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RESUMO

Este artigo avalia os impactos do plano de

estabilização brasileiro (Plano Real) sobre a fragilidade
financeira externa do país e discute as propostas de
mudanças na política cambial com vistas à superação do

quadro de vulnerabilidade externa. Para tanto, é

desenvolvido um índice de fragilidade financeira externa,
que é aplicado a uma série de dados relativos a variáveis

do setor externo no período de 1992 a 1997. As evidências
mostram que a fragilidade financeira externa no Brasil
cresceu bastante durante os primeiros três anos e meio do
Plano Real, em particular em 1996 e 1997. Com base
nesta evidência, o texto questiona a eficácia da estratégia
de reestruturação produtiva do governo para o setor
industrial, baseada no tripé estabilização, abertura
comercial e de capitais e apreciação cambial. Por fim,
conclui-se que o raio de manobra para alteração da política

cambial em vigor é bastante estreito, estando o governo

prisioneiro da “armadilha do câmbio”, que ele mesmo

criou.

ABSTRACT

This article assesses the impacts of Brazil's exchan e-based stabilization plan (Plano Real) on Sexternal financial fragility and discussexchange policy to Overcome the Brvulnerability. In order to

the country's
es alternative
azil's externaldo so, we have developed an



index for this external financial fragility, which is appliedto a time series of foreign sector variables from 1992 to1997. The evidences show that Brazilian external financialfragility has grown during the first three years and halfafter the Real Plan, particularly in 1996 and 1997. Usingthis evidence, the paper questions the effectiveness ofthe government's adjustment strategy for the industrialsector, based on four pillars: price stabilization, trade andcapital liberalization and exchange appreciation. Finally,we conclude that the scope for changes in currentlyexchange policy is too small: the government is prisonerof a self-inflicted “exchange trap”.

ft. INTRODUÇÃO

Experiências de planos de estabilização com algum
tipo de âncora cambial mostram que, de forma geral, tais
planos geram, em sua primeira etapa, uma brusca queda
na taxa de inflação, acompanhada de uma forte apreciação
na taxa de câmbi!. A valorização da moeda doméstica
resulta da discrepância entre a evolução dos preços
internos e externos, num contexto de estabilização da
taxa de câmbio nominal, e acaba por gerar uma forte
contração no saldo de transações correntes do balanço de
pagamentos, devido, sobretudo, ao aumento no valor das
importações. Normalmente, este déficit vem acompanhado
por um grande superávit na conta capital, permitindo não
só o seu financiamento como um crescimento no volume
das reservas internacionais do país. O aumento deste
ocone em função da grande onda de ingresso de capitais
externos motivado pelo sucesso inicial do plano de
estabilização acoplada geralmente à reformas estruturais
liberalizantes. Uma taxa de juros doméstica elevada pode
reforçar ainda mais esses fatores, aumentando a
atratividade do financiamento externo. Esse fluxo de
capitais externos normalmente acaba produzindo uma
maior valorização real do câmbio, ocasionando um novo
aumento das importações e ainda uma queda das
exportações.

Neste contexto, um grande déf icit em transações
udesse contar com
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dívida contraída. A natureza do fluxo de capitais externos
é fundamental, pois um dos grandes perigos dos planos
de estabilização com âncora cambial é de que uma
reversão no fluxo de capitais externos conduza a um
desequilíbrio no balanço de pagamentos de tal magnitude
que torna-se insustentável o governo manter a taxa de
câmbio vigente. Gera-se, neste caso, uma expectativa de
desvalorização cambial por parte dos agentes que induz a
uma -contração adicional no fluxo de capitais externos e
queda no nível de reservas, não restando ao governo
senão a alternativa de realizar uma forte desvalorização
cambial, que acabaria repercutindo negativamente sobre
os preços internos e sobre o comportamento dos investi-
dores não-residentes, comprometendo assim a tentativa
estabilizadora. Deste modo, o elevado grau de mobilidade
internacional de capital, associado a um regime de câmbio
fixo (ou quase-fixo) e à tendência à deterioração dos
saldos em conta corrente nas economias recém-
estabilizadas, aumenta o risco de ataques especulativos
contra as suas moedas.

Muitas das críticas dirigidas ao Plano Real referem-
se às consequências do padrão de financiamento dos
déficits em transações correntes e do
financeiros assumidos no passado recen
argumenta-se que a manutenção de
elevados a partir da vigência do Plano
externos de curto prazo em montante
superior às necessidades apontadas pel
pagamentos, aumentando o nível de reservas epromovendo apreciação real do câmbio, o que produziudois efeitos. Primeiro, em um contexto de liberalizaçãocomercial, a apreciação cambial resultou em significativosdéficits na balança comercial,

S compromissos
te. Em especial,
juros internos
atraiu capitais
muitas vezes
O balanço de

em consequência doaumento nas importações. Segundo, o ingresso desses
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que estaria exigindo uma busca constante de recursos
para refinanciá-los. Os efeitos desta configuração de
política econômica - de forte conteúdo liberal — teriam
contribuído para o aumento da fragilidade financeira
externa do país, à medida que a dependência de obtenção
de financiamentos externos - para sustentar os déficits em
conta correntes e as reservas internacionais em níveis que
possam evitar uma crise de balanço de pagamentos -—
estaria aumentando.

De acordo com a visão do governo, o aumento nas
importações que vem sendo observado é consequência da
reestruturação produtiva que o país vem passando nos
últimos anos - como resultado da interação dos processos
de globalização, abertura da economia, estabilização e
privatização —, sendo que os ganhos de produtividade daí
decorrentes acabarão contribuindo para a geração de
Superávits comerciais suficientes para reequilibrar, ao
longo do tempo, o balanço de pagamentos. Além disso,
argumenta-se que as dívidas de curto prazo estão sendo
substituídas por endividamento de longo prazo e por in-
Vestimentos diretos, o que torna a estratégia de reestru-
turação compatível com os prazos de financiamento.

O objetivo deste artigo é efetuar uma avaliação do
contexto de fragilidade financeira externa no Brasil gerado
pelo Plano Real e discutir as alternativas que se colocampara a superação desse quadro, procurando mostrar que a
tendência ao crescimento da fragilidade, ao contrário do
discurso oficial, tem colocado Oo país bastante vulnerável
às mudanças no cenário internacional, como evidenciou a“crise” de outubro de 1997. Deste modo, realiza-se inici-almente, na seção 2, uma breve apresentação da visãooficial baseada particularmente em Gusta
diretor de Assuntos Internacionai
Banco Central do Brasil,
de 1997 não representav ' ação Pré-outubro
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mudanças de rota na política cambial. Na seção 3,
desenvolve-se um índice de fragilidade financeira externa,
tomando como base o conceito de fragilidade financeira
elaborado por Hyman Minsky, que é aplicado à economia
brasileira no período pré - e pós-Real, procurando-se, em
particular, avaliar o grau de vulnerabilidade externa
durante o Plano Real. A seção 4, por sua vez, discute e
avalia algumas possibilidades de mudanças na atual
política cambial com vistas à superação do quadro de
vulnerabilidade externa do país. Na seção 5 - a título de
conclusão — avalia-se preliminarmente, à luz da análise
desenvolvida no artigo, o ataque especulativo ao real
ocorrido em outubro de 1997.

2. FRAGILIDADE ExtERNA E PoLítica CAMBIAL: A VISÃO
OFICIAL

i

Uma das características mais marcantes do recente
processo de estabilização brasileiro foi a forte valorização
da taxa de câmbio ocorrida no início do Plano Real,
ocasionada fundamentalmente pela combinação de taxasde juros internas elevadas com a adoção de um câmbioflutuante. Os críticos da política cambial adotada porGustavo Franco têm apontado a existência de umadefasagem cambial como um dos Principais problemas doplano de estabilização, o que estaria ocasionando
crescentes e futuros déficits em transações correntes nobalanço de pagamentos, insustentáveis a longo prazo?,

Franco (1996) questiona a exigem cambial durante
apreciação cambial é r
macroeconômico de
globalização, no qual o
liberalização comercial e

stência de uma defasa-o Real, argumentando que aesultado de um novo contextoestabilização de Preços e deBrasil está inserido. Para ele, a
Ss de capital, bem comoOTT

de fluxo
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a atual política cambial, são elementos fundamentais para
a estabilização de preços e retomada do crescimento
econômico, livre dos vícios impostos pelo modelo de
substituição de importações:.

A noção de defasagem ou atraso, segundo Franco,
traz uma alusão temporal do passado, relacionada à uma
configuração típica de um contexto de alta inflação e de
fuga de capital, distinto do vivenciado pelo Real. Afinal,
a apreciação cambial é observada em quase todos os
programas de estabilização bem sucedidos, sobretudo em
função da elevação dos preços dos non-tradables. Franco
(1996, p.25) argumenta, então, que a questão essencial é
“saber se os níveis atuais são apropriados, ou seja, se a
apreciação do real é correta ou merecida” e defende que
O nível correto e prudente para o déficit em conta corrente
Para o Brasil, tal como observado em economias
emergentes, deveria se situar na casa dos 3% do PIB.

