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O Brasil e a Economia Internacional na Virada do Século XXI

Em que pesem os avangos politicos,
institucionais e sociais observados
no Brasil durante os anos 1990, a
historiografia dedicada ao enten-
dimento do periodo ndo se pode
furtar de analisar os motivos pelos
quais o desempenho econdémico
esteve aquém do que projetava
a equipe econdémica responsavel
pelo feito histérico de controlar a
inflacdo.

Fruto de uma conjunc¢do de fa-
tores, o crescimento da econo-
mia brasileira esteve diretamente
condicionado pela conjuntura in-
ternacional, a qual, via de regra,
mostrou-se turbulenta mesmo
apos a conclusao da negociagdo do
Plano Brady, que selou o retorno do
Brasil ao mercado financeiro inter-
nacional, em abril 1994. Superado
o desafio da estabilizagdo moneta-
ria, a administracdo do balango de
pagamentos passou a figurar entre
0s principais, se nao o mais im-
portante desafio das autoridades
econOmicas do pais.

A primeira crise cambial de vulto
observada no periodo foi a do Mé-
xico, que eclodiu no final de 1994. 0
Brasil ainda assistia a posse de Fer-
nando Henrique Cardoso na Presi-
déncia da Republica quando o con-

tagio do chamado “efeito tequila”
exigiu reacao incisiva do governo
brasileiro ja em fevereiro de 1995:
desvalorizacdo controlada do real
(6%) somada a elevacdo da taxa
basica de juros. Indo além, a equipe
econOmica adotou novas medidas a
fim de atenuar a fragilidade do ba-
lango de pagamento em transagoes
correntes. No decorrer do primeiro
semestre daquele ano, o governo
adiantou contratos de cambio com
vistas a estimular as exportagoes
e elevou as tarifas de importacao
de determinados produtos - como
bens duraveis e automoveis -, bus-
cando, assim, mitigar os efeitos
da fuga de capitais. O custo desse
primeiro pacote de defesa foi de
aproximadamente US$ 12 bilhdes.

Apesar do arsenal cambial acio-
nado pelo Banco Central, a crise
mexicana, somada aos efeitos do
bem-sucedido processo desinfla-
cionario,' resultou na crise estru-
tural do sistema financeiro brasi-
leiro que transformou o segmento
no segundo lustro dos anos 1990.>
Do ponto de vista da estratégia
macroecondémica de combate a in-
flacao, a conjugacdo de tais fatores
resultou, em marc¢o de 1995, na
substituicdo da ancora monetdaria
pela cambial.
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Em 1997, foi a vez de o leste asia-
tico, mais especificamente, quatro
de suas economias em desenvolvi-
mento - Taildndia, Maldasia, Indo-
nésia e Coreia do Sul - assistirem
a ataques contra suas respectivas
moedas. Mais uma vez, investido-
res estrangeiros reagiram a crise
regional de modo instintivo, fazen-
do do estrangulamento do balanco
de pagamentos daqueles paises
do outro lado do globo uma crise
verdadeiramente internacional.
Para proteger suas carteiras, es-
peculadores sacaram os investi-
mentos em portfoélio dos paises que
eventualmente poderiam se tornar
o proximo alvo. Diante da fuga de
capitais de curto prazo, o Banco
Central brasileiro viu-se obrigado
a elevar a taxa de juros novamente,
além de oferecer liquidez na ordem
de US$ 20 bilhdes para proteger a
moeda nacional. Nao sem cicatri-
zes, a tempestade foi momentanea-
mente superada.

A vitéria contra os especulado-
res mostrar-se-ia de Pirro, uma
vez que o BC ndo resistiria a mais
uma investida de tal viruléncia.
Em agosto de 1998, foi a vez de a
Russia sucumbir frente a mais um
ataque especulativo contra o rublo,
entrando em default e decretando
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moratoria de parte de sua divida
externa. Diante do efeito manada, a
economia brasileira foi duramente
acometida. O Banco Central teve
mais uma vez que aumentar a Selic
e injetar liquidez no mercado de
cambio - cerca de US$ 30 bilhoes
em dois meses -, valor que se mos-
trou insuficiente para convencer os
investidores de que o governo bra-
sileiro lograria manter o real fixo
e valorizado. Pela primeira vez na
histéria, o Brasil teve que recorrer
ao Fundo Monetario Internacional
(FMI), que injetou US$ 42 bilhdes
na conta de capitais do balanco de
pagamentos brasileiro.

