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Resumo

Este artigo avalia os impactos do plano de
estabiliza¢do brasileiro (Plano Real} sobre a fragilidade
financeira externa do pais e discute as propostas de
mudangas na politica cambial com vistas a superacdo do
quadro de vulnerabilidade externa. Para tanto, é
desenvolvido um indice de fragilidade financeira externa,
que é aplicado a uma série de dados relativos a varidveis
do setor externo no periodo de 1992 a 1997. As evidéncias
mostram que a fragilidade financeira externa no Brasil
cresceu bastante durante os primeiros trés anos e meio do
Plano Real, em particular em 1996 e 1997. Com base
nesta evidéncia, o texto questiona a eficicia da estratégia
de reestruturacio produtiva do governo para o setor
industrial, baseada no tripé estabilizagdo, abertura
comercial e de capitais e apreciacdo cambial. Por fim,
conclui-se que o raic de manobra para alteracdo da politica
cambial em vigor é bastante estreito, estando o governo
prisioneiro da “armadilha de cadmbic”, que ele mesmo
criou.

ABSTRACT

This article assesses the impacts of Bra
based stabilization plan (Plano Reaf) on
external financial fragility ang discuss

exchange policy to overco
m
vulnerability. ° the Br

zil's exchange-
the country's
es alternative



index for this external financial fragility, which is applied
to a time series of foreign sector variables from 1992 to
1997. The evidences show that Brazilian externat financial
fragility has grown during the first three vears and haif
after the Real Plan, particularly in 1996 and 1997. Using
this evidence, the Paper questions the effectiveness of
the government’s adjustment strategy for the industrial
sector, based on four pillars: price stabilization, trade and
capital liberalization and exchange appreciation. Finally,
we conclude that the scope for changes in currently

exchange policy is too small: the government is prisoner
of a self-inflicted ‘exchange trap’.

1. INTRODUCAO

Experiéncias de planos de estabilizacdo com algum
tipo de &ncora cambial mostram que, de forma geral, tais
planos geram, em sua primeira etapa, uma brusca queda
na taxa de inflacdo, acompanhada de uma forte apreciacdo
na taxa de cdmbb'. A valorizacdo da moeda doméstica
resulta da discrepancia entre a evolucdo dos pregos
internos e externos, num contexto de estabilizacdo da
taxa de cémbio nominal, e acaba por gerar uma forte
contracdo no saldo de transagoes correntes do balanco de
Pagamentos, devido, sobretudo, ac aumento no valor das
importacges. Normalmente, este déficit vem acompanhado
Por um grande superdvit na conta capital, permitindo néo
6 0 seu financiamento como um crescimento no volume
das reservas internacionais do pals. O aumento deste
ocone em fincdo da guande onda de ingresso de capitais
externos motivado pelo sucesso inicial do planc de
estabilizacdo acoplada geralmente a reformas estruturais
liberalizantes. Uma taxa de juros doméstica elevada pode
reforcar ainda mais esses fatores, aumentando a
atratividade do financiamento externo. Esse fluxo de
capitais externos normalmente acaba produzindo uma
maior valorizagéo real do cambio, ocasionando um novo
aumento das importacdes e ainda uma queda das
exportacoes.
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divida contraida. A natureza do fluxo de capitais externos
¢ fundamental, pois um dos grandes perigos dos planos
de estabilizacdo com &ncora cambial é de que uma
reversao no fluxo de capitais externos conduza a um
desequilibrio no balanco de pagamentos de tal magnitude
que torna-se insustentédvel o governo manter a taxa de
cambio vigente. Gera-se, neste caso, uma expectativa de
desvalorizagdo cambial por parte dos agentes que induz a
uma contracdo adicional no fluxo de capitais externos e
queda no nivel de reservas, ndo restando ao governo
sendo a alternativa de realizar uma forte desvalorizacdo
cambial, que acabaria repercutindo negativamente sobre
0s precos internos e sobre o comportamento dos investi-
dores né@o-residentes, comprometendo assim a tentativa
estabilizadora. Deste modo, o elevado grau de mabilidade
internacional de capital, associado a um regime de cambio
fixo {ou quase-fixo} e a tendéncia 3 deterioracdo dos
saldos em conta corrente nas economias recém-
estabilizadas, aumenta o risco de ataques especulativos
contra as suas moedas.

Muitas das criticas dirigidas ao Plano Real referem-
se as consequéncias do padrdo de financiamento dos
déficits em transacdes correntes e dog compromissos
financeiros assumidos no passado recente. Em especial,

de juros internos

as pelo balanco de
pagamentos, aumentando o nivel de reservas e

promovendo apreciacio real do céambio, o que produziy
dois efeitos. Primeiro, em ym contexto de liberalizacgo
comercial, a apreciagdo cambial resultou em significativos

déficits na balanga comercial, em censeqiiéncia do
sumento nas importacges do, o ingresso desses

o
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que estaria exigindo uma busca constante de recursos
para refinancid-los. Os efeitos desta configuracdo de
politica econémica ~ de forte contetdo liberal - teriam
contribuido para o aumento da fragilidade financeira
externa do pais, 3 medida que a dependéncia de obtencdo
de financiamentos externos — para sustentar os déficits em
conta correntes e as reservas internacionais em niveis que

Possam evitar uma crise de balanco de pagamentos -
estaria aumentando.

De acordo com a visdo do governo, 0 aumento nas
importagées que vem sendo observado & conseqiéncia da
reestruturacdo produtiva que o pais vem passando nos
Ultimos anos — como resultado da interacdo dos processos
de globalizacdo, abertura da economia, estabilizacdo e
Privatizacdo —, sendo que os ganhos de produtividade dai
decorrentes acabario contribuindo para a geracdo de
Superavits comerciais suficientes para reequilibrar, ao
longo do tempo, o balango de pagamentos. Além disso,
argumenta-se que as dividas de curto prazo estdo sendo
substituidas por endividamento de longo prazo e por in-
vestimentos diretos, o que torna a estratégia de reestru-
turagcdo compativel com os prazos de financiamento,

O objetivo deste artigo é efetuar uma avaliacdo do
contexto de fragilidade financeira externa no Brasil gerado
pelo Plano Real e discutir as alternativas que se colocam
para a superacdo desse quadro, procurando mostrar que a
tendéncia ao crescimento da fragilidade, ao contrério do
discurso oficial, tem colocado o pais bastante vulnergvel
as mudancas no cendrio internacional, como evidenciou 3
“crise” de outubro de 1997. Deste modo,
almente, na secdo 2, uma breve apresent
oficial baseada particularmente em Gusta

realiza-se inici-
a¢do da visso
VO Franco, ex-
I presidente do
3G30 pré-outubro
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mudancas de rota na politica cambial. Na secdo 3,
desenvolve-se um indice de fragilidade financeira externa,
tomando como base o conceito de fragilidade financeira
elaborado por Hyman Minsky, que & aplicado a economia
brasileira no periodo pré - e pés-Real, procurando-se, em
particular, avaliar o grau de vulnerabilidade externa
durante o Plano Real. A secdo 4, por sua vez, discute e
avalia algumas possibilidades de mudanc¢as na atual
politica cambial com vistas a superacdo do quadro de
vulnerabilidade externa do pais. Na secdio 5 - a titulo de
conclusdo — avalia-se preliminarmente, 3 luz da andlise
desenvolvida no artigo, o ataque especulativo ao real
ocorrido em outubro de 1997,

2. FrRAGILIDADE Externa E Poliica CamsiaL: A Visio
OFICIAL

Uma das caracteristicas mais marcantes do recente
processo de estabilizacdo brasileiro foi a fort
da taxa de cambio ocorrida no inicio do
ocasionada fundamentalmente pela combinagio de taxas
de juros internas elevadas com a adocdo de um cambio
flutuante. Os criticos da politica cambial adotada por
Gustavo Franco tém apontado g existéncia de uma

e valorizagso
Plano Real,

\tS em transacdes correntes no
balanco de pagamentos, Insustentaveis a longo prazo?

Franco (1996) questiona a

' existéncia de uma defasa-
gem cambial durante o0 Real o

+ argumentando que a
de um novo contexto
cédo de Precos e de
té inserido. Para ele, a
s de capital, bem como

globalizagdo, no qual o Brasil es
liberalizacdo comergia| e de fluxo

Seric Textos roar Piscussio

a atual politica cambial, sdo elementos fundamentais para
a estabilizacdo de precos e retomada do crescimento
econdmico, livre dos vicios impostos pelo modelo de
substituicdo de importacdes?.

