e

nas exportagoes dos paises em desenvolvimento, 1980-95

Exportacoes do Brasil/
exportagoes mundiais

(Em %)

1,06
1,24
1,16
1,29
1,50
1.41
1,12
1.1
1,25
117
0,93
0,89
0,94
1,01
1,00
0,89

Exportagoes do Brasil/ Exportagoes do Brasil/

exportacdes dos paises  exportagoes dos paises

em desenvolvimento  em des. nao-exportadores

de petroleo
(Em %) (Em %)
3,19 5,49
3,69 6,15
3,58 5,54
410 5,83
4,82 6,54
4,77 6,35
4,38 5,31
4,25 5,12
4,76 5,58
4,32 514
3,50 4,29
2,97 3,92
3,10 4,05
3,1 4,04
2,99 3,81
2,59 3,32
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Tabela 10

Brasil: saldo da balanga comercial e déficit de balango de pagamentos

em transagoes correntes, como propor¢do das exportagdes e do produto interno bruto, 1978-95

Saldo comercial

Saldo comercial/

Saldo comercial/

Déficit em

Déficit em transagdes

Déficit em transacgdes

Ano exportagoes!'” PIB®@ transagdes correntes®  correntes/exportagoes'” correntes/ PIB®@
(Em US$ milhdes) (Em %) (Em %) (Em US$ milhdes) (Em %) (Em %)
1978 -1.024 -8,1 -0,5 5.892 46,5 29
1979 -2.840 -18,6 -1,3 10.742 70,5 4.8
1980 -2.823 -14,0 -1,2 12.807 63,6 54
1981 1.202 52 0,5 11.734 50,4 4,5
1982 780 3,9 0,3 16.311 80,8 6,0
1983 6.470 29,5 3.4 6.837 31,2 3,6
1984 13.089 48,5 6,9 -45 -0,2 0,0
1985 12.486 48,7 59 242 0,9 0,1
1986 8.305 37,2 3,2 5.304 23,7 21
1987 11.172 42,6 4.0 1.436 55 0,5
1988 19.184 56,8 6,2 4175 -12,4 -1,4
1989 16.120 46,9 39 -1.033 -3,0 -0,3
1990 10.753 34,2 25 3.782 12,0 0,9
1991 10.579 33,5 2.8 1.407 4.4 04
1992 15.239 42,6 39 -6.143 -17,2 -1.6
1993 13.307 34,5 31 592 1,5 0,1
1994 10.466 24,0 1,9 1.689 3.9 0,3
1995@ -3.157 -6.8 -0,5 17.784 38,2 2,6

(1) Exportagdes de mercadorias (FOB); (2) Convertido em dolares pela taxa média de cambio; (3) Inclui lucros reinvestidos; (4) Dados preliminares.

Fontes: Banco Central do Brasil e Fundagdo Getulio Vargas.
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Tabela 11

Evolugao da taxa de cambio do real com o dolar, 1994-96

Variagdo mensal  Indice da taxa indice da taxa
Periodo Taxa de cambio® da taxa de cambio de cambio real*™™ de cambio real***

(Em %) (INPC) (IPA-DI)

1994  Jan. 390,83 39,90 95,28 88,04
Fev. 550,79 40,93 95,86 86,71

Mar. 768,11 39,46 93,77 84,59

Abr. 1.109,55 44,45 94,90 87,24

Mai. 1.585,46 42,89 95,09 90,02

Jun. 2.289,67 44 42 92,97 89,78

Jul. 0,93 11,10 78,18 81,10
Ago. 0,90 -3,03 74,70 75,76

Set. 0,86 -3,79 71,07 71,40

Out. 0,84 -2,20 67,65 67,99

Nowv. 0,84 -0,47 65,51 66,54

Dez. 0,85 0,95 65,03 67,25
1995 Jan. 0,85 -0,35 64,10 66,88
Fev. 0,84 -0,71 63,29 66,46