Franco sustenta, ainda, que, no caso brasileiro, o
déficit, embora alto, tem sido bem financiado, com uma
crescente participação de capitais externos de longo prazo
(investimentos), e tem significado uma contribuição da
Poupança externa ao desenvolvimento brasileiro, pois uma
boa parte das importações constitui-se de bens de capital
que contribuem para melhoria da competitividade da
indústria brasileira”. Por outro lado, deve-se levar em conta
que a produtividade do trabalho no Brasil vem crescendo
a taxas superiores a 7% em média desde 1991, o que
evidenciaria as mudanças em curso na estrutura produtiva
a partir da abertura externa, alterando progressivamente anatureza da competitividade do país. Nessa mesma linhade raciocínio, Francisco Lopes, diretor de PolíticaMonetária do Banco Central, disse: “Acho que o próprioprocesso de estabilidade e abertura t
de produtividade que vão
— estimulando exportações
e à nossa aposta,

Competitivo
Importações. Esta
não precisa ser

———00000000000

e reduzindo
Mas é algo que

TT
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planejado. O próprio sistema de mercado vai saber fazer
melhor do que a gente”s.

Em síntese, o processo de reestruturação produtiva
vislumbrado para o país, de acordo com os formuladores
do governo, tem as seguintes características: (i) os inves-
timentos domésticos, em função das privatizações e do
fluxo de investimentos externos, permitirão um aumento
na formação de capital fixo numa magnitude tal que
permita dar sustentação a um novo ciclo de
desenvolvimento (Mendonça de Barros & Goldenstein,
1997); (ii) tal reestruturação produzirá ganhos de
produtividade significativos e persistentes, suficientes para
compensar a apreciação ocorrida da taxa de câmbio e
estimular uma vigorosa reação dos exportadores a médio
e longo prazo (estimuladas ainda por medidas extra-
cambiais de promoção das exportações, como as linhas de
financiamento do BNDES); e, ainda, (iii) deverá reverter a
grande expansão dos coeficientes de penetração das
portações na cadeia produtiva do país.

im-

Deste modo, as autoridades econômicas do governo
pareciam apostar num ajuste espontâneo e gradual da
balança comercial em que - como resultado da
reestruturação do setor produtivo e da melhoria de
competitividade da economia nacional em função da maiorabertura externa — a produção de tradables se expandiria.Isto deveria ocasionar, com o tempo, um aumento nasexportações e uma desaceleração no ritmo de crescimentodas importações, resultando em futuros superávits nabalança comercial. Conseqiuentemente, nesta perspectiva,a situação atual do Brasil não apresentaria maiores riscosde crise cambial, não havendo necessidade, assim, demudanças de rota na política cambial.

=

AE
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SO. FRAGILIDADE FINANCEIRA EXTERNA DO REAL

3.1. Uma medida da fragilidade financeira externa

Fragilidade Financeira

Minsky (1982, 1986) desenvolve o conceito de fra-
gilidade financeira como uma medida da capacidade (ou
não) de uma economia enfrentar choques nas condições
de financiamento (por exemplo, um aumento repentino
nas taxas de juros) sem que haja uma desarticulação
generalizada dos fluxos de pagamentos entre os agentes.
Para ele, a decisão de investimento, de escolha de ativos,
é concomitante à escolha de meios de financiamento,
sendo que a combinação entre ambas as decisões definem
O grau de vulnerabilidade da economia a mudanças
adversas na conjuntura econômica. Uma economia será
mais ou menos frágil —- macroeconomicamente — segundo
a preponderância de estruturas financeiras hedge ou
especulativa. Definindo estrutura financeira como a
relação entre os fluxos futuros de lucros esperados de
uma unidade econômica e os compromissos financeiros
contratados, pode-se, grosso modo, classificá-la como
hedge, especulativa ou Ponzi.

Unidades classificadas como hedge adotam posturas
financeiras conservadoras, i.e., são aquelas em que as
margens de segurança entre lucros e compromissos
financeiros são suficientes para garantir que, em todos os
períodos futuros, os lucros superam as despesas com juros
e o pagamento de amortizações (a renda bruta esperadaexcede com alguma margem os compromissos depagamento de dívidas). Uma elevação dos juros não afetaa capacidade de pagamento d

|

e compromissunidades, pelo menos diretamente,
O seaUnidades especulativas mantêêmseguranca

Medio”

"à Menores que àS unidades Made

voe
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especulam que não vai haver aumento nos custos
financeiros a ponto de inviabilizar seus projetos. Em
geral, nos períodos iniciais, seus lucros esperados não são
suficientes para pagar o total do principal da dívida, ou
seja, os compromissos de pagamento em dinheiro
referentes à dívidas excedem a renda bruta esperada, pois
espera-se que nos períodos seguintes os agentes obte-
nham um excesso de receita que compense as situações
iniciais de déficit. Por isso, tais unidades necessitam de
refinanciamento de parte das obrigações. Nestas
condições, se os juros sobem, as despesas financeiras
assumidas se elevam, alterando diretamente o valorpresente dos seus empreendimentos.

Agentes econômicos que tomam financiamento commaturidade inferior a do projeto financiado assumem nor-
malmente posturas especulativas, uma vez que sabem de
antemão que terão de recorrer a novos financiamentospara cumprirem seus contratos financeiros. Esse padrão de
financiamento é típico de economias dominadas por
euforia — segundo Minsky — e/ou em que a preferência
pela liquidez dos agentes é de tal ordem que os juros se
elevam desproprocionalmente ao aumento nos prazos de
financiamento.

As unidades Ponzi podem ser consideradas
extremo de unidades com posturas
especulativas. No futuro imediato, seus lucros não são
suficientes nem mesmo para cobrir o valor dos juros
devidos, tornando necessário tomar recursos adicionais
emprestados para que a unidade possa cumprir seus
compromissos financeiros. Seu endividamento cresce
mesmo que os juros não aumentem, sendo a
vulnerabilidade frente a variações positivas nos juros ainda
maior que no caso anterior.

um caso
financeiras

Uma das conseqgiiências analíticas do uso do conceitode fragilidade é que o sucesso de uma política monetária

| [>>>

 

restritiva em conter a demanda agregada, sem produzir
instabilidade, depende do grau de fragilidade financeira da
economia como um todo. Uma economia robusta,
dominada por agentes com postura hedge, frente a um
aumento nos juros, deverá ser afetada via redução nos
gastos e nos lucros. No caso de uma economia frágil, isto
é, cuja maioria dos agentes apresenta postura
especulativa, uma elevação dos juros afetaria diretamente
o valor de seus compromissos financeiros, o que pode
inviabilizar de forma generalizada o pagamento das dívidas
e iniciar uma crise financeira.

Fragilidade financeira em economias abertas

O conceito de fragilidade em uma economia aberta
envolve uma dimensão adicional em relação a economias
fechadas. Ao considerar a relação contratual entre
residentes e não-residentes, a taxa de câmbio futura e a
definição da parte que corre o risco cambial são
elementos-chaves na composição das estruturas
financeiras. As previsões a respeito dos fluxos de rendas,
e sua comparação com os compromissos financeiros
assumidos, exigem que se façam prognósticos sobre a
taxa de câmbio vigente nas datas de pagamento para que
Se possa avaliar o grau de fragilidade financeira dos
agentes residentes em uma economia aberta.

A taxa de câmbio pode influenciar a estrutura finan-
Ceira de duas formas. Uma delas refere-se às atividades
operacionais. Dependendo da moeda em que se realizamas receitas e as despesas, o impacto direto de umavariação cambial sobre os lucros pode ser Positivonegativo ou neutro. A outra forma atra :variação cambial afeta a saúde das e
financeira. O pacto dependerá da
compromissos financeirospossibilidades de combinação devem ser Saldados, As“8º entre os fluxos de receit

Vés da qual uma

ae



 

de despesa e compromissos financeiros em moeda nacional
e estrangeira geram uma grande variedade de tipos de
agente, refletindo a maior complexidade de uma economia
aberta.

A definição do risco cambial exige que se faça uma
distinção entre as unidades segundo a moeda em que se
realizam seus custos e receitas operacionais. O Quadro 1
abaixo sintetiza quatro tipos de unidades.

Quadro 1

Tipos de unidades cf. a moeda em que são realizadasas receitas/despesas

oUI

TETE

qi

Receitas Dólar Dólar Real Real
Custos Dólar Real Dólar

aOo

e

OSS

Real

As unidades dos grupos 4 e D só são afetadas por
uma variação cambial indiretamente, caso haja uma
redução ou aumento em suas vendas. Contudo, admite-
se que a proporcionalidade entre suas receitas e despesas
se mantenha relativamente constante. Já nos grupos B e
C, uma variação cambial - por exemplo, uma desvalori-
zação — afeta diretamente a relação entre receitas ou
despesas. As unidades do tipo B, que são exportadoras,
serão afetadas positivamente. Supondo que as
quantidades vendidas permaneçam constantes, suas
receitas se ampliarão, de imediato, na proporção da

desvalorização, enquanto seus custos permanecerão cons-
tantes. As unidades do tipo C — por exemplo, firmas
importadoras — sofrerão o impacto direto de uma
desvalorização cambial sobre seus custos, que serão
ampliados. Caso não possa alterar seus preços de venda
ou apenas repassar parte da desvalorização - ao menos no
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curto prazo — seus lucros serão reduzidos. Logo, pode-se
dizer que, do ponto de vista das atividades operacionais,
apenas as unidades dos tipos B e C correm risco cambial.
Neste estágio, em que as relações de endividamento não
foram ainda levadas em conta, as unidades 4 e D podem
Ser consideradas como hedge do ponto de vista cambial.