A nocdo de defasagem ou atraso, segundo Franco,
traz uma alusdo temporal do passado, relacionada 4 uma
configuracdo tipica de um contexto de alta inflacdo e de
fuga de capital, distinto do vivenciado pelo Real. Afinal,
a apreciacdo cambial é observada em quase todos os
Programas de estabilizacdo bem sucedidos, sobretudo em
fungdo da elevacdo dos precos dos non-tradables. Franco
(1996, p.25) argumenta, entdo, que a questdo essencial é
“saber se os niveis atuais sdo apropriados, ou seja, se a
apreciacdo do real é correta ou merecida” e defende que
0 nivel correto e prudente para o déficit em conta corrente
Para o Brasil, tal como observado em economias
€mergentes, 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 participacdo de capitais externos de longo prazo
{investimentos), e tem significado uma contribuicdo da
Poupanca externa ac desenvolvimento brasileiro, pois uma
boa parte das importacées constitui-se de bens de capital
que contribuem para melhoria da competitividade da
inddstria brasileira®. Por outro lado, deve-se levar em conta
que a predutividade do trabalhe no Brasil vem crescendo
a taxas superiores a 7% em média desde 1991, o que
evidenciaria as mudancas em curso na estrutura produtiva
a partir da abertura externa, alterando progressivamente ga
natureza da competitividade do pals. Nessa mesma linha
de raciocinio, Francisco Lo!:)es, diretor de Politica
Monetéria do Banco Central, disse: “Acho que o prépri
processo de estabilidade e abertura tende 3 gerar prio
de produtividade que vio tornar o pafs maj Qar)l'!os

IS Competitivg

; :st:zzlsa:dg exportacdes e reduzindo importacses Est
POsta. Mas ¢ algo que nao pr'ecis.a sear

e S
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planejado. O préprio sistema de mercado vai saber fazer
melhor do que a gente”s.

Em sintese, o processo de reestruturacao produtiva
vislumbrado para o pais, de acordo com os formuladores
do governo, tem as seguintes caracteristicas: (i) os inves-
timentos domeésticos, em funcdo das privatizacées e do
fluxo de investimentos externos, permitirdo um aumento
na formacado de capital fixo numa magnitude tal que
permita dar sustenta¢do a um novo ciclo de
desenvolvimento (Mendonca de Barros & Goldenstein,
1997); (ii) tal reestruturacdo produzirda ganhos de
produtividade significativos e persistentes, suficientes para
compensar a apreciagcdo ocorrida da taxa de cambio e
estimular uma vigorosa reac@o dos exportadores a médio
e longo prazo (estimuladas ainda por medidas extra-
cambiais de promocdo das exportacdes, como as linhas de
financiamento do BNDES); e, ainda, (iii) devera reverter 3
grande expansdo dos coeficientes de penetracdo das

im-
portacbes na cadeia produtiva do pais.

Deste modo, as autoridades econémicas do governo
pareciam apostar num ajuste espontdneo e gradual da
balanca comercial em que - como resultado da
reestruturacao do setor produtivo e da melhoria de
competitividade da economia nacional em funcdo da maior
abertura externa — a producdo de tradables se expandiria.
Isto deveria ocasionar, com o tempo, um aumento nas
exportacées e uma desaceleracdo no ritmo de crescimento
das importacdes, resultando em futuros superdvits na
balanca comercial. Consequentemente, nesta perspectiva,
a situacdo atual do Brasil nio apresentaria maiores riscos

de crise cambial, nio havendo necessidade, assim, de
mudancas de rota ng politica cambial.

T e
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O. 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
ndo) de uma economia enfrentar choques nas condicges
de financiamento (por exemplo, um aumento repentino
nas taxas de juros) sem que haja uma desarticulacédo
generalizada dos fluxos de pagamentos entre os agentes.
Para ele, a decisdo de investimento, de escolha de ativos,
€ concomitante & escolha de meios de financiamento,
sendo que a combinacdo entre ambas as decisGes definem
0 grau de vulnerabilidade da economia a mudancas
adversas na conjuntura econdmica. Uma economia sera
Mais ou menos fragil — macroeconomicamente — segundo
a preponderdncia de estruturas financeiras hedge ou
especulativa. Definindo estrutura financeira como a
relacdo entre os fluxos futuros de lucros esperados de
uma unidade econdmica e os compromissos financeiros
contratados, pode-se, grosso modo, classificd-la como
hedge, especulativa ou Ponzi.

Unidades classificadas como hedge adotam posturas
financeiras conservadoras, i.e., sdo aquelas em que as
margens de seguranca entre lucros e compromissos
financeiros sdo suficientes para garantir que, em todos 0s
periodos futuros, os lucros superam as despesas com juros
€ 0 pagamento de amortizacdes (a renda bry
excede com alguma margem o0s com
pagamento de dividas). Uma elevacdo dos
a capacidade de pagamento d
unidades, pelo menos diretame

Unidades especy/syi
ativas A
seguranca men mantém Margens

ta esperada
Promissos de
Juros nig afeta

€ compromissog dessas

nte,
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especulam que ndo vai haver aumento nos custos
financeiros a ponto de inviabilizar seus projetos. Em
geral, nos periodos iniciais, seus lucros esperados nao sao
suficientes para pagar o total do principal da divida, ou
seja, 0S compromissos de pagamento em dinheiro
referentes a dividas excedem a renda bruta esperada, pois
espera-se que nos periodos seguintes os agentes obte-
nham um excesso de receita que compense as situacdes
iniciais de déficit. Por isso, tais unidades necessitam de
refinanciamento de parte das obrigacées. Nestas
condicOes, se os juros sobem, as despesas financeiras
assumidas se elevam, alterando diretamente o valor
presente dos seus empreendimentos,

Agentes econdmicos que tomam financiamento com
maturidade inferior a do projeto financiado assumem nor-
malmente posturas especulativas, uma Vez que sabem de
antemao que terdo de recorrer a novos financiamentos
para cumprirem seus contratos financeiros. Esse padrio de
financiamento € tipico de economias dominadas por
euforia — segundo Minsky — e/ou em que a preferéncia
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 wunidades com postyras
especulativas. No futuro imediato, seus |ucros ndo sio
suficientes nem mesmo para cobrir o valor dos juros
devidos, tornando necessario tomar recursos adicionais
emprestados para que a unidade possa cumprir seus
compromissos financeiros. Seu endividamento cresce
mesmo queé 0s juros ndo aumentem, sendo a
vulnerabilidade frente a variacées positivas nos juros ainda
maior que nNO caso anterior.,

um caso
financeiras

Uma das conseqliéncias analiticas do uso do conceito
de fragilidade € que o sucesso de uma politica monetéaria

]

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, deverd ser afetada via reducdo nos
gastos e nos lucros. No caso de uma economia fragil, isto
€, cuja maioria dos agentes apresenta postura
especulativa, uma elevacdo dos juros afetaria diretamente
0 valor de seus compromissos financeiros, o que pode
inviabilizar de forma generalizada o pagamento das dividas
€ iniciar uma crise financeira.

Fragilidade financeira em economias abertas

O conceito de fragilidade em uma economia aberta
envolve uma dimensdo adicional em relacdo a economias
fechadas. Ao considerar a relacdo contratual entre
residentes e nao-residentes, a taxa de cambio futura e a
definicdo da parte que corre o risco cambial sdo
elementos-chaves na composicdo das estruturas
financeiras. As previsdes a respeito dos fluxos de rendas,
& sSua comparacdo com os compromissos financeiros
assumidos, exigem que se facam progndsticos sobre g
taxa de cémbio vigente nas datas de pagamento para que
S€é possa avaliar o grau de fragilidade financeira dos
agentes residentes em uma economia aberta.

A taxa de cambio pode influenciar a estrutura finan-
ceira de duas formas. Uma delas refere-se as atividades
Operacionais. Dependendo da moeda em que se realizam
as receitas e as despesas, o impacto direto de uma
variacdo cambial sobre os lucros pode ser POsitivo
negativo ou neutro. A outra forma atra :
variacdo cambial afeta a saude das e
fmance!ra.. 0 Impa_CtO de-penderé da moeda em que
compromissos financeirgg devem ser seus
possibilidades de combinacig saldados, As

AV entre os flyxgs de receit

Vés da qual uma

ae



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

A definicdo do risco cambial exige que se faca uma
distincdo 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 sdo realizadas as receitas/despesas

A B C D
Receitas Délar Délar Real Real
Custos Délar Real Délar Real

As unidades dos grupos A e D sé sio afetadas por
uma variacdo cambial indiretamente, caso haja uma
reducdo ou aumento em suas vendas. Contudo, admite-
se que a proporcionalidade entre suas receitas e despesas
se mantenha relativamente constante. Ji nos grupos B e
C. uma variacdo cambial — por exemplo, uma desvalori-
zagdo — afeta diretamente a relacdo entre receitas ou
despesas. As unidades do tipo B, que sio exportadoras,
serdo afetadas positivamente. Supondo que as
quantidades vendidas permanecam constantes, suas
receitas se ampliardo, de imediato, na proporcdo da
desvalorizacao, enquanto seus custos permanecerdo cons-
tantes. As unidades do tipo C - por exemplo, firmas
importadoras - sofrerdo o impacto direto de uma
desvalorizacdo cambial sobre seus custos, que serdo
ampliados. Caso nao possa alterar seus precos de venda
ou apenas repassar parte da desvalorizacdo — ao menos no

Série Textos rara Discusséo

curto prazo - seus lucros serdo 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 estdgio, em que as relaces de endividamento no
foram ainda levadas em conta, as unidades A e D podem
Ser consideradas como hedge do ponto de vista cambial.