Mar. 0,89 5,72 66,07 69,64

Abr. 0,91 214 66,07 70,27

Mai. 0,90 -1,21 64,04 71,05

Jun. 0,91 1,90 63,97 71,50

Jul. 0,93 1,64 63,46 71,08
Ago. 0,94 1,40 63,86 70,66

Set. 0,95 1,17 64,03 73,39

Out. 0,96 0,84 63,84 73,98

Nov. 0,96 0,42 63,15 73,40

Dez. 0,97 0,42 62,33 74,36
1996 Jan. 0,97 0,67 62,22 7417
Fev. 0,98 0,68 62,41 74,18

Mar. 0,99 0,53 62,87 74,90

Abr. 0,99 0,42 62,76 75,60

Mai. 0,99 0,52 62,44 75,39

Jun. 1,00 0,61 62,15 75,31

(*) Taxa de cambio comercial de compra. Média dos dados diarios. De janeiro a junho de 1994,
valores em cruzeiros reais. A partir de julho de 1994, valores em reais; (**) Taxa de cambio nominal
ajustada pelo diferencial de inflagao com os EUA. Deflatores: Brasil — INPC (indice Nacional de
Precos ao Consumidor); EUA — IPC (indice de Pregos ao Consumidor). Base: jan/92 = 100. Em
julho de 1994, foi usada a variagdo do IPC—FGV medido em cruzeiros reais; (***) Taxa de cambio
nominal ajustada pelo diferencial de inflagio com os EUA. Deflatores: Brasil — IPA-DI (indice de
Pregos por Atacado — Disponibilidade Interna); EUA — IPP (indice de Pregos ao Produtor). Base:
jan/92 = 100.

Fontes: Dados brutos — Banco Central do Brasil, Fundo Monetario Internacional e jornais didrios.
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Ano

1994

1995

1996

Més

Jun.,
Set.
Dez.

Mar.
Jun.
Set.
Dez.

Mar.
Jun.

Tabela 12

Brasil: relagdo cambio/salario industrial, 1994-96

indice do Salario Nominal

100,00
107,57
128,75

132,63
145,77
148,49
168,29

169,61
174,37

por Trabalhador*

100,00
103,65
101,85

106,53
109,54
114,22
116,14

118,44
120,22

Cambio Nomina

indice da Taxa de indice da Relagao

I** Cambio/Salario

100,00
96,36
79,10

80,32
75,14
76,92
69,01

69,83
68,95

(*) Folha de pagamentos dividida pelo total de pessoas empregadas; (**) Taxa de cambio comer-

cial de compra com o dolar dos EUA. Média dos dados diarios.

Fontes: Dados brutos — Banco Central do Brasil, Confederagio Nacional da Industria e jornais

diarios.
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Tabela 13

Balango de pagamentos do Brasil, 1994-96
(Principais Contas)

(Em milhdes de USS$)

12 sem/94 22 sem/94 12 sem/95'" 22 sem/95" 12 sem/96'"
1. Balanga Comercial 6.778 3.689 -4.267 1.110 -296
Exportacdes (FOB) 20.101 23.444 21.449 25.057 22.919
Importagoes (FOB) -13.323 -19.755 -25.716 -23.947 -23.215
2. Servigos -6.631 -8.112 -9.671 -8.929 -8.836
Juros (lig.) -3.257 -3.081 -4.205 -3.953 -4.754
Lucros e Dividendos (lig.)? -946 -1.620 -2.198 -592 -612
Viagens Internacionais (liq.) -465 -716 -1.070 -1.349 -1.490
Transportes (lig.) -984 -1.457 -1.206 -1.994 -1.105
Outros Servigos (lig.) -979 -1.238 -992 -1.041 -875
3. Transferéncias Unilaterais (lig.) 1.239 1.349 2.060 1.913 1.591
4. Saldo em Conta Corrente (1+2+3) 1.386 -3.074 -11.878 -5.906 -7.541
5. Capital®® 15.032 -738 6.443 23.377 15,7671
Amortizagoes Pagas -5.283 -5.718 -5.951 -5.075 -6.953
6. Erros e Omissdes -72 405 254 1.190 -
7. Resultado Global (4+5+6) 16.346 -3.407 -5.181 18.661 —
8. Financiamento -16.346 3.407 5.181 -18.661 —
Haveres (- = aumento) -11.373 4,158 5.518 -18.437 -8.226
Obrigagoes — FMI -86 -43 -12 -35 -75
Obrigagoes de curto prazo -4.887 -708 -325 -189 —
Atrasados -4.903 -750 -298 -212 —
Outras 16 42 =27 23 -

(1) Dados provisérios; (2) Inclui lucros reinvestidos; (3) Inclui erros e omissdes e obrigagdes da autoridade monetaria; (-) Dados ndo disponiveis.