A transposição do quadro desenhado por Minsky no
contexto de uma economia fechada para o de uma
economia aberta gera, portanto, uma taxonomia de tipos
de unidades muito mais complexa. Nesse caso, quando se
considera a sensibilidade das unidades econômicas a
Variações no câmbio — além da variação dos juros — o
impacto macroeconômico de uma política monetária
restritiva e/ou uma desvalorização cambial se torna
bastante diversificado e seu efeito global para a economia
como um todo dependerá do peso relativo das unidades
com posturas especulativas no conjunto dos agentes.

Para fins analíticos, é útil separar os componentes do
grau de fragilidade em economias abertas segundo o
impacto que a elevação dos juros ou a variação cambial
pode causar em uma economia. Desse modo, pode-se
definir, inicialmente, fragilidade financeira externa como o
grau de vulnerabilidade de uma economia às mudanças
nas condições de financiamento oriundas de alterações
nas taxas de juros externas ou ainda nas taxas de câmbio.
A fragilidade pode se manifestar a nível operacional, o
que macroeconomicamente implicaria em déficits na
balança comercial. Do ponto de vista do financiamento,
entretanto, se há unidades que se financiam em moeda
estrangeira com prazos inferiores à maturidade do projeto
financiado e/ou cujas receitas sejam em moeeceitas da nacional,elas podem ser vulneráveis à mudanças noor câmbio, aomesmo tempo em que o país fica Sujeito a cho uexternos derivados de alterações nas “ques
internacionais de financiamento. — Condições
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Em outras palavras, a resultante macroeconômica de
posturas financeiras - em moeda estrangeira — dos agentes
será uma economia frágil se o conjunto de agentes resi-
dentes, envolvidos em transações com o exterior, é de tal
ordem que os compromissos financeiros a vencer - ao
menos os mais imediatos - não possam ser cumpridos com
o uso dos recursos externos disponíveis, a não ser que
sejam complementados por refinanciamento das
obrigações de curto prazo.

Numa economia com elevado grau de abertura co-
mercial e financeira, a taxa de câmbio depende fortemente
do comportamento efetivo e esperado do balanço de pa-gamentos, que é um resultado não planejado das ações de
agentes autônomos. Assim, é útil avaliar em que medida
a taxa de câmbio pode ser sustentada em termos dasdisponibilidades de reservas e das fontes de entradas esaídas de moeda estrangeira — representada, daqui para
frente, pelo dólar americano — da economia como um
todo. Daí deriva a importância de se calcular o grau de
fragilidade externa de um País: uma avaliação dadependência de refinanciamentos para que se possa
sustentar o “equilíbrio” do balanço de pagamentos e uma
determinada política cambial.

Fragilidade financeira externa

Pode-se definir, a partir de
de pagamentos de um país, o grau
externa quanto
Necessidades de
Mercado financei
financeiras em a

informações do balanço
de fragilidade financeira

maiores (ou menores) forem as
que uma economia tenha de recorrer aoro internacional para renegociar posições

imediato), mese RE. que não Possa ser paga tedesfavoráveis. Como q RO taxas de juros e prazosà capacidade de Srau defragilidade está relacionado
e um país com relação ao

E

Pagamento

Série Textos para Discussão

suas obrigações cambiais, assim como ao perfil destas,
elaborou-se para avaliar a evolução da fragilidade externa
de uma economia um índice de fragilidade financeira
externa (IFE) que compara as suas obrigações reais e
virtuais, em moeda estrangeira, com sua respectiva
Capacidade de pagamento, ou seja:

FE =(M + Dj + DOS + A + CCP1I + PLA-I)/I(X +
Rj + ROS + REI + Id + Emi),

onde M = importações;

= exportações;X

D = despesas com juros “j” e outros serviços (OS);
R

A

= receitas com juros “j” e outros serviços (OS);

= amortizações de empréstimos;

CCP-1 = estoque de capitais de curto prazo, defasado em
um período;

PLA-1 = estoque de investimento líquido em portfólio,
defasado em um período;

RE-1 = reservas internacionais acumulados até o período
anterior;

Id = entradas de divisas correspondentes aos investimen-
tos diretos;

Em! = empréstimos de médio e longo prazos.

As obrigações de pagamentos reais reúnem despesascom importações e serviços mais as amortizações de em-préstimos. As obrigações virtuais incluem OS estoques decapitais de curto prazo e de investimentos em portfólio —acumulados desde o primeiro trimestre de 1991,seu valor no balanço de Pagamentos — defperíodoº. Essas variáveis r
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trimestre. Tais obrigações podem ser “enfrentadas” através
das reservas, das receitas com exportações e serviços
(juros e outros serviços), dos empréstimos a médio e longoprazos e dos investimentos diretos.

Quanto mais elevado for o valor do índice maior éa propensão de um país ser afetado Por mudanças naconjuntura internacional (por exemplo, mudanças nastaxas de juros externas) e menor a sua capacidade decumprir compromissos financeiros mais
colocando-se numa maior dependência de refinexterno ou de “queima” de
Alternativamente, quanto menor for o
maior é a capacidade de um
compromissos mais imediatos sem s
ao refinanciamento e aos seus estoques de reservas. Emoutras palavras, as obrigações reais e virtuais, à medidaque o índice diminui, estão sendo cobertas por receitascorrentes e por fontes de financiamento de prazo maisdilatado. Esta interpretação permite uma classificaçãopara a postura financeira de um país análoga ao conceitode fragilidade financeira elaborado por Minsky.

imediatos,

anciamento
suas reservas.
valor deste índice,

país cumprir seus
er necessário recorrer

Neste caso, uma economia aberta é cl
hedge, se o pagamento integral de suas obrigações de-nominadas em divisas estrangeiras (relacionada ao fluxo
de mercadorias e serviços), reais e virtuais, for
independente de refinanciamento permanente. Isso implica
que os gastos correntes e os compromissos financeiros —
ambos em moeda estrangeira - são compatíveis com as
receitas correntes e o grau de liquidez (em moeda
estrangeira) dos ativos. Por outro lado, uma economia
pode ser classificada como especulativa se os gastos em
transações correntes e obrigações financeiras com não-
residentes impliquem na utilização recorrente de
refinanciamento (e/ou queima de reservas) para que
possam ser cumpridos.

assificada como
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Por exemplo, caso haja uma ampliação no financia-
mento de curto prazo, a fragilidade financeira do país se
elevaria se no período seguinte as obrigações virtuais
aumentassem frente aos recursos financeiros obtidos no
período, às receitas correntes e às reservas internacionais.
O equilíbrio do balanço de pagamentos, neste caso,
Passaria a depender, cada vez mais, de políticas
econômicas atrativas ao capital de curto prazo, de natureza
especulativa.

Cabe, ainda, destacar que a noção de fragilidade
financeira depende de convenções, pois envolve
expectativas formuladas pelos agentes a respeito do
comportamento futuro dos mercados financeiros e, por
isso, é muito difícil definir, com precisão, se uma
economia atingiu (ou não) um grau excessivo de
fragilidade.

Uma nota sobre as obrigações virtuais

Uma das propriedades deste índice é que se houver
uma elevação no valor do estoque de portfólio o grau de
fragilidade externa aumenta, indicando que as obrigações
de curto prazo em moeda estrangeira estarão aumentando
frente aos recursos de longo prazo. Deve-se, contudo, ter
cautela com a interpretação deste resultado, uma vez que
liquidez é um conceito que vale na margem, mas não paraa totalidade do estoque de ativos.

Mesmo que haja mercados organizados para os ativosque compõem o estoque de portfólio, sua liquidezdepende de que haja um equilíbrio entre
compra e venda, de tal modo que as trans
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grande redução em seus preços. Uma liquidação maciça de

ações e de outros títulos levaria a perdas significativas

de capital; em consegiência, o valor do estoque de

portfólio que deve ser considerado como potencialmente

volátil é, na realidade, menor do que o que está incluído

na fórmula do índice.

Em que pese esse problema para a definição do

estoque de investimentos em portfólio, a evolução do

índice evidencia uma tendência a maior ou menor fragili-

dade externa de um país, na medida em que mostra a

proporção entre as obrigações externas reais e poten-ciais

mais imediatas de uma economia e os recursos disponíveis

para cumpri-los sem que haja uma crise cambial. Trata-se,

assim, tão somente de um indicador de tendência, que

procura avaliar o aumento ou redução da importância das

avaliações subjetivas dos agentes econômicos detentores

de direitos e/ou obrigações em moeda estrangeira na

determinação do quadro externo da economia.

3.2. Aplicação do Índice de Fragilidade para a Economia

Brasileira

artir de dados sobre o balanço de

pagamentos obtidos do Boletim Mensal do Banco Central,

foi construída uma série do Índice de Fragilidade Externa

(IFE) para a economia brasileira, desde o segundo trimestre

de 1992 até o quarto trimestre de 1997. Tendo em vista

o fato de que a balança comercial sofreu uma forte

mudança de tendência a partir da introdução do Plano

Renocitando fortemente vinculada à apreciação cambial

Comercial pr ERgão,. além de uma maior abertura

comercial doVaico abaixo relaciona, além do IFE, O saldo

no eixo à direita (vales Valores (em US$ milhões) estão

Sráfico 17. De fato, é interessanteaia

Nesta seção, a P

e

Serie lextos para Discus

 

notar como o comportamento da fragilidade financeira
externa — que a partir do início do Plano Real no terceiro
trimestre de 1994 apresenta uma tendência a alta — está
correlacionado negativamente com o resultado da balança
comercial. Este resultado é esperado, pois a evolução da
balança comercial tem sido o principal fator responsável
pela deterioração na conta corrente, tendo um comporta-
mento predominantemente cíclico devido ao fato de ser o
componente mais sensível às mudanças na política econô-
mica adotada pelo governos. É

Frasil . GRÁFICO1
ragilidade Financeira Externa e Saldo da Balança Comercial
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trimestre

Fonte: Elaboração própria com base na Tabela 1 em anexo.