A transposicdo do quadro desenhado por Minsky no
contexto de uma economia fechada para o de uma
€conomia aberta gera, portanto, uma taxonomia de tipos
de unidades muito mais complexa. Nesse caso, quando se
considera a sensibilidade das unidades econémicas a
variacées no cémbio — além da variacao dos juros — o
impacto macroeconémico de uma politica monetéaria
restritiva e/ou uma desvalorizacdo cambial se torna
bastante diversificado e seu efeito global para a economia
Como um todo dependerd do peso relativo das unidades
Com posturas especulativas no conjunto dos agentes.

-

Para fins analiticos, é dtil separar os componentes do
grau de fragilidade em economias abertas segundo o
impacto que a elevacdo dos juros ou a variacdo cambial
pode causar em uma economia. Desse modo, pode-se
definir, inicialmente, fragilidade financeira externa como o
grau de vulnerabilidade de uma economia as mudancas
nas condicdes de financiamento oriundas de alteracées
nas taxas de juros externas ou ainda nas taxas de cambio.
A fragilidade pode se manifestar a nivel operacional, o
que macroeconomicamente implicaria em déficits na
balanca comercial. Do ponto de vista do financiamento,
entretanto, se ha unidades que se financiam em moeda
estrangeira com prazos inferiores & maturidade do projeto
financiado e/ou cujas receitas sejam em moeda nacional
elas podem ser vulnerdveis 3 mudancas ng '

o e cambio, ag
mesmo tempo em que o pafs fica Sujeito a chogqy
externos derivados de alteracdes pag Jques
internacionais de financiamento ' condicdes
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Em outras palavras, a resultante macroeconémica de
posturas financeiras — em moeda estrangeira — dos agentes
serd uma economia fragil se o conjunto de agentes resi-
dentes, envolvidos em transacées com o exterior, é de tal
ordem que 0s compromissos financeiros a vencer — ao
menos os mais imediatos — ndo possam ser cumpridos com
0 uso dos recursos externos disponiveis, a ndo ser que
sejam complementados por refinanciamento das
obrigacées de curto prazo.

Numa economia com elevado grau de abertura co-
mercial e financeira, a taxa de cambio depende fortemente
do comportamento efetivo e ésperado do balanco de pa-
gamentos, que € um resultado nio planejado das acdes de
agentes auténomos. Assim, & util avaliar em que medida
a taxa de cambio pode ser Sustentada em termos das
disponibilidades de reservas e das fontes de entradas e
saidas de moeda estrangeira — representada, daqui para
frente, pelo délar americano - da economia como um
todo. Dai deriva a importancia de se calcular o grau de
fragilidade externa de um pajs: uma avaliacdo da
dependéncia de refinanciamentos para que se possa
sustentar o “equilibrio” do balanco de pagamentos e uma
determinada politica cambial.

Fragilidade financeira externa

Pode-se definir, a partir de informacées do balanco
de pagamentos de um pais, o grau de fragilidade financeira
€Xterna quanto maiores (ou menores) forem as
Necessidades de que uma economia tenha de recorrer ao

Mercado financej : . .
- : Iro Internacional i es
financeiras em a ° bara renegociar posicd

S ity mes‘;?;to (ou seja, que ndo possa ser paga de

desfavoraveis. Cc;moq(:Ie °Om taxas de juros e prazos

a capacidade de b g'a: dedfragilidade esta relacionado
o}

€ um pais com relacao a

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

IFE = (M + Dj + DOS + A + CCP-1 + PLA-1) / (X +
Ri + ROS + RE-1 + Id + Emi),

onde M = importacées;

X = exportacées;

D = despesas com juros “j" e outros servicos (0S);

R = receitas com juros “j” e outros servicos (0S);

A = amortizagées de empréstimos;

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

PLA-7 = estoque de investimento liquido em portfélio,
defasado em um periodo;

RE-7 = reservas internacionais acumulados até o periodo
anterior;

/d = entradas de divisas correspondentes aos investimen-

tos diretos;

Eml = empréstimos de médio e longo prazos.

As obrigacbes de pagamentos reais retinem despesas
com importacdes e servicos mais as amortizacdes de em-
préstimos. As obrigacées virtuais incluem 0S estoques de
capitais de curto prazo e de investimentos em portfolio —
acumulados desde o primeiro trimestre de 1991,
seu valor no balanco de Pagamentos — def
periodo®. Essas variaveis r
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trimestre. Tais obrigacdes podem ser “enfrentadas” através
das reservas, das receitas com exportacdes e servicos
(juros e outros servicos), dos empréstimos a médio e longo
prazos e dos investimentos diretos.

Quanto mais elevado for 0 valor do indice maior é
a propensao de um pais ser afetado por mudancas na
conjuntura internacional (por exemplo, mudancas nas
taxas de juros externas) e menor g Sua capacidade de
cumprir compromissos financeiros maijs imediatos,
colocando-se numa maior dependéncia de refinanciamento
externo ou de “queima” de suas reservas.
Alternativamente, quanto menor for o valor deste indice,
maior é a capacidade de UM pais cumprir seus
compromissos mais imediatos Sém ser necessirio recaorrer
ao refinanciamento e aos seus estoques de reservas. Em
outras palavras, as obrigacGes reais e virtuais, 3 medida
que o indice diminui, estdo sendo Cobertas por receitas
carrentes e por fontes de financiamento de prazo mais
dilatado. Esta interpretacéo permite uma classificacao
para a postura financeira de um pais andloga ao conceito
de fragilidade financeira elaborado por Minsky.

Neste caso, uma economia aberta ¢ classificada como
hedge, se o pagamento integral de Suas obrigacées de-
nominadas em divisas estrangeiras (relacionada ao fluxo
de mercadorias e servicos), reais e virtuais, for
independente de refinanciamento permanente. Isso implica
que 0s gastos correntes e 0s Compromissos financeiros —
ambos em moeda estrangeira — sdo compativeis 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 o0s gastos em
transacOes correntes e obrigacbes financeiras com nao-
residentes impliquem na utilizacdo recorrente de
refinanciamento (e/ou queima de reservas) para que
possam ser cumpridos.

Série Texlos para Diecussdo

Por exemplo, caso haja uma ampliacdo no financia-
mento de curto prazo, a fragilidade financeira do pais ge
elevaria se no periodo seguinte as obrigacées virtuais
aumentassem frente aos recursos financeiros obtidos no
periodo, as receitas correntes e as reservas internacionais.
O equilibrio do balanco de pagamentos, neste c.aso,
Passaria a depender, cada vez mais, de politicas
econdmicas atrativas ao capital de curto prazo, de natureza
especulativa.

Cabe, ainda, destacar que a nocdo de fragilidade
financeira depende de convencdes, pois er?volve
EXpectativas formuladas pelos agentes a r.espeito do
Comportamento futuro dos mercados financeiros e, por
isso, é muito dificil definir, com preciséo, se uma
€conomia atingiu (ou ndo) um grau excessivo de
fragilidade.

Uma nota sobre as obrigacées virtuais

Uma das propriedades deste indice & que se houver
uma elevacdo no valor do estoque de portfdlio o grau de
fragilidade externa aumenta, indicando que as obrigacées
de curto prazo em moeda estrangeira estardo aumentando
frente aos recursos de longo prazo. Deve-se, contudo, ter
cautela com a interpretagéo deste resultado, uma vez que
liquidez é um conceito que vale na margem, mas néo para
a totalidade do estoque de ativos.

Mesmo que haja mercados organizados para os ativos
que compdem o estoque de portfélio, sua liquidez
depende de que haja um equilibrio entre ag ordens de
compra e venda, de tal modo que as trans



grande reducdo em seus precos. Uma liquidacdo macica de
acoes e de outros titulos levaria a perdas significativas
de capital; em conseqiiéncia, o valor do estoque de
portfélio que deve ser considerado como potencialmente
volatil é, na realidade, menor do que o que estd incluido
na férmula do indice.

Em que pese esse problema para a definicdo do
estoque de investimentos em portfélio, a evolucdo do
indice evidencia uma tendéncia a maior ou menor fragili-
dade externa de um pais, na medida em que mostra a
proporcdo entre as obrigacdes externas reais e poten—cia?s
mais imediatas de uma economia e os recursos disponiveis
para cumpri-los sem que haja uma crise cambial. Trata-se,
assim, tdo somente de um indicador de tendéncia, que
procura avaliar o aumento ou reducdo da importéncia das
avaliacoes subjetivas dos agentes econdémicos dete.ntores
de direitos e/ou obrigacdes em moeda estrangeira na
determinacdo do quadro externo da economia.