A temporada de ataques contra
moedas de economias emergentes
mantidas artificialmente valoriza-
das ndo tardou a encontrar a proé-
xima vitima. Em janeiro de 1999
- semanas apos a elei¢cdo presiden-
cial de outubro de 1998 -, o gover-
no brasileiro teve que se curvar a
realidade do universo financeiro,
permitindo finalmente a flutuacado
do real. Em apenas 45 dias, a cota-
cdo do doélar saiu de R$ 1,30 para
atingir aproximadamente R$ 2,20
ao final de fevereiro. Apesar de
brusca, a desvalorizacdo atuou no
sentido de atenuar os constantes
déficits das contas externas em
questdo de meses. Por outro lado,
agravou a situacdo econdémica do
pais, especialmente no que se re-
feria a confian¢a dos investidores
internacionais (FERRARI FILHO,
2001).
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0 ultimo capitulo da instabilidade
do real respondeu a inseguranca
gerada pelas eleicoes em 2002,
quando as incertezas geradas pela
eleicao do candidato da oposicao fi-
zeram explodir o risco-pafs.’ Visto
como uma ferramenta de baliza-
mento informal, tal indicador tem
o intuito de demonstrar a descon-
fianca dos investidores globais
nas diferentes economias, sendo
utilizado como indicativo de pos-
siveis insolvéncias e moratérias da
divida de um pais. Somada a crise
argentina e aos desdobramentos
econOmicos dos ataques terroris-
tas de 11 de setembro, observou-se
uma expressiva fuga de capitais do
pais, a qual resultou, por sua vez,
na maior desvalorizacdo cambial
experimentada desde a criagdo do
real - momento em que o délar
atingiu o valor nominal de R$ 4,00.
A partir de entdo, a moeda brasi-
leira mostrou-se um experimen-
to exitoso e robusto, suportando
de modo seguro e estavel as ndo
menos desafiadoras turbuléncias
do mercado financeiro internacio-
nal do século XXI.

Ainda que por demais esquematica,
pode-se argumentar que a estabi-
lizagdo monetaria brasileira exa-
cerbou um trade-off desde sempre
existente, mas que foi levado ao
paroxismo pela estratégia cambial
adotada. Nos termos empregados
por Batista Junior (2002), o Plano
Real trocou uma moeda forte por
vulnerabilidade externa.

A livre movimentacdo do capital
financeiro internacional permitiu
que o fluxo de recursos transa-
cionados superasse a producdo, o
comércio de bens e servigos e as re-
servas das nacdes a partir dos anos
1990. Paises em desenvolvimento
tornaram-se dependentes de pou-
panca externa para financiar seus
déficits em transacdes correntes,
tornando-se vulneraveis as contra-
¢oes dos fluxos financeiros (KRUG-
MAN, 2001). Nesse mesmo sentido,
Bresser-Pereira (2007) argumenta
que, ao adotar o modelo de cres-
cimento com poupanca externa, a
economia brasileira reforgou nao
apenas tendéncia a valorizacao
cambial, como também a sua proé-
pria vulnerabilidade externa.

Diante da instabilidade das eco-
nomias emergentes e dos ataques
especulativos contra as respecti-
vas moedas observados durante
os anos 1990, a manutencao do
cambio fixo e valorizado por mais
de trés anos - compreensivel do
ponto de vista da estratégia anti-
-inflacionaria - cobrou preco de-
masiadamente elevado. Conquanto
o Banco Central atuasse no sentido
de proteger o real por meio de uma
politica monetaria duramente con-
tracionista,* a queda vertiginosa
das reservas internacionais exigia
esforcos inalcancaveis. Assim, a
adoc¢ao de uma politica monetaria
restritiva, aliada a fixacdo da taxa
de cAmbio em niveis valorizados,
contribuiu sobremaneira para re-
forgar a vulnerabilidade crénica do
balango de pagamentos brasileiro.
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Se, por um lado, a administragao
contracionista dos instrumentos
de politica econémica fazia-se ne-
cessaria para o préprio éxito do
Plano Real, por outro, atuou para
reforcar os sucessivos desequili-
brios das contas externas do pais.

