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Resumo

Esta monografia buscara captar os efeitos e/ ou as conseqiiéncias da crise cambial
de 1998/ 99 na economia brasileira, ou seja, como a vulnerabilidade externa traz obstaculos
para o crescimento nacional sustentado (estrangulamento externo). Apos a crise cambial em
questdo, o FMI retorna 4 economia brasileira ¢ impde o seu receitudrio de politicas
restritivas. Adota-se um nove regime de politica econdmica pautado cm metas de inflagio €

metas de superavit priméario.

Palavras-chaves: Abertura financeira, Cambio, Investimentos de portfolio, Crescimento

ccondmico sustentado, Vulnerabilidade externa.



“O capital é como agua, sempre flui por onde encontra menos obstaculos.”

Delfim Neto

1

“José Dirceu pronunciou um discurso que nem Pedro Malan faria...’

Olavo Setubal

“E indispensdvel, entretanto, promover uma reorienta¢do da politica
econdmica. Essa reorientacdo ndo serd possivel sem tomar distdncia dos
preconceitos e dos grupos de interesse que comandaram a formulagdo da

politica econdmico-financeira no Brasil desde o inicio dos anos 90.”

Paulo Nogueira Batista Jr.



Introducio

A partir da década de 90 os paises periféricos sdo ncentivados a iniciarem uma
ampla abertura de suas economias tanto na area financeira quanto comercial. Este processo
esta inserido em um contexto de mudangas internacionais e € fortemente impulsionado pela
visdo liberal de organismos multilaterais como o FMI e o Banco Mundial.

No Brasil o processo de abertura foi iniciado no Governo Collor ¢ aprofundado nos
governos Franco e Cardoso. As mudancas no dmbito internacional combinadas com a
vitéria de partidos neoliberais nas primeiras elei¢des diretas apds o golpe de 1964 levaram a
adogiio de medidas de abertura financeira e comercial bem como a uma redefinicdo na
atuaciio estatal na economia brasileira.

Com o processo de abertura financeira, tema que nos interessa mais de perto, o
governo brasileiro objetivava amphar o acesso aos mercados de capitals externos o que
amenizaria as dificuldades de funding, ou seja, de financiamento de longo prazo compativel
com a maturagdio de investimentos produtivos e permitiria o financiamento regular de
déficits em transagdes correntes.

Em 1994 ¢ langado mais um plano de estabilizagéo, o Plano Real, que, centrado em
um particular arranjo c&mbio-juros, dependia crucialmente da abertura financeira e
comercial implementada no inicio da década de 1990. O Real conseguiu reduzir
rapidamente as taxas de inflagio, mas, em contrapartida, gerou baixos indices de
crescimento do PIB (2,5% a 3% a.a.). Além disso, o plano foi abalado pelas crises
internacionais: México (1995), Leste Asiatico (1997) e Russia (1998).

Ao longo do tempo, fol generalizando-se a percepgio de que o regime de cambio
fixo gerava endogenamente um déficit externo considerado excessivo, um desequilibrio
publico insustentivel e um enorme crescimento da divida piblica em relagio ao volume de
reservas externas e ao PIB.

No final de 1998 o déficit na conta de capitais € aprofundado, acarretando uma
perda de reservas intemacionais muito rapida o que leva o pais a recorrer ao FMI marcando
o retorno dessa instituigdo 4 economia brasileira. Apés a reelei¢io de FHC, em janeiro de

1999, o governo ¢ obrigado a flexibilizar o cdmbio, acettar as imposigdes do Fundo para a



liberacio de recursos e implanta-se um novo regime de politica econdmica baseado em
metas de inflagdo ¢ metas de superdvits primarios crescentes, o que leva a uma maior
austeridade fiscal e a restrigdes aos investimentos publicos principalmente nas 4reas sociais.

O objetivo central desta monografia ¢ analisar como a vulnerabilidade externa
impde obstaculos para o crescimento nacional sustentado. O novo arranjo de politica
econdmica adotado no periodo 1999/2003 parece manter as restricdes ao crescimento,
agravadas, agora, pelo rigor das metas fiscais e inflacionarias.