3.2. AplicagZo do Indice de Fragilidade para a Economia

Brasileira
Nesta secdo, a partir de dados sobre o balanco de
- do Boletim Mensal do Banco Central,
pagamentos obtidos do L . Eitene

i indice de Fragilidade Exter
foi construida uma serie c.iO. 4o 0 segundo trimestre
(IFE) para a economia brasileira, des i i
de 1992 até o quarto trimestre de 1997/ e Farls
o fato de que a balanca comermql sofreu e Blann
mudanca de tendéncia a partir da introdugao do o
Real, estando fortemente vinculada & apreciagdo cambid
?:mmda no periodo, além de uma maior abertura
omerci I : i

ereial, o grafico abaixo relaciona, além do IFE, 0 saldo

Comercial ¢ < 2 g o~
neYGA ;rgf:"-‘ Cujos valores (em US$ milhdes) estao
EElNG1sfico 1)7. De fato, é interessante

A \—’

R S
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notar como o comportamento da fragilidade financeira
e>_<terna — que a partir do inicio do Plano Real no terceiro
trimestre de 1994 apresenta uma tendéncia a alta — esta
correlacionado negativamente com o resultado da balanca
comercial. Este resultado é esperado, pois a evolucdo da
balanca comercial tem sido o principal fator responséavel
pela deterioracdo na conta corrente, tendo um comporta-
mento predominantemente ciclico devido ao fato de ser o
componente mais sensivel 4s mudancas na politica econd-
mica adotada pelo governo®.

- ) GRAFICO 1
i ragilidade Financeira Externa e Saldo da Balanga Comercial 120
4000,00 F : [——Sado Comercaal]
3000,00 ; 10
2000,00 0,80
1000,00
0,60

0,40

-2000,00

-3000,00

-4000,00

trimestre

Fonte: Elaboracdo prépria com base na Tabela 1 em anexo.

Isso, & primeira vista, contribui com o argumento de
que o cadmbio esteve durante os primeiros trés anos e meio
de planp de estabilizagdo inadequado as Caracteristicas d
economia brasileira e ao padrdo de financiament a
do pais. Inadequado em funcio dos déficits 0 externo
conta corrente e porque o fi i “Toscentes. na
desses déficits,

Franco, ndo tem Por Gustavo

IMpedir o aumento



da fragilidade financeira externa. Pelo contrario, como a
evolucdo do indice sugere, o volume de capitais de longa
maturacdo tem-se revelado insuficiente para adequar as
obrigacdes financeiras do pais a sua capacidade de geracéo
de divisas através de transacbes correntes. Em
conseqiéncia, tem havido necessidade de recurso a9
refinanciamento de curto prazo, o que faz com que o pais
continue vulneravel as mudancas nas expectativas curt_o—
prazistas formuladas pelos especuladores internacionais,
incorrendo numa postura financeira tipicamente

especulativa.

Essa situacdo foi fruto de uma politica deliperada de
atracdo de capitais de curto prazo - empréstimos €em
moeda e investimentos em portfélio — ao longo dos anos
noventa®, que visava eliminar as restricbes externas
. ' ; - s~ada anterior,
impostas pela crise da divida da déca fetema
explorando a crescente oferta de recursos ?Oba“ZBCéO
financeiro internacional num contexto de Qf? e [T
financeira. Isso acarretou um aumento ygn-lt;c;:temente,
volume de capitais de curto prazo €, conc?ml o eriodo
no nivel de reservas internacionais d.o paisi'ra e
pré-Real, o indice de fragilidade flnal’lcere]ativamente
comportamento levemente ascend‘?”t-e aiamente, além do
estavel, o que pode ser atribuido princip vos na balan¢a
aumento nas reservas, aos saldos pos™ o aumento Nos
comercial. E, portanto, no Plano Real, com o0 das impor-
fluxos de capitais de curto prazo € @ e>.<p105 [tou parad um
tages, que a fragilidade externa brasileira S& == i
Patamar mais elevado, acentuando sua tendénctd

alta.

G as €
O detalhamento da evolucio das variaveis extern

seus ; 1 de

ser aiff:\os sobre a vulnerabilidade externa do Pals, p.oe

Que pare‘:;znh::a através do comportamento do |ndICE;
ont 3 i

fr ar quatro periodos importantés n

€volucsg d
4 a et
u gilid s ¥
Que cgmpreende & ::; f‘nan(:eira externa: 10} perIOdO
Undg 1 )

do se
Qundo i ; .
trimestre g Toe mestre de 1992 até O fim

' 4
we observa uma

certa estabilidade da fragilidade, assim como a presenca
de superdvits comerciais; 2°) periodo que vai do terceiro
trimestre de 1994 até o primeiro trimestre de 1995,
limitado, no inicio, pela introducdo da nova moeda e pela
forte liberalizagdo das importagdes, sob o comando de
Ciro Gomes na pasta da Fazenda, e, no final, pela crise
mexicana e o decorrente efeito Tequila; 3°) o breve
periodo de queda da fragilidade, que vai até o final do
terceiro trimestre de 1995, quando verifica-se uma rapida
e curta recuperacdo no saldo da balanca comercial; e 4°)
um dltimo periodo, do dltimo trimestre de 1995 até o
quarto trimestre de 1997, marcado por déficits elevados
na balanca comercial e de servicos e pelo crescimento
continuo da fragilidade financeira externa, e no final do
periodo, pelos efeitos da crise asiatica sobre o Brasil.

C '
UT_R\ lc(:f-\\.‘-‘} C)L\&
~ LR £
e . GRAFICO2
-1 Cambio Real x Balanga Comercial - 1992/97
2000 120,00
4000 ‘ g L
4 | —8— Saldo Comercial
200 | —o—Cantio Real 000
2000 T e
1000 100,00
0
S 90,00
-10003
-2000
80,00
-3000 ‘
-4000 7000

F9nte: Boletim Mensal do Banco Central do Brasil {cédmbio real:
cambio nominal deflacionado pelo IPA) '
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No primeiro periodo, o saldo comercial foj sempre

positivo, refletindo a competitividade da producdo das
tradables nacionais, devido, em

(vide Gréafico 2). Ja neste period

portfélio foram bastante significativos, provavelmente
atraidos pela possibilidade de realizacdo das Operacdes de
box, que permitiam, através do Uso do mercado de
derivativos, a simulacdo do ambiente das
renda fixa - que ofereciam taxas de juros reais
significativas Para os investidores internacion

ais™ - g g
exploracdo das vantagens fiscais dq investimento pelo
V.

0. 0s investimentos em

aplicacées em

Ao mesmo tempo, contrabalancando 0s
investimentos em portfélio sobre ¢

indice, observa-se Um crescimento gj
préstimos de médio e longo prazos
diretos. Como resultado do grand
externos para o pais no periodo,
crescimento no volume de reservas
13,7 bilhdes 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 3 casa dos

lado, o movimento dos capitais
oscilatério, com saidas liquidas expre

0 estoque destes Capitais de menor prazo de Mmaturacéo
praticamente nédo aumentou, o que contribuiu para 3
Manutencéo da estabilidade do indice.

Com a introducdo do real,

que rapidamente apreciou-
S€ em relacdo a0

§ niveis do periodo anterior — devido 3
€ juros primarios elevados
da cambig] assimétrica'l —
Iiberalizagéo das j

1994, 3 tendéncia

bruscamente invertida. Ao mesmo tempo, a bala”ii: Ss
Servicos apresentou déficits maiores, _prlnCIDalmZ’; s
que se refere aos servicos néo—fmance!ros,_ com urpos i
importancia para as viagens ir!ternacaonals, Sff%iio d
fretes. De outro lado, os investimentos em por time;T[OS
empréstimos de médio e longo prazos e os '”"gs e
diretos reduziram-se bruscamente em cerca Tacéo o
bilhdes no primeiro trimestre c{e 1995 em re Tty
trimestre anterior, a partir da crise do Me>_<|co, g) g
mente por seus efeitos sobre as eXDGCTa_T_'Va;" ge -
residentes a respeito da liquidez e Te"jtalb'“da e o
investimentos. A entrada liquida de capltals’de curto 'Egndo
teve um comportamento osci[atérip no periodo, maz il
Um patamar elevado no inicio, caindo fortemente n e
de 1994, devido ao efeito Tequila, e volt.anc‘io a c:reaiOr
NO primeiro trimestre de 1995, 0 que indica Ia TO .
sensibilidade desse tipo de capital com relac ’
mudancas na politica monetaria do governo e
expectaiiva de uma crise cambial.