Fonte: Banco Central do Brasil.
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Tabela 14

Taxas de juro nos paises do G-7

Taxa de juro nominal* Inflagao™ Taxa de juro real
Pais (% a.a.) (% a.a.) (% a.a.)
(1) (2) (3) = (M(2)

Alemanha 4,55 3,70 0,82
Canada 7,34 4,20 3,01
Estados Unidos 6,02 4,10 1,84
Franga 7,05 2,90 4,03
Italia 10,13 7,80 2,16
Japao 1,35 -2,20 3,63
Reino Unido 6,69 5,70 0,94

(*) Meados de maio de 1995. Taxas para prazos de 3 meses no mercado monetario. (**) indices
de pregos ao consumidor. Média do periodo fev./95 a abr./95 comparada com a média dos 3
meses precedentes, a taxas anualizadas. No caso do Canada e Japio, média do periodo jan./95 a

mar./95 comparada com a média dos 3 meses precedentes, a taxas anualizadas.

Fonte: Dados brutos — The Economist.

Tabela 15
Taxas de juro em outros paises desenvolvidos

Taxa de juro nominal* Inflagao** Taxa de juro real

Pais (% a.a.) (% a.a.) (% a.a.)
(1) (2) (3) = (I2)

Australia 7,70 6,90 0,75
Austria 4,66 4,60 0,06
Bélgica 5,13 2,30 2,77
Dinamarca 6,65 2,10 4,46
Espanha 9,31 7,80 1,40
Holanda 4,50 3.80 0,67
Suécia 8,70 4,40 4,12
Suiga 3,38 6,00 -2,47

(*) Meados de maio de 1995, Taxas para prazos de 3 meses no mercado monetario; (**) indices
de pregos ao consumidor. Média do periodo fev./95 a abr./95 comparada com a meédia dos 3
meses precedentes, a taxas anualizadas. No caso da Australia, Austria ¢ Dinamarca, média do
periodo jan./95 a mar./95 comparada com a média dos 3 meses precedentes, a taxas anualizadas.

Fonte: Dados brutos — The Economist.
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Tabela 16

Taxas de juros em paises selecionados da Africa,

Asia, Ameérica Latina e Europa Oriental

Taxa de juro nominal’ Inflagao? Taxa de juro real
Pais (% a.a.) (% a.a.) (% a.a.)
(1 (2) (3) = (1(2)

Africa do Sul 14,35 10,66 mar. 3,34
Argentina 21,20 -0,49 abr. 21,79
Brasil 64,80 22.49" abr. 34,54
Chile 12,68 6,46 abr. 5,84
Cingapura 1,50 -2,40 mar. 4,00
Coréia do Sul 15,20 9,71 abr. 5,00
Filipinas 11,81 6,70 abr. 4,79
Grécia 16,27 16,59 abr. -0,27
Hong Kong 6,26 9,5 mar. -2,96
Hungria 35,75 48,93 abr. -8,85
India 11,40 0,00 fev. 11,40
Indonésia 16,00 14,53 abr. 1,29
Israel 11,70 2,84 abr. 8,62
Malasia 5,95 2,83 abr. 3,04
México 60,98 71,58 mar. -6,18
Polénia 28,03 3512** mar. -5,24
Portugal 10,08 9,81 mar. 0,25
Republica Tcheca 9,95 8,66 abr. 1,19
Russia 242 .36 205,20 ** abr. 12,18
Tailandia 13,50 13,65 abr. -0,13
Taiwan 7,00 4,40** abr. 2,49
Turquia 75,59 88,42 abr. -6,81
Venezuela 17,50 46,53 abr. -19,81

(1) Taxas de juro de curto prazo em maio del995; (2) indices de pre¢os ao consumidor.
Corresponde, salvo indicagdo em contrario, a taxa de inflagdo anualizada do periodo de 3 meses,
até margo ou abril de 1995,

(*) INPC: (**) Variagao sobre igual més do ano anterior; (**#) Taxa de inflagao anualizada do
quadrimestre nov/94-mar/95.