Este relatdrio esta organizado da seguinte forma: no capitulo 1 analisaremos o
processo de abertura financeira no Brasil iniciado no governo Collor e aprofundado no
governo FHC. O Plano Real, baseado em cémbio fixo, aproveitou do aumento no nivel de
reservas internacionais advindo da abertura financeira em um contexto mundial de
abundancia de fluxo de capitais para economias emergentes. No capitulo 2 abordaremos o
contexto externo do final da década de 1990 (a reducio de fluxo de capitais para economias
emergentes), o regime de politica econdmica adotado no Brasil no periodo, vuinerabilidade
das contas extemnas, o panorama do setor publico, o cendrio politico (elei¢des de 1998).
Buscamos captar os acontecimentos do final de 1998 até os primeiros dias de 1999 que
levaram a flexibilizaco do regime cambial, Aqui pretendemos também analisar o acordo
com FMI ressaltando seus termos, valores e exigéncias de mudanga no regime de politica
econdmica. No capitule 3, faremos um panorama geral da economia de 1999/2003 ¢
mostraremos a influéncia do FMI tanto no segundo governo FHC quanto na politica
econdmica do governo Lula, ou seja, o continuisme em um governo eleito com bandeiras
oposicionistas.

E finalmente, as considera¢cdes finais apontam para os possiveis caminhos que
levariam a retomada do crescimento econdmico sustentado ¢ reducfio da vulnerabilidade

externa.



Capitulo I: O processo de abertura financeira no Brasil na década de 90

O objetivo central deste primeiro capitulo € a analise da retomada dos fluxos de
capitais para o Brasil no inicio da década de 90 devido a mudancas tanto no dmbito
internacional como interno, com destaque para o processo de abertura financeira proposto
no governo Collor.

A compreensfio das caracteristicas da abertura financeira brasileira ¢ importante
para esta monografia, pois a fragilidade externa demonstrada na crise de 1998/ 1999 teve a
sua origem vinculada a este processo, notadamente no tocante do tratamento dado aos
capitais de curto prazo.

O sub-capitulo 1.1 aborda o contexto no qual foi processada a abertura financeira
brasileira na década de 90 ressaltando o ambiente internacional ¢ os fatores politicos
internos. A seciio seguinte expde as mudangas no marco regulatério que visaram atrair
fluxos de capitais para o pais. E, por ultimo, o sub-capitulo 1.3 relaciona os resultados da

abertura financeira e a implantagio do Plano Real.

1.1. Contexto da abertura financeira no Brasil na década de 90

A abertura financeira no Brasil na década de 90 estd inserida em um cenario de
mudangas internacionais € nacionais. Existem duas correntes de economistas que atribuem
diferentes pesos para essas mudangas na explicagiio do processo de abertura financeira dos
paises da América Latina. A interpretagio predominante nos organismos financeiros
internacionais ressalta a importincia das mudangas estruturais internas para o crescimento
dos fluxos de capitais voluntirios como a adogio de politicas restritivas na area fiscal e
monetaria e a renegociagdo da divida externa nos moldes do Plano Brady (Margarido,
1997).

Uma segunda interpretagio aponta os fatores externos como determinantes para a
retomada do fluxo de capitais para América Latina enfatizando a predominéncia dos
capitais de curto prazo. A visdo aborda uma sucessio de ciclos de escassez e abundincia de

liquidez internacional para os paises periféricos. Os paises como o México e Chile sio



exemplos desta visdio pois em meados da década de 80 apresentavam politicas fiscais e
monetarias austeras mas ndo recebiam fluxo de capitais; em contrapartida citam alguns
paises como o Brasil que na década de 90 passavam por grandes instabilidades
macroecondmicas e, mesmo assim, receberam capitais (idem).

Esta visdo atenta que as instituicdes financeiras e os aplicadores, em busca de
maiores retornos, abandonam a seguranca da economia norte-americana com baixas taxas
de crescimento do PIB real ¢ de juros conforme verificado nas tabelas 1 ¢ 2 para direcionar
suas aplicagBes a paises periféricos. Tais autores observam elevagdes nas taxas de juros

praticadas nos paises desenvolvidos levaria a uma reversio dos fluxos de capitais (ibdem).