Um dos resultados finais desses movi-mentos‘nes'te
periodo foi uma grande reducdo de reservas mternacpniiliz,l
que se encolheram a trés quartos do seu vq_fume_ in ;
€ntre o inicio do Plano Real e o final do primeiro trimestre
de 1995. Neste ponto, o indice de vu!nefabllldade gxterna
do pais deu um salto significativo,_ atingindo um pico no
primeiro trimestre de 1995. A partir de MAarGo desse ano,
iniciou-se uma nova fase na politica elcono[mca, sob os
impactos da crise do México e da deterioracdo da balapga
comercial brasileira, caracterizada por uma ma!or
flexibilidade na conducdo da politica cambial e Comerc1al,
introduzindo-se o sistema de mini-bandas cambiais e
elevando-se o imposto de importacéo para 70% em 109
itens de produtos, inclusive automéveis e el
cos'?. Ao mesmo tempo, o governo aumento
a taxa de juros primaria, o que foj
obtencdo de um volume significativo

etrodomésti-

u fortemente
fundamental para g

de Tecursos eXternosg
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No terceiro periodo, que
trimestre de 1995, como resultado
cambial e comercial e a adogdo de
fortemente contencionista (elevacdo nas taxas de juros e
limitacdo no crédito), a balanca comercial tornou-se mais
equilibrada, devido, fundamentalmente, ao cresimento das
exportacées - que havia se reduzido bastante no primeiro
trimestre de 1995, provaveimente em funcdo das
expectativas de desvalorizacio cambia| — e a estabilizagdo
das importacSes. Mas o fato fundamental & que o
investimento direto, os empréstimos de médio e longo
prazos e 0s investimentos em portfélio aumentaram
substancialmente, assim como og capitais de curto prazo
fcujo saldo liquido foi positivo em US$ 9,1 bilhdes no
segundo trimestre de 1995 em relacdo ao trimestre
anterior), revelando o éxito do governo em enfrentar o
efeito Tequila e o restabelecimento da confianca dos
agentes no Plano Real. Com iSSO, as reser\;as sa
recuperaram rapidamente, saltando de USs$ 31,5 bilhdes
no segundo trimestre de 1995 para US4 46,6 bilhdes no
terceiro trimestre. A répida récComposicdo das reservas e a
entrada de investimentos diretos e empréstimos de médio
e longo prazo foram determinantes para reduzir o indice

de fragilidade financeira externa da economia brasileira
naguele momento.

inicia-se no segundo
da mudanga da politica
uma politica econémica

No quarto periodo, que inicia
de 1995, o comportamento da
repetiu os superdvits da fase
equilibrada mas levemente decl
segundo trimestre de 1996, diminuindo gradativamente a
Partir dai até atingir seu apice no dltimo trimestre de

eém conseqiiéncia de uma combinacdo de uma

-5¢ no quarto trimestre
balanca comercial ngo
anterior, mantendo-se
inante somente até o

. . 2 uma politica
econdmica mais eXpansionista, de valg, 1680 cambial ¢
YL

—_——

de diminuicdo nas taxas de juros internas em délar, além
da queda ;10 mercado internacionat do pregff) de algumas
commodities exportadas pelo pais. Consequentemente, 0
IFE teve uma tendéncia ascendente, alcangando quase que
imediatamente os niveis do periodo em gue o pais fora;
afetado pelo efeito Tequifa, até atingir seu patama
maximo ao final de 1997.

Neste periodo, além do peso dos-ca[)itaus _de curtci
prazo, as despesas com 0s Servicos nac':)‘-flnancelros f:or;
tribuiram para pressionar o indice de fragilidade para C|md,
como reflexo, especialmente, do aumento nas (’ie_spesas e
frete e com viagens internacionais, neste }Jltlmo caso
fortemente estimulados pelo cambio apreciado e pela
facilidade de financiamento das compras com o uso.dos
cartdes de crédito. Por outro lado, as despesas com J:Jrgs
e despesas com amortizacdes, fruto do estoq?e acumu adg
de empréstimos de médio e longo prazos, vém crescen
desde o inicio de 1996, ainda que no caso das
amortizagdes o comportamento seja bastante .oscﬂa.nte no
periodo. As varidveis que contribuiram para impedir u!'na
escalada maior no indice, desde o inicio de 199@, tém sido
0 bom desempenho dos empréstimos de médio e longo
Prazos e do investimento direto (vide Tabela 1).

Note-se que as vésperas do ataque especulativo de
outubro de 1997 o indice de fragilidade externa situava-
Se em seus patamares mais elevados do pel"i_odo pds-Real,
0 que evidenciava o alto grau de vulnerabilidade externa
do pafs por ocasido da crise asiatica. Como resultado E’O
ataque especulativo sobre o real houve uma r?dugao
significativa nos capitais de curto prazo e no nivel de
reservas internacionais do pais, caindo, respectivamente,
de US$ 13,6 bithdes e US$ 61,2 bilhdes no terceiro
trimestre de 1997 para US$ 8,6 bilhdes e US$ 51,2

bilhdes, uma contracdo elevada mas menor, relativamente,

México ao final de



Inetituto de Economia . UFRrJ

estancado pelas medidas adotadas
enfrentar a crise, cujo éxito foij
medida, da existéncia de um volume
cambiais.

pelo governo para
decorrente, em boa
expressivo de reservas

Concluindo, a evolucdo do
externa, durante os primeiros trés
Real, sugere que n3o tem havido

indice de fragilidade

especificas de

estimulo as exportacdes e de restricio as importacﬁes,

uma reversao mais consistente

ds0 a taxa de crescimento
das exportacées venha 3 superar, de forma Sustentdvel, g

das importacées. Como o timing p
trajetéria é longo, a estratégia d
continuidade do financiamento

conta corrente sem maiores problemas 3 médio e
prazos.

4. PossiBILIDADES E LIMITES DA POLITICA CAMBIAL EM
UM AMBIENTE DE CRESCENTE FRAGILIDADE FINANCEIRA
EXTERNA

Pelo exposto na secdo anterior, o aume_anto no grau
de fragilidade financeira externa do Brasil, que vem
ocorrendo desde o final de 1995, parece ser uma md@agao
clara de que os niveis atuais da taxa de can_ubt?'nao se
tem revelado apropriados, o que aponta, 4 prneipis; pard
a necessidade de efetuar algum tipo de ajuste dil’lgI.C!O na
balanca comercial. O crescimento no grau de fragilidade
finanéeira vem aumentando a vulnerabilidade externa do
Pais, o que coloca em risco a sustentacao de longo prazo
do Plano Real. A opcao do governo de esperar a’extlng_ao
espontdnea dos fatores que estimulam uma possivel crise
externa pode ser arriscada, pois o timing da agugrdada
reestruturacdao 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 se
observado no Brasil nio apresentam proble~ma - por
€starem sendo bem financiado com participacdo crescente
de capitais de maturidade mais longa (enj -partlcular 0s
investimentos externos), além de v_erlflcar-se uma
crescente participacdo de bens de capital no payta de
importacées do pais - tem sido colocado em duvida por
alguns autores'®. Esses mostram que o crescirqento das
importacées de bens de capital tem sido realllzado em
detrimento da sua producédo interna, nao sendo
acompanhado de uma elevacdo do investimento em
méquinas e equipamentos no Pais, pois a taxa de
investimento agregada de economia encontra-se estagnada
desde 1995, cerca de 16% do PIB, bem inferior a taxa
média da década de 70 que era ga ordem de 23 59, e,
mesmo do perfodo 1986/89, cuja taxa megs foi de 17,59,

e
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Cabe ressaltar que embora os
aumentado sua participacio
externos™ em 1996 e no

investimentos tenham
¢ao no fluxo de capitais
Inicio de 1997, uma parcela

de e i 5
sign_ificando, a principio, novc:;prﬁysfessr?;t:;?;s; nig
ocasionem aumentos na atividade inversora da econm?wia
Questiona-se, ainda, se o atual ciclo de ;nversaeg:
contribuird efetivamente Para a melhoria da balanca
gomercial, tendo em vista que a grande maioria dos inves-
timentos tem sido induzido pela expansdo do mer-cado
doméstico, sendo que, no caso dos investimentos exter-
nos, estes tém se concentrado nos setores de bens de
consumo durdveis, cujo componente importado tem sido
crescente’. Esses fatores lancam dividas no que diz
respeito a um aumento futuro na competitividade da
producdo nacional nos mercados externos e com relacao
4 prépria eficacia do processo de reestruturacdo produtiva

preconizado pelo governo.

Como assinala Bresser Pereira (1997), a experiéncia
internacional mostra que paises com graves problemas na
conta corrente do balanco de pagamentos recorrem geral-
mente a elevacdo do preco da moeda estrangeira, via
aumento na taxa de cambio nominal, para correcdo de
desequilibrios externos, justamente pelo fato de que as
outras opcdes que poderiam levar a uma Qesvalorlzagao
real do cémbio - como um forte ajuste fiscal'® ou um
aumento de produtividade superior ao dos concorren.tes
internacionais -~ envolvem um processo gradual e muitas
Vezes politicamente custoso, requerendo um tempo
relativamente longo para ter efeito, que pode néo ser
22?\2‘&2' gz::erar. A desv?lorizagéo direta do cémbio,
um cor;eSpoid:iieegcaz néo pode ser agompanhada_por
desvalorizacao nomin;mfg‘to nos pregos internos, pois a

nduzira a uma depreciacdo real

= T

NN

somente se o preco dos non-tradables se mantenham
7
constantes ou subam menos que dos tradables'.

A desvalorizacdo real do cadmbio tem sido sugerid.a
Para o Brasil por intermédio de trés caminhos: i) via
alargamento na banda de flutuacdo cambial, como tem
sido proposto por Delfim Netto, acompanhado de uma
reducéo da taxa de juros interna, deixando o cambio
flutuar com mais liberdade, o que ocasionaria, com P o
diminuicdo nos fluxos de capitais externos, uma aceierac;'c?_o
continua e gradual nas desvalorizagcbes cambiais'®; ii)
através da adocdo de taxas de cambio flexiveis, tal como
defendida por Ibrahim Eris, que sustenta que o cambio
deveria flutuar livremente, com o mercado determinando
O nivel sustentavel do ca&mbio, ao mesmo tempo em que
© Banco Central deveria baixar as taxas de juros até o
nivel em que os capitais mais voldteis e de curto prazo
saissem do pais, de forma que que a livre flutuacdo
cambial resultasse, inicialmente, em uma desvalorizacao
cambial'®; iii) ou através de uma mididesvalorizagéo
cambial de cerca de 10% a 15%, como sugere Paulo
Nogueira Batista Junior, acompanhada de medidas
apropriadas nos campos fiscal e monetario, que
Ocasionassem uma contencdo moderada na demanda
agregada, além de algumas medidas extra-cambiais de
incentivo 3 exportacdo e controle das importagdes®.