Isso, à primeira vista, contribui com o argumento d
que o câmbio esteve durante os primeiros três anos js
de plano de estabilização inadequado às caracterí iasdo
economia brasileira e ao padrão de financi too dado país. Inadequado em função dos défici àoreade denconta corrente e porque o fi i O crescentes na
desses déficits,

Franco, nã+ não tem Por Gustavo

Impedir o aumento
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da fragilidade financeira externa. Pelo contrário, como a

evolução do índice sugere, o volume de capitais de longa

maturação tem-se revelado insuficiente para adequar as

obrigações financeiras do país a sua capacidade de geração
de divisas através de transações correntes. Em

consequência, tem havido necessidade de recurso ao

refinanciamento de curto prazo, o que faz com que O país

continue vulnerável às mudanças nas expectativas curto-

prazistas formuladas pelos especuladores internacionais,

incorrendo numa postura financeira tipicamente

especulativa.

Essa situação foi fruto de uma política deliberada de

atração de capitais de curto prazo — empréstimos em

moeda e investimentos em portfólio — ao longo dos anos

noventa”, que visava eliminar as restrições externas

impostas pela crise da dívida da década andado

explorando a crescente oferta de recursos no pra

financeiro internacional num contexto de globalização

financeira. Isso acarretou um aumento significativoE

volume de capitais de curto prazo €, concomitantea

no nível de reservas internacionais do pais. SUR E

pré-Real, o índice de fragilidadeagamenie

comportamento levemente ascendente E ento além do

estável, o que pode ser atribuído eDE na palança

aumento nas reservas, aos saldos post! aumento nos
E jo o

comercial. É, portanto, no Plano Real, aulosão das impor
fluxos de capitai o ea exppitais de curto praz a saltou para um

tações, que a fragilidade externa brasileira SE ia a alta.
Patamar mais elevado, acentuando sua email

nas €O detalhamento da evolução das variáveis exter ad
i pSeus efei

e

Ser CamRacobre a vulnerabilidade externa do pais +.
Que par ada através do comportamento do índice,

ece a
e = Pon: EVolução da PER quatro períodos importantes na
que da É íSompreende de financeira externa: 1º) períododo se OsQundo tri “gund : :Timestre de RRimostre de 1992 até o fimBLA
TMobserva uma

certa estabilidade da fragilidade, assim como a presença

de superávits comerciais; 2º) período que vai do terceiro

trimestre de 1994 até o primeiro trimestre de 1995,
limitado, no início, pela introdução da nova moeda e pela

forte liberalização das importações, sob o comando de
Ciro Gomes na pasta da Fazenda, e, no final, pela crise

mexicana e o decorrente efeito Tequila; 3º) o breve

período de queda da fragilidade, que vai até o final do

terceiro trimestre de 1995, quando verifica-se uma rápida

e curta recuperação no saldo da balança comercial; e 4º)

um último período, do último trimestre de 1995 até o

quarto trimestre de 1997, marcado por déficits elevados

na balança comercial e de serviços e pelo crescimento

contínuo da fragilidade financeira externa, e no final do

período, pelos efeitos da crise asiática sobre o Brasil.

ER)e quis
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N
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No primeiro período, o saldo comercial foi semprepositivo, refletindo a competitividade da produção das

(vide Gráfico 2). Já neste períod
portfólio foram bastante signifi
atraídos pela possibilidade de realização das operações debox, que Permitiam, através do uso do mercado dederivativos, a simulação do ambiente das aplicações emrenda fixa — que ofereciam taxas de juros reais

ais? —- ea

significativas Para os investidores internacion

investimento pelo

O, OS investimentos em
cativos, provavelmente

exploração das vantagens fiscais doAnexo IV.

Ao mesmo tempo, contrabalançando osinvestimentos em portfólio sobre oíndice, observa-se um crescimento sipréstimos de médio e longo prazosdiretos. Como resultado do grand
externos para o país no período,
crescimento no volume de reservas
13,7 bilhões no primeiro trimestre de

efeitos dos
comportamento do

gnificativo dos em-
e dos investimentos
e fluxo de capitais
houve um elevado

— que saltaram de US$
1992 para a casa dos

lado, o movimento dos capitais
Oscilatório, com saídas líquidas expre

r prazo de maturaçãoPraticamente não aumentou, o que contribuiu para amanutenção da estabilidade do índice.

Com a introdução do real, que rapidamente apreciou-
Se em relação ao S níveis do período anterior — devido à

e juros primários elevados
? ! da cambial assimétrica"! —liberalização das
1994, a tendência

 

 

bruscamente invertida. Ao mesmo tempo, a balança se
serviços apresentou déficits maiores, parnn
que se refere aos serviços não-financeiros, com core :
importância para as viagens internacionais, SEE ma
fretes. De outro lado, os investimentos SoAae
empréstimos de médio e longo prazos e os a Es 5
diretos reduziram-se bruscamente em cerca : Eua
bilhões no primeiro trimestre de 1995 em re cl
trimestre anterior, a partir da crise do México,o
mente por seus efeitos sobre as expectativas e fig
residentes a respeito da liquidez e rentabilidade de
investimentos. A entrada líquida de capitaisde curto no
teve um comportamento oscilatório no período, a
um patamar elevado no início, caindo fortemente no :
de 1994, devido ao efeito Tequila, e voltando a Ra
No primeiro trimestre de 1995, o que indica a aa
sensibilidade desse tipo de capital com relação é
mudanças na política monetária do governo e à
expectativa de uma crise cambial.

Um dos resultados finais desses movimentos neste
período foi uma grande redução de reservaso
que se encolheram a três quartos do seu volume inicia
entre o início do Plano Real e o final do primeiro trimestre
de 1995. Neste ponto, o índice de vulnerabilidade externa
do país deu um salto significativo, atingindo um pico noPrimeiro trimestre de 1995. A partir de março desse ano,
iniciou-se uma nova fase na política econômica, sob osimpactos da crise do México e da deterioração da balança
comercial brasileira, caracterizada por uma maior
flexibilidade na condução da política cambial e comercial,
introduzindo-se o sistema de mini-bandas cambiais eelevando-se o imposto de importação para 70% em 109itens de produtos, inclusive automóveis e eletrodomésti-cos'?, Ao mesmo tempo, o governo aumentou fortementea taxa de juros primária, o que foi fundamental para aobtenção de um volume significativo
através do estímulo a absorção de capitai
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No terceiro período, que
trimestre de 1995, como resultado
cambial e comercial e a adoção de
fortemente contencionista (elevação nas taxas de juros elimitação no crédito), a balança comercial tornou-se maisequilibrada, devido, fundamentalmente, ao cresimento dasexportações — que havia se reduzido bastante no primeirotrimestre de 1995, provavelmente em função dasexpectativas de desvalorização cambial - e à estabilizaçãodas importações. Mas o fato fundamental é que oinvestimento direto, os empréstimos de médio e longoprazos e os investimentos em portfólio aumentaram
substancialmente, assim como os capitais de curto prazo(cujo saldo líquido foi positivo em US$ 9,1 bilhões no
segundo trimestre de 1995 em relação ao trimestre
anterior), revelando o êxito do governo em enfrentar oefeito Tequila e o restabelecimento da confiança dosagentes no Plano Real. Com isso, as reservas serecuperaram rapidamente, saltando de US$ 31,5 bilhõesno segundo trimestre de 1995 para US$ 46,6 bilhões no
terceiro trimestre. A rápida recomposição das reservas e a
entrada de investimentos diretos e empréstimos de médioe longo prazo foram determinantes para reduzir o índicede fragilidade financeira externa da economia brasileiranaquele momento.

inicia-se no segundo
da mudança da política
uma política econômica

No quarto período, que inicia-se no quarto trimestrede 1995, o comportamento da balança comercialrepetiu os superávits da fase anterior,
equilibrada mas levemente declinante so
segundo trimestre de 1996, diminuindo gra
partir daí até atingir seu ápice no último1996, em consequência de uma combinarelativa estagnação das exportações com fdas importações, que voltaram a crescer vEste comportamento foi

não
mantendo-se

mente até o
dativamente a
trimestre de
ção de uma
orte aumento
igorosamente.,

resultado do retorno do país aocrescimento Econômico, no contexto '> uma políticaeconômica mais expansionista, de valor: ição cambial +AE
E
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de diminuição nas taxas de juros internas em dealgumas
da queda no mercado internacional do preço temente O
commodities exportadas pelo país. Consequen ase que
IFE teve uma tendência ascendente, alcançando ao fora
imediatamente os níveis do período em que 2 atamar
afetado pelo efeito Tequila, até atingir seu Pp

máximo ao final de 1997.