Tabela 1

Taxas de Crescimento do PIB Real
Paises Desenvolvidos, 1983 — 1996

%% a0 ano

Ano EUA Alemanha Japioc Reine Franga  Italia

Unido
1983 39 1.9 2.7 37 0.7 1,0
1984 6,2 3,1 43 2.3 1,3 27
1985 3,2 1.8 5,0 3,8 1,9 2,0
1986 29 2,2 2,6 43 25 29
1987 31 1,5 4,1 4.8 23 31
1988 3.8 37 6,2 5,0 4.4 4,1
1989 3.4 3.6 4,8 22 43 2.9
1990 1,3 5,7 5,1 0,4 2,5 2,1
1991 -1,0 0,7 4,0 -2,0 0.8 1,1
1992 27 1,8 1,1 -0,5 1,2 0,0
1993 2,2 1,0 0,1 2,1 -1,3 -1,2
1994 3,5 28 0,5 3.8 2,8 2,1
1995 2,0 1,9 0.9 24 2.2 3,0
1996 24 2,2 3,6 24 1,3 0,8

Fonte secundaria: Margarido (1997:24)



Tabela 2

Taxas de Juros:
Prime Rate X Federal Funds Rate
1983 — 1999

Ano Prime Rate  Federal Funds Rate

(%) (%)
1983 10,79 9,09
1984 12,04 10,23
1985 9,93 8,10
1986 8,33 6,81
1987 8,21 6,60
1928 0,32 7.57
1989 10,87 9,21
1990 10,01 8,10
1991 8,46 5,69
1992 6,25 3,52
1993 0,00 3,02
1994 7,15 421
1995 8,83 5,83
1996 8,27 5,30
1997 g,d44 5,46
1998 8,35 5,35
1999 8,00 4,97

Fonte secunddria: Economic Report of the President (20000:390)

Os paises periféricos sfio obrigados a criar mecanismos que amenizam oS IiSCOS
para investidores externos oferecendo flexibilidade € modernidade para as suas aplicagdes.
Ao mesmo tempo, as mudangas internas exigidas pelo mercado internacional para atrair
fluxo de capitais reduzem a autonomia das politicas econdmicas adotadas e¢ o regime
cambial vigente.

Carneiro assinala a presenga de quatro tipos de {luxos de capitais quanto a
volatilidade: os empréstimos de longo prazo, os investimentos diretos externos (I.D.E.}, os

investimento de portfélio e os empréstimos de curto prazo.

“(...} A teoria convencional sugere que os fluxos que guardam independéncia du
situagdo de balango de pagamentos do pals receptor e que buscam rentabilidade de longo
prazo sdo menos voldteis do que aqueles que se movem pelo diferencial de juros de curto
prazo e que, em geral, estdo associados ao sinal do balango de pagamentos.” (Carneiro,
2002: 242)
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E necessario assinalar dois casos distintos de insercdio no processo de globaliza¢do
da década de 90: Asia e América Latina. Os fatores principais para esta diferenciaciio
residem na composicdo dos investimentos e no papel desempenhado pelos paises lideres de
cada regifio. Na Asia, predominou o 1.D.E. ¢ uma integracio produtiva e a propagacio do
desenvolvimento entre Japdo, Tigres Asiaticos e Asean — 4 conhecido como o paradigma
dos gansos voadores. Ja na América Latina, os Estados Unidos direcionaram investimentos
de portfolio. Além disso, ocorreu uma integragdo em atividades produtoras de servigos e
nontradables que nio geram bens exportaveis e em contrapartida aumentam a remessa de
divisas para exterior aprofundando a dependéncia dos paises em desenvolvimento na
América Latina. (Medeiros, 1997).

Aproximando-se do foco de estudos deste trabalho apresentaremos algumas
particularidades do Brasil no inicio da década de 90.