A primeira opcdo parece ir na direcdo da proposta de
Williamson (1987), que argumenta que o comportamento
Ifracional e a especulacdo desestabilizadora nos mercados
de cémbio resultam em “volatilidade excessiva” na taxa de
cambio real, e, por isso, advoga a adocdo de bandas
largas (mais de 10%) para a taxa de cadmbio real ao redor
do nivel estabelecido como meta (que deve corresponder
a um fundamental equilibrium exchange rate, nivel que

ode ser esperado a médio pr ili it e

lpnterno com% externo). Esta 2paczéc;) (;CeJnCIilar - Sl

ao contrario do cambio nominal rigi ma Valj\tagem de,
rgidamente fixo oy das



bandas estreitas, dar ao Banco Central um maior grau de
liberdade no estabelecimento da politica monetaria,
permitindo um maior controle sobre as taxas de juros
domésticas (Svensson, 1992),

No sistema de bandas cambiais,
maior for a banda mais ela se aproxima
taxas de cdmbio flutuantes,

contudo, quanto
de um sistema de

, Na p
Netto (bandas largas) assemelha

ou seja, da adocdo de ta
flutuantes, em que o merc
equilibrio do cambio?'. A v
a livre flutuacdo cambial poderia
desvalorizacdo no real, ou simplesm
seu ponto de “equilibrio”,
efetuar uma midi oy maxid

Xas de cambio totalmente
ado determinaria 0 nivel de

antagem desta opcdo seria que

induzir a uma maior
ente deixa-lo alcancar
Sem haver g7 necessidade de

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

olitica Cambial,

aumentando a
erdas futuras co

: €nominadas em moeda
estrangeira. Isto poderia desestabilizar o mercado de

cambio, prejudicando, sobretudo, o5 empresérios
comprometidos com contratos internacionais de mais
longo termo, que passariam a se submeter mais fortemente
ao risco cambial??2, Como o cambio é um dos precos
bédsicos na formacdo das expectativas e€mpresariais, éua
flutuacdo afetaria negativamente gag decisdes de
investimento na economia, além de poder inviabilizar 0s
mercados futuros de cadmbio e a possibilidade de cobertura
de risco dos agentes endividados em ddlar,

reequilibrio nas contas externas significaria o frmacgz
ancora nominal de precos. Alargar as bandas de Ygrl 0
da taxa de cambio na magnitude necessa;ni'ciz
equacionamento dos problemas impostos pelos ?lbio
comerciais ou adotar um sistema de taxﬂas de camb_ |
totalmente flutuantes seria transformar a &ncora fcarn :jae
em uma espécie de bdia-flutuante. Na at’ua.l ase o
estabilizacao da economia, os precos domestmosllanzes
necessitam de uma &ancora cambial. Somente ava lac;c; :
excessivamente otimistas poderiam ap0§t?r que OS. _agzﬂ es
privados no Brasil j& tomam suas decis0es “precrfrca ore:n
isentas de influéncias de variaveis que ndo pertence
diretamente ao mundo da concorréncia de mercado.

A terceira opcdo, defendida por Batista Junior, dz
efetuar uma mididesvalorizacdo conjugada comdum_
politica de contengdo moderada na demanda a_gregii\?o "
acompa-nhada de medidas extra-cagwbla:s de ldnC?: ie s
exportacao e controle das importacbes - poderi iy
mais adequada, de acordo com _a eXPST. ar
internacional®® de casos de desvalorizagées cambiais .
inflacdo baixa. Contudo, para ser efica’z,. isto &, naontes
transmitida as expectativas inflacion.arlas dqs agrefeita
econdmicos, a mididesvalorizacdo cambial deveria se s
de uma s6 vez e numa tal magnitude que Cc)jt‘;daagdesse
acreditassem que dificilmente uma 'oytra medi
género seria adotada a curto ou meédio prazo.

Para ndo haver necessidade de novos ‘rounc:c’s o
cdmbio, seria necessario que tal medldaf. coaslsz
complementada por uma politica de_ SORIERGEA0 1°
monetéaria que inibisse reacdes prec;ffcadoras”ate que a
balanga comercial apresentasse resulta}qos DOSIUVf‘JSl com a
nova taxa de cambio?. Uma politica translltorla de
contracdo da absorgdo interna — como coadjuvante §
desvalorizacdo cambial - deveria ser adotada. Provavel-
mente, haveria pressdo no sentido do aument

0 de precos
internos decorrente: i) da elevagio do cust

0 em moeda
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doméstica dos insumos importados; ii) da reducdo da
pressdo até entdo imposta aos precos internos pelos
produtos tradables em funcdo do barateamento dos
produtos importados; iii) pelo efeito inicial expansionista
sobre o nivel de atividade interna de uma desvalorizacéo
cambial. Caso os precos internos subam na proporgdo do
preco da moeda estrangeira, a mexida no cémbioc pode
significar apenas uma desvalorizacdo nominal, mas ndo real.

Tal como nas opc¢des anteriores, uma politica cam_bial
desta natureza fica bastante limitada por seus efeitos
sobre o balanco de pagamentos, pois ndo se pode
desconsiderar os impactos que uma mudanca brusca na
politica cambial teria sobre o movimento de capitais. A
interpretacdo que os agentes nio-residentes iriam fo.fmU'af
acerca da rentabilidade futura de seus ativos denominados
em reais — tendo em vista as perdas absorvidas em fa;e
da maxidesvalorizacdo - poderia acarretar u‘me? retirada te?
capitais de curto prazo (portfélio e el:npfes'“most)axea de
novos impactos sobre o preco dos ativos € a' izacdo
cambio. Por outro lado, o impacto da des;:lsoagentes
afetaria, também, a capacidade de pagamento o8 em
endividados em délar e do préprio governo éeo cambial
funcdo do peso crescente de tr’tulog com’co.rreqinterna do
(NTN-D e NBC-E} no total da divida publica
paiss, |

T svalo-

Outro fator que poderia tornar ineficaz uma ?seso e
rizagdo nominal direta no cambio é 0 COMProm Banco
governo, expresso inumeras vezes pela dire¢do .do anm
Central, em manter a politica cambial em "'g,or. seu
?!:::i(;es ajustes. Desse modo, uma _("'dc; 30
xa=o~erf.?aj'3;'fa<’5° comprometeria a C'l'edlbllld.a Zos

wZinde assc;sa;js agentes econdmicos ’Df'Vanula;
5 R omeertamentos que podoram
-  desejados pelas autoridades

G . .
oremo fica preso a “armadilha do

[N ——
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O ataque especulativo sobre o real, ocorrido em
outubro de 1997, parece ter sido decorrente de um mix
éntre uma “crise de contagio”, a partir dos efeitos da crise
asidtica sobre o Brasil, e de um surto especulativo
desencadeado pelos operadores de mercado, que
Perceberam que havia claros desequilibrios macroeco-
nomicos no pais??, O efeito contdgio foi- evidente em
decorréncia da queda nos precos dos bdnus brasileiros (e
de todos os paises emergentes) negociadps na mercado
financeiro internacional e também das perdas dos global
players em suas aplicacies nas bolsas de valores asidticas,
ambas contribuindo para que os investidores presentes no
merqado brasileiro vendessem suas posigbes em reais para
cobrir seus prejuizos em outros mercados.

Do ponto de vista da inconsisténcia dos economics
fundamentals, a trajetéria insustentavel nas contas
externas Colocava o pals sob o risco de uma crise cambial,
em fungaO_d° alto grau de fragilidade financeira externa
da economia brasileira, tornando-a bastante suscetivel a
mudanga§ Na conjuntura internacional. Como foi mostrado
neStf:_ artigo, ha claras evidéncias de aumento no grau de
gag"'da.de- financeira externa no Brasil durante o Plano

€al, principalmente nos anos 1996 e 1997, que aumentou

b.as'came“te porque as obrigacdes cambiais - reais e
virtuais - ngo estavam sendo cobertas por receitas
Correntes e fontes de financiamento de prazo mais
d_’latador 0 que tem tornado o pais dependente
Sistematicamente de refinanciamentos externos.

As autoridades econdmicas, como visto, pareciam
negligenciar os efeitos de uma possivel mudanga no
cenério internacional, passando a idéia de que o real
uma “muralha®. A idéia central era que o elevados deic?iEca

s




domégtlca dos insumos importados; ii) da reducdo da
pressao até entio imposta aos precos internos‘ pelos
produtos tradables em funcdo do barateamento dos
produtos importados; iii) pelo efeito inicial expansionista
sobre o nivel de atividade interna de uma desvalorizacdo
cambial. Caso os Precos internos subam na proporCéO‘dO
preco da moeda estrangeira, a mexida no cambio’ pode
significar apenas uma desvalorizacio nominal, mas nio real.