Neste período, além do peso dos capitaisdeoumo
prazo, as despesas com os serviços nãofindo ara cima,
tribuíram para pressionar o índice de fragilida e sas do
como reflexo, especialmente, do aumento nas ra aso
frete e com viagens internacionais, neste dEmo o
fortemente estimulados pelo câmbio apreciado o dos
facilidade de financiamento das compras com o us ros
Cartões de crédito. Por outro lado, as despesas mulado
e despesas com amortizações, fruto do estoque crescendo
de empréstimos de médio e longo prazos, vem o das
desde o início de 1996, ainda que no ga te no
amortizações o comportamento seja bastante oscilan E
período. As variáveis que contribuiram para DE.têm sido
escalada maior no índice, desde o início de 1996, é longo
o bom desempenho dos empréstimos de E) e
prazos e do investimento direto (vide Tabela 1).

Note-se que às vésperas do ataque especulativo de
outubro de 1997 o índice de fragilidade externa auuava
se em seus patamares mais elevados do período pós- ca
o que evidenciava o alto grau de vulnerabilidade extem
do país por ocasião da crise asiática. Como rosado do
ataque especulativo sobre o real houve uma re uSão
significativa nos capitais de curto prazo e no níve de
reservas internacionais do país, caindo, respectivamente,
de US$ 13,6 bilhões e US$ 61,2 bilhões no terceiro
trimestre de 1997 para US$ 8,6 bilhões e US$ 51,2
bilhões, uma contração elevada mas menor, relativamente,

México ao final de
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estancado pelas medidas adotadas pelo governo paraenfrentar a crise, cujo êxito foi decorrente, em boamedida, da existência de um volume expressivo de reservascambiais.

comercial no ano de 1997, devi
contenção nas importações indu
no ritmo da atividade econôm
das exportações, em particul

zida pela desaceleração
ica e ao melhor desempenhoar dos produtos básicos em

estímulo às exportações e
importações,uma reversão mais consistente Na trajetória de crescimentodeste déficit só será Possível caso a taxa de crescimentodas exportações venha a superar, de forma Sustentável, adas importações. Como o timing para uma reversão nestatrajetória é longo, a estratégia do governo Pressupõe acontinuidade do financiamento externo do déficit emconta corrente sem maiores problemas a médio e longoprazos.

4. POSSIBILIDADES E LIMITES DA POLÍTICA CAMBIAL EM
UM AMBIENTE DE CRESCENTE FRAGILIDADE FINANCEIRA
EXTERNA

Pelo exposto na seção anterior, o aumento no o
de fragilidade financeira externa do Brasil, que ver
ocorrendo desde o final de 1995, parece ser umaindicação
clara de que os níveis atuais da taxa de câmbio não e
tem revelado apropriados, o que aponta, a Principio; pa
a necessidade de efetuar algum tipo de ajuste dirigido na
balança comercial. O crescimento no grau de fragilidade
financeira vem aumentando a vulnerabilidade externa do
País, o que coloca em risco a sustentação de longo prazo
do Plano Real. A opção do governo de esperar a extinção
espontânea dos fatores que estimulam uma possível arise
externa pode ser arriscada, pois o timing da aguarda a
reestruturação do setor produtivo e a melhoria da
competitividade da economia brasileira podem tem se
revelado demasiadamente longo.

Ademais, o argumento de Gustavo Franco de que os
crescentes déficits em conta corrente que tem seobservado no Brasil não apresentam problema -— por
estarem sendo bem financiado com participação crescente
de capitais de maturidade mais longa (em particular os
investimentos externos), além de verificar-se uma
crescente participação de bens de capital no pauta de
importações do país — tem sido colocado em dúvida por
alguns autores!3, Esses mostram que o crescimento dasimportações de bens de capital tem sido realizado em
detrimento da sua produção interna, não sendoacompanhado de uma elevação do investimento emmáquinas e equipamentos no país, pois a taxa deinvestimento agregada de economia encodesde 1995, cerca de 16% do PIB, bemédia da década de 70 que
mesmo do período 1986/89, c

ntra-se estagnada
m inferior a taxaera da ordem de 23,5% e,Uja taxa Média foi de 17,5%.
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Cabe ressaltar que embora os
aumentado sua participação
externos!* em 1996 e no

investimentos tenham
São no fluxo de capitais
início de 1997, uma parcela

roces
de empresas estatais, nãosignificando, a princípio, novos investimentos queocasionem aumentos na atividade inversora da economia.Questiona-se, ainda, se O atual ciclo de inversõescontribuirá efetivamente Para a melhoria da balancacomercial, tendo em vista que a grande maioria dos inves-timentos tem sido induzido Pela expansão do mer-cadodoméstico, sendo que, no caso dos investimentos exter-nos, estes têm se concentrado nos setores de bens deconsumo duráveis, cujo componente importado tem sido

crescente!*. Esses fatores lançam dúvidas no que diz
respeito a um aumento futuro na competitividade da
produção nacional nos mercados externos e com relação
à própria eficácia do processo de reestruturação produtiva
preconizado pelo governo.

Como assinala Bresser Pereira (1997), a experiência

internacional mostra que países com graves problemas na

conta corrente do balanço de pagamentos recorrem geral-

mente à elevação do preço da moeda estrangeira, via

aumento na taxa de câmbio nominal, para correção de

desequilíbrios externos, justamente pelo fato de que as

outras opções que poderiam levar a uma desvalorização

real do câmbio — como um forte ajuste fiscal'* ou um

aumento de produtividade superior ao dos concorrentes

internacionais —- envolvem um processo gradual e muitas
vezes politicamente custoso, requerendo um tempo

relativamente longo para ter efeito, que pode não ser
RR esperar. A desvalorização direta do câmbio,
um ECAnimeficaz não pode ser acompanhada por

desvalorização erente nos preços internos, pois a
uzirá a uma depreciação real

iido

somente se o preço dos non-tradables se mantenha
qconstantes ou subam menos que dos tradables"”.

A desvalorização real do câmbio tem sido sugerida

para o Brasil por intermédio de três caminhos: i) via
alargamento na banda de flutuação cambial, como tem
sido proposto por Delfim Netto, acompanhado de una
redução da taxa de juros interna, deixando o câmbio
flutuar com mais liberdade, o que ocasionaria, Goma
diminuição nos fluxos de capitais externos, uma qorlEiação
contínua e gradual nas desvalorizações cambiais!?, ii)através da adoção de taxas de câmbio flexíveis, tal como
defendida por Ibrahim Eris, que sustenta que o câmbio
deveria flutuar livremente, com o mercado determinando
O nível sustentável do câmbio, ao mesmo tempo em Geoo Banco Central deveria baixar as taxas de juros até o
nível em que os capitais mais voláteis e de curto prazo
Saíssem do país, de forma que que a livre flutuação
cambial resultasse, inicialmente, em uma desvalorização
cambial'?, iii) ou através de uma mididesvalorização
cambial de cerca de 10% a 15%, como sugere Paulo
Nogueira Batista Junior, acompanhada de medidas
apropriadas nos campos fiscal e monetário, que
Ocasionassem uma contenção moderada na demanda
agregada, além de algumas medidas extra-cambiais de
incentivo à exportação e controle das importações?.

A primeira opção parece ir na direção da proposta de
Williamson (1987), que argumenta que o comportamento
irracional e a especulação desestabilizadora nos mercados
de câmbio resultam em “volatilidade excessiva” na taxa de
câmbio real, e, por isso, advoga a adoção de bandas
largas (mais de 10%) para a taxa de câmbio real ao redor
do nível estabelecido como meta (que deve corresponder
a um fundamental equilibrium exchange rate, nível que
pode ser esperado a médio prazo conciliar o equilíbrio
interno com o externo). Esta opção tem a vantagem de,ao contrário do câmbio nominal rigidamente fixo ou das
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bandas estreitas, dar ao Banco Central um maior grau deliberdade no estabelecimento da polítipermitindo um maior controle sobre adomésticas (Svensson, 1992).

No sistema de bandas cambiais,maior for a banda mais ela se aproximataxas de câmbio flutuantes,

contudo, quanto
de um sistema de

O que implica na submissão
te acarreta. Como a adoção

ou seja, da adoção de ta
flutuantes, em que o mercado determinaria o nível deequilíbrio do câmbio?!. A vantagem desta opção seria quea livre flutuação cambial Poderia induzir a uma maiordesvalorização no real, ou simplesmente deixá-lo alcançarseu ponto de “equilíbrio”, sem haver a necessidade deefetuar uma midi ou maxid

com a previsibilidade da p
incerteza sobre ganhos e p
contratos em dólares,

olítica cambial, aumentando aerdas futuras co

l enominadas em moedaestrangeira. Isto poderia desestabilizar o mercado decâmbio, prejudicando, sobretudo, os empresárioscomprometidos com contratos internacionais de maislongo termo, que passariam a se submeter mais fortementeao risco cambial, Como o câmbio é um dos precosbásicos na formação das expectativas empresariais, suaflutuação afetaria negativamente as decisões deinvestimento na economia, além de poder inviabilizar osmercados futuros de câmbio e a possibilidade de coberturade risco dos agentes endividados em dólar.