Fontes: Dados brutos — Fundo Monetario Internacional, Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica, e The Economist.
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Tabela 17

Brasil: taxas de juro para empreéstimo,1995-96

Médias das Taxas Diarias — (em % ao ano)

Periodo Capital de giro Crédito pessoal
Nominal Real (%) Real (**) Nominal Real (*)
1995 Jan. 135,0 98,0 105,9 164.,4 1227
Fev. 115,8 91,3 94,5 161,2 131,56
Mar. 168,2 1212 137.5 218,3 162,5
Abr. 163,5 96,2 109,0 2156 1349
Mai. 176,4 1154 139,2 236,5 162,2
Jun. 168,2 1071 123,8 2246 150,6
Jul. 173,0 104,0 134 .4 2232 1415
Ago. 160,6 130,7 145,5 2118 176,0
Set. 143,6 1118 102,0 204 1 164,4
Out. 132,9 97,1 115,7 182,2 138,8
Nov. 136,9 97,9 126,9 195,5 146,9
Dez. 123,5 83,6 1151 168,5 120,7
1996 Jan. 1017 69,5 96,7 1671 124 4
Fev. 88,0 72,7 87,3 148.8 128,5
Mar. 79,0 72,9 82,2 132,9 125,0
Abr. 75,5 571 67,9 1345 109,8
Mai. 72,7 48,3 68,0 133.4 100,4
Jun. 72,7 474 64,8 137 .1 102,4

(*) Deflator INPC (indice Nacional de Pregos ao Consumidor); (**) Deflator IPA— PI (indice Pregos
por Atacado — Oferta Global — Pregos da Industria).

Fontes: Banco Central do Brasil, Banco Itat e Fundagio Gettlio Vargas.
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Tabela 18
Déficit do setor publico brasileiro'", 1992-96

(Em % PIB?))

Periodo Déficit Deficit Juros Deéficit
nominal operacionai(a) reais® primario

1992 44 14 2,21 4,53 -2,32
1993 58,41 -0,25 2,39 -2,64
1994 44 41 -1,34 3,82 -5,16
1995 12 sem® 5,49 2,33 4,53 2,20
ano'¥ 7.34 4,99 5,36 -0,37

1996 12 sem® 6,55 3,57 3,44 0,13

(1) Inclui Governos federal, estaduais e municipais, Banco Central, empresas estatais federais, estaduais
e municipais; (2) Reflete a relagio dos fluxos com o PIB, ambos valorizados para o ultimo més do
periodo com base no IGP-DI (indice Geral de Pregos disponibilidade interna); (3) Deflator IGP-DI
(centrado); (4) Dados preliminares; (+) Déficit (-) Superavit, '

Fonte: Banco Central do Brasil.
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Tabela 19

Brasil: base monetaria ampliada e divida mobiliaria federal
como propor¢do das reservas internacionais, 1994-96

Base monetaria Divida mobiliaria Reservas internacionais'®/ Divida mobiliaria federal/reservas

Periodo ampliada'” federal'® Base monetaria ampliada internacionais®
(Em milhdes US$) (Em milhdes de US$) (Em %) (Em %)
1994 Jun. 69.913 61.675 574 1637
Set. 90.895 73.274 45,0 179,3
Dez. 95.430 73.028 38,2 200,2
1995 Mar. 89.489 72.931 35,2 231,3
Jun. 89.355 75.383 35,2 2394
Set. 111.739 103.226 417 2214
Dez. 125.684 111.496 40,1 2210
1996 Mar. 139.325 135.223 39,0 2489
Jun. 156.742 153.611 : 37.4 262,0

(1) Convertida em dolares pela taxa de cambio comercial de venda. Saldos apurados em fim de periodo. Inclui base monetaria, depositos compulsorios em espécie e
titulos publicos federais. Exclui LBC-E;(2) Convertida em dolares pela taxa de caimbio comercial de venda. Saldos apurados em fim de periodo. Inclui LBC-E. Exclui
carteira do Banco Central; (3) Conceito de caixa.

Fontes: Banco Central do Brasil e Banco Itau.
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