O pais passava pela consolidacio do processo de democratizagdo ¢ estabelecimento
de um novo padrio hegeménico dominante de carater liberal. Fernando Collor de Melo
assume o poder nas primeiras eleigdes diretas pds-regime militar implantando medidas
liberais como amplo processo de abertura financeira e comercial, privatizagdes de estatais e
integraciio regional (formacio do MERCOSUL) (Sallum Jr, 2003). Biancareli (2003) cita
economistas como Simonsen e Langoni que colocam a abertura comercial e financeira
como as principais vias para a modernizaciio e dinamizagio do pais. Ja outros economistas
pertencentes a corrente mais critica percebiam que o 1solamento do pafs seria impossivel,
mas apontam para a necessidade de direcionar os capitais para grandes projetos de
desenvolvimento. Indicavam a necessidade de adotar uma postura cautelosa diante da
entrada de capital especulativo.

A abertura comercial estava baseada na retirada de licencas ¢ barreiras n#o tarifarias
4 importagdio ¢ a redefinicdo de politicas alfandegéarias (para o presidente ¢ sua equipe
econdmica a abertura comercial seria um Impulso para a modemiza¢do das empresas
nacionais devido a forte concorréncia) (Carneiro, 2002). J4 a abertura financeira privilegiou
a entrada de mvestidores estrangetros de portfolio no mercado local, a emissiio de titulos

brasileiros no exterior € o aprofundamento da conversibilidade da conta de capital.
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Vale ressaltar que o “Consenso de Washington” indicava uma liberalizagio da conta
de capitais como uma das iltimas fases da abertura econdmica do pais apds consolidadas a
abertura comercial, a estabilidade monetaria & o ajuste fiscal. Porém no Brasil estas
condi¢des ainda estavam sendo geradas o que, segundo essa visio, colocava em risco o
sucesso da liberaliza¢fio da conta de capitais ¢ aumentava a fragilidade do pais. A linha
critica representada, entre outros, por trabalhos de Akyiiz, Griffith-Jones, CEPAL,
UNCTAD confirmavam esta preocupagdo com a liberalizacfio precipitada que poderia
resultar em reversio abrupta de fluxos com conseqiiéncias semelhantes a crise da divida, A
saida de capitais ¢ incentivada pelo diferencial de taxa de juros dos mercados combinada
com a facilidade dos instrumentos financeiros que possibilitam rdpidas transagdes
(Biancareli, 2003).

Os dados da tabela 3 ilustram que os investimentos de portfélio ¢ os empréstimos de
CP predominaram no fluxo de capitais de 1992 a 1997. Isto evidencia a fragilidade da
abertura financeira no Brasil e as futuras dificuldades de manuten¢io do Plano Real em um
cendrio abalado por crises financeiras (dificuldades para a manutenc#o artificial da paridade

moeda nacional-délar que resultava em estabilidade de pregos) '

' Em 1998 o aumento dos empréstimos de longe prazo e I.D.E. estio vinculados ao processo de privatizagdes
de empresas estatais de infra-estrutura como, por exemplo, a privatiza¢io do setor de telecomunicagdes.
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Tabela 3

Movimento de capitais (itens selecionados) 1992-2000

1992 1993 1994 1995  19%6 1997 1998 1999 2000
Movimento Bruto (US$)
Portfolio 3863 15352 25.147 24838 26078 39.552 31380 18293 19.635
IDE 1.325 954 2356 4778 9.644 17879 28480 31.362 33.597
Empréstimos de LP 7.004 9726 9785 13.292 21014 23564 63.502 43447 41.896
Empréstimos de CP 18.346 24.358 28.161 29.656 35.773 32.196 23.047 23291 24842
Total 30.538 50350 065.444 72564 92.509 113.191 146409 116,393 119.970

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Movimento Bruto (%)
Portfélio 13 30 38 34 28 35 21 16 16
IDE 4 2 4 7 10 16 19 27 28
Empréstimos de LP 23 1% 15 18 23 21 43 37 35
Empréstimos de CP 60 43 43 41 39 28 16 20 21
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Emprestimos de CP abrange linhas de crédito de CP ¢ obrigacdes de bancos comerciais

Fonte secundaria: Carneiro (2002:273)

Na préxima secfio abordaremos as mudangas no marco regulatdrio relativo ao fluxo

de capitais na década de 90.