 

reequilíbrio nas contas externas eao do

âncora nominal de preços. Alargar as bandas de variaç E

da taxa de câmbio na magnitude e a

equacionamento dos problemas impostos aa pd

comerciais ou adotar um sistema de taxas e cã pio

totalmente flutuantes seria transformar a âncorae a

em uma espécie de bóia-flutuante. Na atual ase e

estabilização da economia, os preços pose

necessitam de uma âncora cambial. Somente avaliaç e

excessivamente otimistas poderiam apostar que os cida

privados no Brasil já tomam suas decisões precifica oras

isentas de influências de variáveis que não pa

diretamente ao mundo da concorrência de mercado.

A terceira opção, defendida por Batista Junior, e
efetuar uma mididesvalorização conjugada AO
política de contenção moderada na demanda UE á
acompa-nhada de medidas extra-cambiais de E RE

exportação e controle das importações — podera

mais adequada, de acordo com “a ara Fráa
internacional?? de casos de desvalorizações cam a a
inflação baixa. Contudo, para ser eficaz, isto é, ge

transmitida às expectativas inflacionárias dos ça tio
econômicos, a mididesvalorização cambial deveria q pas

de uma só vez e numa tal magnitude que ade suas
acreditassem que dificilmente uma Joutta medi
gênero seria adotada a curto ou médio prazo.

Para não haver necessidade de novos ae

câmbio, seria necessário que tal aoEl E
complementada por uma política de RR ae

monetária que inibisse reações precificadoras a eq

balança comercial apresentasse resultados pestilvos com a
nova taxa de câmbio? Uma política transitória de
contração da absorção interna — como coadjuvante à
desvalorização cambial — deveria ser adotada. Provavel-
mente, haveria pressão no sentido do aumentO de preçosinternos decorrente: i) da elevação do custO em moeda
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doméstica dos i ,

pressão até entãoinsoerortados; ii) da redução da

produtos tradable posta aos preços internos pelos

produtos importad s em função do barateamento dos

sobre o nível de do pelo efeito inicial expansionista

cambial. Caso os Ivi ade interna de uma desvalorização

preço da moed preços internos subam na proporção do
significa a estrangeira, a mexida no câmbio pode

r apenas uma desvalorização nominal, mas não real.

sestapateReana”posses ratos
sobre o balanco de stante limitada por seus efeitos

desconsiderar os | pagamentos, pois não se pode

o . mpactos que uma mudança brusca na

política cambial teria sobre o movimento de capitais. À

interpretação que os agentes não-residentes iriam formular

acerca da rentabilidade futura de seus ativos denominados

em reais -— tendo em vista as perdas absorvidas em face

da maxidesvalorização - poderia acarretar uma retirada de

capitais de curto prazo (portfólio e empréstimos) e ter

novos impactos sobre o preço dos ativos e a taxa de

câmbio. Por outro lado, o impacto da desvalorização

afetaria, também, a capacidade de pagamento dos agentes

endividados em dólar e do próprio governo federal em

função do peso crescente de títulos com correção cambial

(NTN-D e NBC-E) no total da dívida pública interna do

país?s,

ar ineficaz uma desvalo-

FizacãoVoator que poderia tom ! aisso do

governo. ex na direta no câmbio é O comp do Banco

Central, en eso inúmeras vezes peladireção do

grandes ajustes a política cambial em vigor sem

Maxidesvalorizaçã,
Desse modo, uma midi ou

everno junto ;ão comprometeria
a credibilidade do

PCsZindo esses a, agentes econômicos privados:

E Anitei mentotamentos que poderiam anular

1 DoverJados pelas autoridades

“no fica preso à “armadilha do

  

    

   

  

5. C À! ONSIDERAÇÕES FINAIS À LUZ DOS EFEITOS DA CRISE

ASIÁTICA SoBrE O BrasiL??

outubro dasPeculativo sobre o real, ocorrido em

entre uma “crise gerice ter sido decorrente de um mix

asiática sobre o prontóio , a partir dos efeitos da crise

desencadeado pel asil, e de um surto especulativo

perceberam que h os operadores de mercado, que

nômicos no ais O, claros desequilíbrios macroeco-

decorrência da qued efeito contágio foi- evidente em

de todos os paises. nos preços dos bônus brasileiros (e

financeiro internacionalésembé negociados no metia
players em suas aplica e também das perdas dos g/obal

ambas contribuindo arõee nas bolsas de valores asiáticas,

mercado brasileiro Vendo que os investidores presentes no

cobrir seus preiuí essem suas posições em reais para

prejuizos em outros mercados.

Do R

fundamentais de di da inconsistência dos economics

externas colocava o rajetória insustentável nas contas

em função do alto país sob o risco de uma crise cambial,

da economia brasil grau de fragilidade financeira externa

mudanças na conjuntas tornando-a bastante suscetível a

neste artigo, há cl Jra internacional. Como foi mostrado

fragilidade finan aras evidências de aumento no grau de

Real, principalmonãa, externa no Brasil durante o Plano

basicamente porqu nos anos 1996 e 1997, que aumentou

virtuais — nãoe as obrigações cambiais -— reais e

correntes é pãoootavam sendo cobertas por receitas

dilatado, o aque s de financiamento de prazo mais

sistematic q tem tornado o país dependente

amente de refinanciamentos externos.

As autoridad ômies econômicas, como vio vi
Dogigenciar os efeitos de uma possível. m; ooam

ário internacional, passando a idéia de queSONGS no
ue o real erauma “muralha”. A idéiidéia central era que os elevados dos déficits
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doméstica dos insumos importados; ii) da redução dapressão até então imposta aos preçosprodutos tradables em função do barateamento dosprodutos importados; iii) pelo efeito inicial expansionistasobre o nível de atividade interna de uma desvalorizaçãocambial. Caso os preços internos subam na proporção dopreço da moeda estrangeira, a mexida no câmbio podesignificar apenas uma desvalorização nominal, mas não real

internos pelos

Tal como nas opções anteriores, uma política cambialdesta natureza fica bastante limitada por seus efeitossobre o balanço de Pagamentos, pois não se podedesconsiderar os impactos que uma mudança brusca napolítica cambial teria sobre o movimento de capitais. Ainterpretação que os agentes não-residentes iriam formularacerca da rentabilidade futura de seus ativos denominadosem reais — tendo em vista as perdas absorvidas em face
da maxidesvalorização - poderia acarretar uma retirada de
capitais de curto prazo (portfólio e empréstimos) e ter
novos impactos sobre o preço dos ativos e a taxa de
câmbio. Por outro lado, o impacto da desvalorização
afetaria, também, a capacidade de pagamento dos agentes
endividados em dólar e do próprio governo federal em
função do peso crescente de títulos com correção cambial
(NTN-D e NBC-E) no total da dívida pública interna do

país?.

Outro fator que poderia tornar ineficaz uma desvalo-

rização nominal direta no câmbio é o compromisso do

governo, expresso inúmeras vezes pela direção do Banco

Central, em manter a política cambial em vigor sem

grandes ajustes. Desse modo, uma midi ou

maxidesvalorização comprometeria a credibilidade do

9overno junto aos agentes econômicos privados,

conduzindo esses a comportamentos que poderiam anularOs efeitos inicialmente desejados pelas autoridades
econômicas. i á .
Câmbio”, q Assim, o governo fica preso à “armadilha do9, que ele Próprio criou
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O. CONSIDERAÇÕES FINAIS À LUZ DOS EFEITOS DA CRISE

ASIÁTICA SoBrE O BrasiL?ê

O ataque especulativo sobre o real, ocorrido Em
outubro de 1997, parece ter sido decorrente de um En
entre uma “crise de contágio”, a partir dos efeitos da crise
asiática sobre o Brasil, e de um surto especulativo
desencadeado pelos operadores de mercado, que
perceberam que havia claros desequilíbrios macroeco-
nômicos no país?”. O efeito contágio foi- evidente em
decorrência da queda nos preços dos bônus brasileiros (e
de todos os países emergentes) negociados no mercado
financeiro internacional e também das perdas dos global
players em suas aplicações nas bolsas de valores asiáticas,
ambas contribuindo para que os investidores presentes no
mercado brasileiro vendessem suas posições em reais paracobrir seus prejuízos em outros mercados.

Do ponto de vista da inconsistência dos economics

fundamentals, a trajetória insustentável nas contas
externas colocava o país sob o risco de uma crise cambial,
em função do alto grau de fragilidade financeira externa
da economia brasileira, tornando-a bastante suscetível a

mudanças na conjuntura internacional. Como foi mostrado
neste artigo, há claras evidências de aumento no grau de
fragilidade financeira externa no Brasil durante o Plano
Real, principalmente nos anos 1996 e 1997, que aumentou
basicamente porque as obrigações cambiais — reais e
Virtuais — não estavam sendo cobertas por receitas
Correntes e fontes de financiamento de prazo mais

dilatado, o que tem tornado o país dependente
sistematicamente de refinanciamentos externos.