Tal como nas opcdes anteriores, uma politica cambial
desta natureza fica bastante limitada por seus efeitos
sobre 0 balanco de pagamentos, pois ndo se pode
desc'onSIderar._os impactos queé uma mudanca brusca na
politica cambial teria sobre o movimento de capitais. A
interpretacdo que os agentes n3o-residentes iriam formular
acerca da rentabilidade futura de seus ativos denominados
em reais — tendo em vista as perdas absorvidas em face
da maxidesvalorizacdo - poderia acarretar uma retirada de
capitais de curto prazo (portfdlio e empréstimos) e ter
novos impactos sobre o preco dos ativos e a taxa de
cambio. Por outro lado, o impacto da desvalorizacédo
afetaria, também, a capacidade de pagamento dos agentes
endividados em ddélar e do préprio governo federal em
funcdo do peso crescente de titulos com correcdo cambial
(NTN-D e NBC-E) no total da divida puablica interna do
pafs?®.

Outro fator que poderia tornar ineficaz uma Qesvalo-
rizacdo nominal direta no cdmbio é o compromisso do
govérno, expresso intimeras vezes pela direcdo .dO Banco
Central, em manter a politica cambial em vigor sem
grandes ajustes. Desse modo, uma midi ou
Mmaxidesvalorizacdo comprometeria a credibilidade do
governo junto aos agentes econdmicos privados,
conduzindo esses a comportamentos que poderiam anular
°° _efeitos inicialmente desejados pelas autoridades

€Condmicas. 3 . ¥
Ly Assim, © governo fica preso 4 “armadilha do
" Prio crioy.

D. CONSIDERAGOES FINAIS A LUZ DOS EFEITOS DA CRISE
ASIATICA SO0BRE 0 BrasiL?®

O ataque especulativo sobre o real, ocorrido am
outubro de 1997, parece ter sido decorrente de um mgx
entre uma “crise de contagio”, a partir dos efeitos da crise
asidtica sobre o Brasil, e de um surto especulativo
desencadeado pelos operadores de mercado, que
perceberam que havia claros desequilibrios macroeco-
némicos no pais?’. O efeito contagio foi- eVidite e
decorréncia da queda nos precos dos bénus brasileiros (e
de todos os paises emergentes) negociados no mercado
financeiro internacional e também das perdas dos,,g'fbbal
players em suas aplicacées nas bolsas de valores asiaticas,
ambas contribuindo para que os investidores presentes no
mercado brasileiro vendessem suas posicGes em reais pard
cobrir seus prejuizos em outros mercados.

Do ponto de vista da inconsisténcia dos economics
fundamentals, a trajetéria insustentavel nas contas
€xternas colocava o pafs sob o risco de uma crise cambial,
em funcdo do alto grau de fragilidade financeira externa
da economia brasileira, tornando-a bastante suscetivel a
Mudancas na conjuntura internacional. Como foi mostrado
neste artigo, ha claras evidéncias 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 obrigacdes cambiais - reai:s e
virtuais - nZo estavam sendo cobertas por receitas
Correntes e fontes de financiamento de prazo mais
dilatado, o que tem tornado o pais dependente
sistematicamente de refinanciamentos externos.

As autoridades econdmicas, como visto, pareciam
negligenciar os efeitos de uma possivel mudanca no
cenario internacional, passando a idéia de Que o real erg

uma “muralha”. A idéia central era que os elevados déficits
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doméstica dos insumos importados; ii) da reducdo da
pressao até entio imposta aos precos internos pelos
produtos tradables em funcdo do barateamento dos
produtos importados: ijii) pelo efeito injcial expansionista
sobre o nivel de atividade interna de uma desvalorizacéo
cambial. Caso os precos internos subam na proporcédo do

preco da moeda estrangeira, a mexida no cambio pode
significar apenas uma desvalorizacio nominal, mas ndo real.

Tal como nas opcdes anteriores, uma politica cambial
desta natureza fica bastante limitada por seus efeitos
sobre o balanco de Pagamentos, pois nio se pode
desconsiderar 0s impactos que uma mudanca brusca na

politica cambial terig sobre ¢ movimento de capitais. A
interpretacdo que os agentes nzg

acerca da rentabilidade futura de seu
em reais — tendo em Vi

da maxidesvalorizagéo — poderia acarretar uma retirada de
capitais de curto prazo (portfélio e eémpréstimos) e ter
novos impactos sobre 0

cambio. Por outro lado, o impacto da desvalorizacdo
afetaria, também, a Capacidade de Pagamento dos agentes
endividados em délar e do Proprio governo federal em
funcéo do peso crescente de titulos com correcio cambial
INTN-D e NBC-E) no total da giyigy pablica interna do
pais?s,

Outro fator que
rizacdo nominal diret
governo, expresso inimeras veze
Central, em manter a politjcg

Desse modo

compromisso do
S pela direcdo do Banco

. + Uma midi ou
maxidesvalorizagsg CoOmprometeria a credibilidade do
JOYeIns. junte ags agentes econémicos privados,
conduzindg €sses a ¢o

0s efeitog
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i m
O ataque especulativo sobre o real, Ozszllj(:r? ;ix
outubro de 1997, parece ter sido d.ecorrente. i
éntre uma “crise de contagio”, a partir dos efeitos L
asiatica sobre o Brasil, e de um surto eSpZO L
desencadeado pelos operadores d?’ mercriac;oeco-
perceberam que havia claros des?q'ulhb“_os B
némicos no pais?’”. O efeito contaglOAfO" ‘:)V isis
decorréncia da queda nos precos dos bpnus ra e
de todos os paises emergentes) negociados n(()j s globsl
financeiro internacional e também das perdas c;siéticasr
players em suas aplicacdes nas bolsas c?le valores S e
ambas contribuindo para que os investldgres pres e T
mercado brasileiro vendessem suas posicées em reai
cobrir seus prejuizos em outros mercados.

Do ponto de vista da inconsisténcia dos econo‘:i’gz
fundamentals, a trajetéria insustentavel nas Cronbial
externas colocava o pais sob o risco de uma crise ca term;
em funcdo do alto grau de fragilidade financeira e)fve] .
da ecor;omia brasileira, tornando-a bastante sgscetltrado
Mudancas na conjuntura internacional. Como foi morsau ry
neste artigo, ha claras evidéncias de at‘_umento no g Bl
fragilidade financeira externa no Brasil durante Omentou
Real, principalmente nos anos 1996 e 199?,_que aureais L
basicamente porque as obrigacdes cambiais - Lo A
virtuais - n&o estavam sendo cobertas por r mais
correntes e fontes de financiamento Fie dprazodeme
dilatado, o que tem tornado o pais depen
sistematicamente de refinanciamentos externos.

As autoridades econémicas, como visto, pareciam
negligenciar os efeitos de uma possivel
cendrio internacional, passando a
uma “muralha”. A idéia central erg

mudanca no
idéia de que o real era
QuUe os elevadosg déficits
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comerciais observados, em particular o aumento nas
importacées de bens de capital, eram resultado de um
processo de reestruturacio produtiva da inddstria
brasileira, ensejando ganhos de produtividade
significativos e suficientes para, a mé
a apreciacao cambial e estimular uma
exportadores. Os riscos cambiais des
minimizados pelo fato de que o défigj
financiado, com uma crescen
externos de longo prazo.

dio prazo, compensar
vigorosa reacéo dos
ta trajetéria seriam

Todavia, a realidade brasileira mostrou que, face ao
aumento nos déficits em conta corrente, o financiamento
de longo prazo desses déficits ndo foi suficiente para
impedir o aumento ds fragilidade externa. O pais era

ge através da

' : » de modo 3 reverter
0 processo €speculativo entio €M curso, A Seguir editou

Prontamente um pacote fiscal de €mergéncia. Com tais
+ 0 governo buscou, ao mesmo

nNas contas externas, ainda que ao preco d.e um
crescimento econdmico mais modesto. Contradll‘ION:O
mente, as medidas adotadas para enfrentar a 'CTIS:nte
Mesmo tempo que restabeleceu, ao menos parman: ndc;
a confianca dos agentes no real, vsarn aoarrTe?acéo
desajustes macroecondmicos sérios no pais: de§§ce~_o "do
€Condmica, aumento de desemprego, frE_’glllz‘aga, o
sistema bancario, deterioracdo fiscal (devido a DFOPtOS
retracédo econdmica e ao efeito dos juros sobre Osxigfnos
da divida publica), dependéncia maior de ca?|ta|s erometer
de curto prazo, entre outros, - o que podera con;pr e
OS proprios economics fundamentals do Rea‘l. ;de o
lado, evidenciam os reduzidos graus de liber ano

Manejo da politica econdmica por parte do governo.
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TABELA 1
Dados utilizados para o céleulo do indice de
fragilidade financeira externa - Brasil: 1992/97