-

E nesse sentido que se pode ar-
gumentar que a relacao umbilical
entre as politicas cambial e mone-
taria “amarrou” a economia brasi-
leira, condicionando o crescimento
do produto as condi¢cbes do cena-
rio externo. Ao final desse curto-
-circuito de medidas defensivas,
as quais depuseram contra o cres-
cimento da demanda agregada no
curto prazo, a economia brasileira
cresceu a taxas modicas no periodo
-2,3% a.a. entre 1995 e 2003.

Se o Brasil encerrou o século XX
com uma moeda estavel - feito que
nao pode ser jamais minimizado
-, por outro lado, o crescimento
econOmico prometido pela estabi-
lizacdo monetaria e pelas reformas
institucionais teve que esperar a
inaugurac¢do de um novo capitulo,
e um novo governo, para se con-
cretizar.
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1 Com o fim do float (lucro inflacionario), os
bancos perderam uma fonte de receitas sig-
nificativa, processo que exerceu uma espécie
de sele¢do natural no qual os detentores de
uma carteira baseada nesse tipo de inves-
timento acabaram por sucumbir tao logo a
inflagdo foi controlada.

2 A reboque das medidas contidas no Pro-
grama de Estimulo a Reestruturagio e ao
Fortalecimento do Sistema Financeiro Na-
cional (Proer), de novembro de 1995 - que
incentivou fusdes, transferéncias acionarias
e abertura a bancos estrangeiros - e do
Programa de Incentivo a Redugdo do Setor
Publico Estadual na Atividade Bancaria
(Proes), de agosto de 1996 - que ofereceu
empréstimos da Unido para cobrir rombos
em bancos estaduais em troca da privati-
zagdo -, o sistema financeiro nacional en-
cerrou o século XX concentrado em poucos
bancos comerciais, cujo elevado share de
mercado lhes garantia tal robustez que
raros foram os novos episddios de quebras
de casas bancdrias.

3 O risco-pais é um conceito que busca ex-
pressar de forma objetiva o risco de crédito
a que investidores estrangeiros estdo sub-
metidos. Os indicadores mais utilizados
para essa finalidade sdo o EMBI+Br e o CDS
do Brasil. O primeiro, calculado pelo Banco
].P. Morgan, é um ntimero-indice que mede
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o retorno que os titulos que compdem uma
carteira hipotética asseguraram ao investi-
dor desde a sua composi¢do até o presente,
ou até a data de referéncia. Ja o EMBI+Br
reflete o comportamento de titulos da divida
externa brasileira, cujo indice corresponde
a média ponderada dos prémios pagos por
esses titulos em relacdo a papéis de prazo
equivalente do Tesouro dos Estados Unidos,
que sao considerados livres de risco (Banco
Central do Brasil, 2012). Em julho de 1994,
periodo de cambio sobrevalorizado e de
déficits em transag¢des correntes, o risco-
pais marcava 1.118 pontos; em fevereiro
de 1995, logo ap6s a crise mexicana, 1.229.
As vésperas da eleicdo de 2002, 0 mesmo
indice atingiu a marca simbdlica e histdrica
dos 2.000 pontos.

4 Arelacdo entre os juros e as contas externas
da-se, principalmente, por meio de duas ru-
bricas: a balanga de servigos e a conta capi-
tal. No primeiro caso, tem-se uma relacdo
negativa, visto que os juros estdo associados
aos aumentos dos déficits observados na
balanca de servigos e, consequentemente,
na conta corrente. Por outro lado, observa-
se uma influéncia positiva desta variavel na
conta capital, pois aumentos nas taxas de
juros tendem a incentivar os fluxos oriundos
do exterior.
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