As autoridades econômicas, como visto, pareciam
negligenciar os efeitos de uma possível mudança nocenário internacional, passando a idéia de que o real erauma “muralha”. A idéia central era que os elevados déficits



 

doméstica dos insumos importados; ii) da redução dapressão até então imposta aos preços internos pelosprodutos tradables em função do barateamento dosprodutos importados; iii) pelo efeito inicial expansionistasobre o nível de atividade interna de uma desvalorizaçãocambial. Caso os Preços internos subam na proporção dopreço da moeda estrangeira, a mexida no câmbio podesignificar apenas uma desvalorização nominal, mas não real.
Tal como nas opções anteriores, uma política cambialdesta natureza fica bastante limitada por seus efeitossobre o balanço de Pagamentos, pois não se podedesconsiderar Os impactos que uma mudanca brusca napolítica cambial teria sobre o movimento de capitais. Ainterpretação que os agentes não residentes iriam formular

em reais — tendo em vi
da maxidesvalorização —
capitais de curto Prazo (portfóli
novos impactos sobre o
câmbio. Por outro lado, o impacto da desvalorizaçãoafetaria, também, a Capacidade de Pagamento dos agentesendividados em dólar e do Próprio governo federal emfunção do peso crescente de títulos Com correção cambial(NTN-D e NBC-E) no total da dívida pública interna dopaís?s,

Outro fator que poderia tornar ineficaz uma desvalo-
rização nominal direta no câmbio é q compromisso do
governo, expresso inúmeras Vezes pela direcão do Banco
Central, em manter a política cambial em vigor sem
Maxidesvalorização cComprometeria a credibilidade do
governo Junto aos agentes econômicos privados,
conduzindo esses a coOs efeitos
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fundamentals, a trajetória insustentável nas ae
externas colocava o país sob o risco de uma crise cam e

em função do alto grau de fragilidade financeira Aa
da economia brasileira, tornando-a bastante suscetíve E

mudanças na conjuntura internacional. Como foi o
neste artigo, há claras evidências de aumento no di
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basicamente porque as obrigações cambiais — reais
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dilatado, o que tem tornado o país dependente
sistematicamente de refinanciamentos externos.

As autoridades econômicas, como visto, pareciam
negligenciar os efeitos de uma possível mudança nocenário internacional, passando a idéia de que o real erauma “muralha”. A idéia central era que os elevados déficits
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comerciais observados, em particular o aumento nasimportações de bens de capital, eram resultado de umprocesso de reestruturação produtiva da indústriabrasileira, ensejando ganhos de produtividadesignificativos e suficientes para, a méa apreciação cambial e estimular umaexportadores. Os riscos cambiais desminimizados pelo fato de que o déficifinanciado, com uma crescen
externos de longo prazo.

dio prazo, compensar
vigorosa reação dos
ta trajetória seriam
t estaria sendo bem

te Participação de capitais

Todavia, a realidade brasileira mostrou que, face aoaumento nos déficits em conta Corrente, o financiamentode longo prazo desses déficits não foi suficiente paraimpedir o aumento da fragilidade externa. O país era

,
s

ise cambial devido à rápidaação do governo, queimando Parte de suas volumosasTeservas, elevando à lua as taxas de juros (de 21% para
44% aa.) e aumentando a oferta de hed,

]
a

ge através da
venda de títulos com correção Cambial, de modo a reverter
O processo especulativo então em Curso. A seguir editou
prontamente um pacote fiscal de emergência. Com tais+ O governo buscou, ao mesmo
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nas contas externas, ainda que ao preço de iacrescimento econômico mais modesto. pa|Sa
mente, as medidas adotadas para enfrentar a paE
mesmo tempo que restabeleceu, ao menos parcia di ia
a confiança dos agentes no real, vem Da
desajustes macroeconômicos sérios no país: desace oeconômica, aumento de desemprego, fragilizaç Erasistema bancário, deterioração fiscal (devido à pr aaretração econômica e ao efeito dos juros sobre md
da dívida pública), dependência maior de capitais a
de curto prazo, entre outros, - o que poderá EPr Sur
OS próprios economics fundamentais do Real. E no
lado, evidenciam os reduzidos graus de liber Eaemanejo da política econômica por parte do governo.
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TABELA 1
Dados utilizados para o cálculo do índice defragilidade financeira externa- Brasil: 1992/97
   
 Periodo X M Rj Dj Ros Dos A
       

     

CCP PLA Id Eml RE
492 7.860 4.654 218 2469 1.130 1.784 2.656 567 1.333 .108 2.156 13.74192 8.647 4.725 269 1.325 990 1.924 1.166 290 1.947 1487 3.242 18.109WIZ 9.525 5227 251 3146 954 2213 1827 “968 2.104 850 1.780 17.682VI9Z 10.071 5.972 304 1.425 903 2039 1498 8/0 2281 224 2.129 19.008I93 9454 5.206 280 3.281 LIOS 2495 2.189 -1.290 3.285 275 1.661 17.960193 9.246 6.044 257 1.806 996 2679 2262 1.647 4.007 302 3.133 18.814W/93 10.37] 7400 188 1.755 1.070 2.895 2.467 -1.368 5.366 135 3.054 20.116IvI93 9.873 7050 91 2427 1.273 3.187 2643 553 8.931 186 3.737 25.8781194 8.877 6049 286 1.775 1.320 2.883 2760 1408 11.455 388 2.270 32.295WS4 11.225 7088 457 2226 1.223 2864 2509 4286 13.026 659 2.396 40.131Wi94 12.182 8023 478 1.329 1.267 3.366 2667 3002 13.364 670 2.640 40.873WA 11.275 12.007 580 2810 1246 4.178 3051 449 14.611 424 4.304 36.471195 9.731 12.065 684 1.789 1.534 4.563 2.762 4966 10.989 488 918 31.530H9S 11.718 13651 552 3.652 1.704 4.141 3189 7.176 12.268 71 4317 31492MISS 12.729 11.917 534 1.797 1.666 4.252 2217 16.283 16.121 663 5264 46.614VI95 12.328 12.030 715 3405 1.712 3.864 2.858 19.218 16.805 811 4.238 50.44996 10.286 10.738 618 2485 1.945 3.921 4.120 22087 18.782 1221 3.946 54.331IY96 12.617 12477 627 3.550 2.217 4414 2.835 22.017 19.786 3256 6.301 58.639MISS 12.955 14.235 762 2563 2002 5.545 3.114 23.581 21081 1385 3.527 57.381ViSo 11.889 15.837 911 4.160 2.081 6.232 4.355 25.304 22.944 3718 9.028 59.0391497 10.657 13.715 978 2.017 1.712 5.069 3.606 26.826 26.219 2752 4.150 58.1201497 14.130 15.409 933 4469 2.308 6.408 8423 20.042 29.126 4237 8474 56.795W97 14.899 16.929 1.118 2.730 2.127 6.644 4.322 13.680 31.012 4462 8.927 61.161WIZ 13.301 15.888 992 5.192 2277 7.075 13.049 8.605 28.244 6413 8.190 51.192Aga Boletim do Banco Central do Brasil (vários números).: CCP e PLAestão acumulados a partir do Primeiro trimestre de 1991,
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iênci e planos de1 Para uma análise de experiências aan de p
estabilização com âncora cambial, vide Souza .

i i . (1996).2 Ver, por exemplo, Pastore & Pinotti (1995) e Batista Jr. (

ui ivos3 Este modelo consistia, para Franco (1996, p.25-6), de cão,que
à ineficiência, oriundos notadamente da ausência de cidade, (.)
levaram à estagnação da taxa de crescimento e da pro “de salários já
[Assim] a 'competitividade' dependeria (...) de reduções ais e maisexcessivamente deprimidos e em taxas de câmbio m
subvalorizadas" (grifos no original).

à Mercantil,4 Ver, a respeito, as entrevistas de Gustavo Francoà Gazeta
em 18 Nov. 1996, e ao O Globo, em 20 Jan. .

5 Entrevista ao Jornal do Brasil, em 6 Jul. 97.
. . íquidos6 Os capitais de curto prazo acumulados e os investimentos(aa

em portfólio foram defasados em um período porque covê o trimestreNeste trabalho que estas obrigações só poderão ser exigidas " feito comsubsequente ao de referência de sua entrada. O mesmo terminadoàs reservas, pois entende-se que as obrigações de um ed rópriotrimestre poderão ser enfrentadas com as receitas cambiais do p rtrimestre além dasreservas acumuladas até o trimestre anterior.
a: ira externa7 Os dados que compõem o índice de fragilidade financeira

podem ser vistos na Tabela 1, em anexo.
.

j ho1997,
8 De acordo com o Boletim de Conjuntura do os ros onsávelNos três primeiros anos do Real a balança comercial ta corrente.Por cerca de dois terços do aumento do déficit em con
9 O Anexo IV da Resolução 1.289 do CMN, instituídooe1991, disciplinou o investimento no país em carteira estrangeirosvalores mobiliários mantida pelos investidores institucionais NOS ativos .
Permitindo amplaliberdade para alocação ndimento de percentuaisnas operações admitidas, dispensando o atendimen Pp
mínimos existentes nosoutros Anexos (l, Il e III).