Pericdo X M Ri  Df Ros Dos A P PA g Eml RE
192 7860 4654 18 2469 1130 1784 2656 557 1333 .108 2156 13.741
a2 8647 4725 269 1325 g9 1924 1166 290 1.947 1487 3242 18.109
ez 9525 6227 251 3146 954 2213 1827 968 2104 850 1.780 17.682
WAZ 10071 5972 304 1425 903 2099 1498 g3 g9 224 2129 19.008
1193 945¢ 5206 280 3.281 1109 2495 2189 -1.2%0 3285 275 1661 17.960
93 9246 6044 257 1806 996 2679 2262 .1.647 4007 302 3133 18.814
93  t0.370 7400 188 1795 1.070 2895 2467 -1.368 5366 135 3054 20.116
a3 9873 7050 91 2477 1273 3987 2643 -553 893 186 3737 25478
134 8877 6049 286 1775 1320 2883 2760 1408 11455 383 2270 32295
{194 11.225 7088 457 2228 1223 2864 2509 4286 13.026 659 239 40,3
H84 12,182 8.023 478 1.329 1.267 3.366 2667 3.002 13.364 670 2,640 40.873
V94 11.275 12.007 s8¢ 2810 1.246 4178 3051 449 14611 424 4304 36471
195 9.731 12065 684 1.789 1 534 4563 2762 4966 10.989 433 918 31530
(1] 11.718  13.651 552 3652 L704 4141 389 7176 12.268 711 4317 3149
mes 12729 11.917 s34 1797 1666 4.252 2217 16.283 16.121 ¢g3 5.264 46,614
ViS5 12.328 12.030 N5 3405 1712 3864 2.858 19.218 16.905 811 4298 50.449
1198 10.286 10.738 518 2485 1945 3971 4.120 22.087 18782 1221 3948 54.31
186 12617 12477 627 3550 2217 4414 2835 22017 19.786 3258 6.301 58639
Y88 12955 14.235 762 2583 2002 5545 3114 23.581 21.031 1385 3527 $7.381
VIS6  11.889 15937 M 4960 2081 5232 4.355 25.304 22.904 ne 9.0z 58.039
87 10.657 13.115 g7g 2017 1.712 5069 3605 26.826 26.219 2752 4.150 58.120
a7 14,130 15.408 933 4469 2308 6.408 8423 20,042 26.126 4237 847 56.795
m9r  14.809 16.928 1.118 2730 2.127 6.644 4322 13680 3.012 4462 8977 61.161
M7 13309 15.888 992 5192 2277 7075 13.049 8505 28.244 6413 8.190 51.192

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil {vari
OBS: CCPe PLA estdo acumulados a partir do

05 Nnimeros),

primeirg trimestre de 1991,

NoTas

o e planos de
1 Para uma andlise de experiencias comp?;gd;:) de o
estabilizacdo com &ncora cambial, vide Souza

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

“i ivos
3 Este modelo consistia, para Franco | 1996: 9325'6" de ;3;;2? que
a ineficiéncia, ofiundos notadamente da auséncia deg;rgwdade‘ )
levaram a estagnacio da taxa de crescimento e d; Pées de salérios
[Assim] a ‘competitividade’ dependeria {...) de re‘ugb‘o mais e mais
excessivamente deprimidos e em taxas de cambi
subvalorizadas” (grifos no original}.

N ta Mercantil,
4 Ver, a respeito, as entrevistas de Gustavo Francst;?a Gaze
em 18 Nov. 1996, e a0 O Globo, em 20 Jan. 9/.

5 Entrevista ao Jornal do Brasif, em 6 Jul. 97.

. ; liquidos
6 Os capitais de curto prazo acumulados e 08 |nvest'r::3$2iogou-se
em portfélio foram defasados em um periodo porque C-d s no trimestre
neste trabalho que estag obrigacdes s6 poderdo ser exigiaa foi feito com
Subseqiiente ao de referéncia de sua entrada._o mesmo determinado
3s reservas, pois entende-se que as obrigacbes de um < do préprio
trimestre podergo ser enfrentadas com as receitas .camblals N
trimestre além das reservas acumuladas até o trimestre an

o . ira externa
7 Os dados que compdem o indice de fragilidade financeira
podem ser vistog na Tabela 1, em anexo.

julho1997,
8 De acordo com o Boletim de Conjuntura do 'E/UF.R;’ ;oc:i;l;ronsévef
nos trés primeiros anos do Real a balanga ccfn"lercra conta corrente.
Por cerca de dois tercos do aumento do déficit em

. . 8
9 0 Anexo IV da Resolucdo 1.289 do CMN, mstltti-;fif: ggnt?tbxae
1991, disciplinou o investimento no pais em ca;onais estrangeiros,
valores mobilisrios mantida pelos investidqf'es msmu:ursos noS ativos o
Permitindo ampla liberdade para alocagéo do:i::ento de percentuais
nas operagdes admitidas, dispensando o atﬁn i
minimos existentes nos.outros Anexos (I, 1l e lll}.

10 A taxa de juros nominal dividida pela desvalorizacdo cambial no
periodo d4 a remuneracédo do investidor estrangeiro em termos da
moeda estrangeira.




apreciacdo do real em relacdo ao délar.

12 A partir de marco de 1995, o governo mudouy 3

politica cambial,
desvalorizando o Real em cerca de 6

% e passando a adotar uma
— através do lento

até hoje.

13 Ver, por exemplo, as criticas 3 estraté
Luciano Coutinho (8/6/97) e Paulo N.Batista
de S. Paulo, e, ainda, o Boletim de Conj
4, dez. 1996.

14 Kregel (1996) critica a Visdo de
estrangeiro deva ser considerado ym
argamassa”, mostrando nao soé a facilidade com

UFRJ/cCIE

eca Eugénio Gudjy

Bidiiot

b g g g useal
P i

17 Para facilitar a analise é Util efetuar uma divisdo cogcmtu;lljtg:
atividade produtiva em dois segmentos: 0s rradab/es,'qu'e 560_pf0d it
~ ©XPportaveis ou importéveis — cujos precos domésticos SZ? y b
minados externamente pelo mercado mundial, e os non-trada TS‘e?ne
880 bens e Servicos cujos precos sio estabelecidos fundamentalm
pela oferta e demanda domésticas.

. ista a Gazeta
18 Esta posicéo foi defendida por Delfim Netto em entrewst;:au!o e
Mercantil, em 20 Nov. 1996, e em sua coluna na Folha de S.
diversas ocasiges.

Pinto,
19 A posicio de Ibrahim Eris estg exposta na Coluna de Celso
Folha de s. Paulo, 10 Jun. 1996.

0,
20 Uma desvalorizagio nominai no cambio na ordem de 10 a 152147 ;%'
defendida por Batista Jr. em sua coluna na Folha de S.Paulo de )
Set. 1996 ¢ 7 Nov. 1996. A desvalorizacdo cambial voltouda 937
Preconizada pelo autor, apés o ataque especulativo de outubro de 97,

"= i a
€M artigo na Fo/ha de 16 Nov 1997 intitulado “E preciso mudar
politica cambial”,

21 Esta Proposta, de cunho Monetarista, para ser coerente de;enS:(;
acompanhada Pela adocdo de metas monetarias por pgrte dol a -
Central, como tem sido aefendida h& muitos anos por Milton Friefjmi;.io
(1967, Pp.20-1), para quem “um sistema de taxas flutuantes de can; :
elimina, Completamente, o problema de balanco de pagamanto -
EXatamente do Mmesmo modo que, num mercado livre, ndo pode oco i
Um excesso oy &scassez, no sentido de que os que gl V_ender nor
tonseguem encontrar cOmpradores ou 0s que estdo ansiosos p
Comprar nag e€ncontram vendedores”.

: ambio
22 Parg uma analise critica sobre o regime de taxas de cadmb
flutuante, ver Davidson (1982, cap.14).

23 Kiguel & Ghei (1993) realizam um survey sobre os efeitos dt_a 132
Maxidesvalorizacges cambiais sobre a inflacdo, l?alam_:a. comercrad

Crescimento ecdnﬁmico em um conjunto de paises cujas taxas' 9
Cambio permaneceram fixas por pelo menos 3 anos antes da méxi.
Seus resultados — comparados com economias que adotaram. taxwas
de cambio flexiveis — sdo que os efeitps de uma desva!or!zagéo
€Sporadica se convertem muito mais facilmente em dESVBIQNZaM(;ao
real do que se pode esperar de permanentes minidesvalorizagdes.
Dornbusch, Goldfanjn & Valdés (1995) mostram que, na experiéncia
européia recente, as desvalorizagbes nominais Maiores implicaram numa
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depreciagio real e tivera

m efeitos positivos sobre as exportacdes
liquidas.

24 Para uma anélise dos efeitos de uma desvalorizagio nominal direta

no cambio combinado com uma politica de reducéo na absorgao interna,
ver Corden (1994, cap.2),

25 Segundo o Bofetim de Conjuntura do |
esses titulos representassem ao final do

26 Esta segdo ests baseada em Paula

27 Krugman em seus trabalhos {ver, por exemplo, Krugman, 1997)
distingiie, grosso- modo, as crises cambiai

& Alves Jr. {1998).

? + © que pode fazer com que a crise
cambial se Propage (exemplo: propagacs

outros paises do leste asidtico}.
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