10 A taxa de juros nominal dividida pela desvalorização cambial no
período dá a remuneração do investidor estrangeiro em termos damoeda estrangeira.
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apreciação do real em relação ao dólar.
12 A partir de março de 1995, o governo mudou adesvalorizando o Real em cerca de 6%

política cambial,
& passando a adotar uma

— através do lento

15 Boa parte do aumento das importações globais e Setoriais se deve
ao processo de redução nos índices de Nacionalização dos bens finais,
como resultado das estratégias de especialização adotadas pelas
empresas transnacionais, que têm terciarizado algumas atividades
Produtivas e/ou transferido a compra de Componentes Para seus
fornecedores estrangeiros em

em detrimento de
fornecedores locais. Para uma an

sobre a contribuição
da do crescimento

nível Mundial,
álise detalhada

através da diminuição da demanda relativa parao “desabsorção” e via efeito “substituição”, uma
vez que a demanda do Estado Por bens e serviços é constituída

Principalmente de Non-tradables.
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i ra Diccuosãlit ditados

ivisã itual da
17 Para facilitar a análise é útil efetuar uma DiesdesPE
atividade produtiva em dois segmentos: os tradab idaia são deter-
— exportáveis ou importáveis - cujos preços dom on-tradables, que
Minados externamente pelo mercado mundial, E E darienenetesão bense serviços cujos preços são estabelecidos funPela oferta e demanda domésticas.

a ista à Gazeta
18 Esta posição foi defendida por Delfim Netto dosSEAMercantil, em 20 Nov. 1996, e em sua coluna na Fodiversas ocasiões.

de Celso Pinto,
19 A posição de Ibrahim Eris está exposta na ColunaFolha de S. Paulo, 10 Jun. 1996.

% foi
20 Uma desvalorização

nominai no câmbio na ordem peitoE 26
defendida por Batista Jr. em sua coluna na Folha de k ltou a ser
Set. 1996 e 7 Nov. 1996. A desvalorização engbt tubro de 97,
Preconizada pelo autor, após o ataque especulativode ed mudar a
em artigo na Folha de 16 Nov 1997 intitulado “É precPolítica cambial”.

ve ser
21 Esta Proposta, de cunho monetarista, para:ser negoao
acompanhada

Pela adoção de metas monetárias por tor Friedman
Central, como tem sido defendida há muitos anos Por pi s de câmbio
(1967, pp.20-1 À, para quem “um sistema de taxas flutuan RE nelimina, completamente, o problema de balanço de pag ori EANESexatamente do mesmo modo que, num mercadolivre, não p ender não
UM excesso ou escassez, no sentido de que os que opia por
conseguem encontrar compradores ou os que estãoComprar não encontram vendedores”.

: de câmbio
22 Para uma análise crítica sobre o regime de taxasflutuante, ver Davidson (1982, cap.14).

itos de 33
23 Kiguel & Ghei (1993) realizam um TeaPoe
Maxidesvalorizações cambiais sobre a inflação, ss les Ras doCrescimento econômico em um conjunto E ac antes da máxi.

Câmbio permaneceram fixas por arma que adotaram taxasdaSaaosacoa efeitos de uma desvalorizaçãobia = rtem muito mais facilmente em desvalorizaçãodoprádita er esperar de permanentes minidesvalorizações.

Dorised & Valdés (1995) mostram que, na experiênciaeuropéia recente, as desvalorizações nominais maiores implicaram numa
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depreciação real e tiveram efeitos positivos sobre as exportaçõeslíquidas.

24 Para uma análise dos efe
no câmbio combinado comu
ver Corden (1994, cap.2).

25 Segundo o Boletim de Co.
esses títulos representasse
do PIB, os mesmos já corr
cambiais e 20% da dívida

itos de uma desvalorização nominal diretama política de redução na absorção interna,

njuntura do IE/UFRJ, de janeiro/98, emboram ao final do ano de 1997 menos de 5%espondiam a cerca de 60% das reservasmobiliária federal. Esses papéis funcionam

dívida.

26 Esta seção está baseada em Paula & Alves Jr. (1998).27 Krugman em seus trabalhos (ver, por exemplo, Krugman, 1997)distingúe, grosso modo,as crises cambiais e os ataques especulativosem três casos:i) aqueles associados a Graves inconsistências de política
macroeconômica, em geral relacionado a um dilema entre uma política
doméstica expansionista e uma Política cambial voltada para manter
a longo prazo uma taxa de câmbio fixa (ex: crise mexicana de 1994/
fundamentais, sendo originados POr processos(exemplo: crise européia de 1992/9contágio”, que acont

Puramente especulativos' &, ainda iii) as “crises de
â€ ecem quando o crash financeiro em um país

precipita crashs em outros países, o que pode fazer com que a crise
cambial se propage (exemplo: Propagação da crise da Tailândia para
outros países do leste asiático).

 

ao VPiocusodo

REFERÊNCIAS BIBLIOGRÁFICAS

arã : al eBACHA,E. L. Plano Real: uma segunda avaliação. In: 0oEI
ouiras experiências internacionais de estabilização.
CEPAL,1997.

.a . f, na eBATISTA Jr., P. N. O Plano Real à luz daaoo1996argentina. In: Estudos Avançados, v. 10, n. 28, set. '
'zacã mbial.BRESSER PEREIRA,L. C. As três formas de desvalondação 99ig

In: Revista de Economia Política, v. 17, n. 1, jan. “

i tionalCORDEN, W. M. Economic policy exchange rates and theinterna
System. Oxford, Oxford University Press, 1994.

. London,
DAVIDSON, P. International money and the real world.

Macmillan, 1982.

É ises andDORNBUSCH, R., GOLDFAJN, |. & VALDÉS, R. Curency crisesar
collapses. Brookings Papers on Economic Activity, n. 2,

i . Mimeo,
FRANCO, G.H.B. 4 inserção externa e o desenvolvimento

1996.

OSA,
FRIEDMAN, M. Primeira conferência. In: FRIEDMAN, M. & daR.V. Balanca de pagamentos: taxas de câmbio livres vers 1967.de câmbio flutuantes. Rio de Janeiro: Victor Publicações,

. . es. In:
KIGUEL, A. & GHEI, N. Devaluation in low-inflation  olioyResearchWorking Paper, n. 1224. Washington: World Bank/Policy

Departament, 1998.

KREGEL, q. Somerisks and implications of fiinancialbanational policy autonomy. In: UNCTAD Review. Geneva:1996.

KRUGMAN, P. Currency crises. Mimeo, 1997.

LAPLANE M. & SARTI, F. Investimento direto estrangeiro e a
retomada do crescimento sustentado nos anos 90. In: Economia e
Sociedade, n. 8, junho 1997.

MENDONÇADE BARROS, J. R. M. & GOLDENSTEIN,L. Avaliaçãodo processo de reestruturação industrial brasileiro. In: Revista deEconomia Política, v. 17,n.2, abril-junho,1997.

| y
4 “!



Invtiluto de Economis UFES
 

MINSKY, H. Can “7” happen again? In: Es.finance. Armonk/Ne
says on instability &w York, M.E.Sharpe, 1982.

Stabilizing an unstable economy. New Haven, YaleUniversity Press, 198

PASTORE, A. C. & PINOTTI, M.C. Câmbio e inflação. In: REISVELLOSO, J.P, (org.), O real € O futuro da economia. Rio deJaneiro: José Olympio Editora, 1995,
PAULA, L. F.R. & ALVES Jr. A. J. Ataquesespeculativos e o Real:a crônica de uma crise anunciada. In: Jornal dos Economistas -CORECON/RJ n.106, feve

 

reiro, 1998,

ÚLtimos Textos PuBLICADOS

i iciency in U.S.413. RESENDE, Marcelo. RegulatoryaPRE, 1998
local telephony. Marcelo Resende. Rio de Ja :

(35 pág.)

iação daira. Uma breve avaliaçãodo Carlos G. de Cerqueira. do brasileiro

tê cidadãodando e desempenho recente 2dsRio de Janeiro:

de seguros. Fernando Carlos G. de Cerqueira .

UFRJ/IE, 1998. (69 pág.)

: crédito e a411. HERMANN, Jennifer. O modelo de racionamentoCê Jemifer
política monetária novo-keynesiana: oa “49 249.)
Hermann. Rio de Janeiro: UFRJ/IE, 1998.

ari ibili s e limites.410. RESENDE, Marcelo. Regime regulatórios:iaág]
Marcelo Resende. Rio de Janeiro: UFRJ/IE, .

j tamento dos409. PAULA, Luiz Fernando Rodrigues de.o Keynes à
bancos, posturas financeiras e oferta de dio de Janeiro: UFRJ/
Minsky. Luiz Fernando Rodrigues de Paula.
IE, 1997. (35 pág.)

lamentação408. FIANI, Ronaldo. Uma abordagem abrangente uminicaçõeS.
de monopólios: exercício preliminar aplicado a a 50)
Ronaldo Fiani. Rio de Janeiro: UFRJ/IE, 1998. (37 p

i conomia407. FAGUNDES, Jorge Luiz Sarabanda da Silva. solítica deinstitucional: custos de transação e impactos so
i iro: UFRJÃE,defesa da concorrência. Jorge Fagundes. Rio de Janeiro

1997. (45 pág.)

. e fesa406. FAGUNDES, Jorge Luis Sarabanda da Silva. Políticas let de
da concorrência e política industrial: notas para Jo a97 (47integração. Jorge Fagundes, Rio de Janeiro: UFRJ/IE,
pág.)

S Lui ênci la liquidez e escolha deEIRO, José Luis.Preferência pe de
dB. rrólio: estabelecendo os micro-fundamentos DRTO

neutralidade da moeda no longo prazo. José Luis Oreiro. io de
Janeiro: UFRJ/ IE, 1997. (40 pág.)

é Lui debate Keynes e os« OREIRO, José Luis. O
eeerminantes da taxa de juros: uma gran

José Luis Oreiro. Rio de Janeiro: UFRJ/ E,

“Clássicos” sobre os
de perda de tempo?
1997. (32 pág.)

   