1.2. Mudancas no marco regulatério relativo ao fluxo de capitais

Antes de iniciar uma analise do caso especifico brasileiro, vale destacar a existéncia

de trés niveis de abertura financeira: inward transactions, cutward transactions e

conversibilidade interna da moeda. O primeiro nivel, inward fransactions, refere-se a

entrada de nio residentes no mercado financeiro domestico e captacio de recursos externos

pelos residentes (entrada de capitais). OQutward fransactions engloba as transacdes de saida

de capital do pais como posse de ativos externos, transferéncia de capital por parte dos

residentes, emissio de passivos e endividamento de ndo residentes no mercado doméstico.

O 1ltimo nivel permite créditos e débitos entre residentes em moeda estrangeira (Prates,

1999),



No Brasil, as mudangas no marco regulatério atingiram de forma significativa
apenas o primeiro nivel uma vez que foram retirados entraves para os investimentos de
portfolios (titulos de renda fixa e a¢des). As vias utilizadas para ampliar as transa¢des com
os agentes externos foram a criagdo do anexo [V e as contas CC-5.

Segundo Prates (1999), os mvestimentos de portfolio no Brasil sfo diferenciados
pelo tipo de investimento utilizado (entrada direta ou fundos de investimento), pela
composi¢io da carteira (renda fixa ¢ ou variavel) ¢ pelo segmento do mercado de cambio
pelo qual sio realizadas as transac¢des financeiras (comercial ou flutuante).

Em 1991 pela Resohigio do Conselho Monetario Nacional (CMN) n.® 1.832/91 foi
criado 0 Anexo IV 4 Resolugdo n.® 1.289/87 (a Resolucdo 1.289/87 estabelece normas para
investimentos estrangeiros em titulos e valores mobilidrios de companhias abertas). O
anexo IV nfo estd sujeito a critérios de composi¢io, capital minimo inicial e periodo de
permanéncia. Permite a entrada direta de investidores institucionais estrangeiros no
mercado acionario domeéstico como fundos de pensiio, companhias de seguro, mstituigdes
financeiras estrangeiras, fundos de investimentos constituidos no exterior etc. (Prates,
1999).

Foram criados também no Brasil quatro fundos de investimentos. Em 1991,
constitui-se 0 Fundo de Privatizagdo-Capital Estrangeiro destinado a compra de acdes de
empresas em processo de privatizagdo ¢ de moedas de privatizagdio. Em 1993, cria-se o
Fundo de Renda Fixa-Capital Estrangeiro (FRFCE) para aplicagScs conjuntas em renda
fixa. E finalmente em 1996 o quadro se completa com o surgimento de mais duas op¢des
para investimentos estrangeiros os “Fundos de Investimentos em Empresas Emergentes” e
os Fundos de Investimentos Imobiliario (especifico para o sctor de Imdveis) (idem).

A partir de 1996, todas as operagdes de ingresso de capitais, reaplicacfies e resgates
de investimentos de portfolio sdo registradas no SISBACEN,

Além das operacdes pelo anexo IV (cAmbio comercial), os investidores poderiam
utilizar as contas CC-5, contas de nao-residentes no mercado de cdmbio flutuante. Em
1994, essas contas foram vistas como um melo para a entrada de fluxos de “hof money” no

pais uma vez que as aplicagdes no FRFCE estavam sujeitas 4 incidéncia de IOF. Com esta
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percepcdo em 1995 o governo impde IOF e CPMF sobre as movimentacgdes. No ano
seguinte, sfio acrescentadas mais restrigdes legais para inibir remessas ilegais (Prates, 1999)
Prates (1999: 28) faz uma observacdo importante sobre as transagées na CC-5 e os

regimes cambiais:

“E importante mencionar que a tramitacdo dos fluxos mais especulativos pelo
segmento de cambio flutuante poderia ter contribuido para ampliar o raio de manobra da
autoridade econdmica em situacdo de reversao desses fluxos (que podem resultar em crises
cambiais), se o Banco Central ndo tivesse adotado, a partiv de 1992, a estratégia de evitar
‘descolamento’ das cotacées nos segmentos livee e flutuante, mediante intervencoes
freqiientes nesses dois segmentos. Essa estratégia resultou na queda do dgio entre a taxa
de cambio comercial e a flutuante e, assim, tendeu a unificar as cotagdes. Dessa forma,
pressées sobre as cotacdes do cimbio flutuante acabam contaminando, via expectativas
dos agentes econémicos, 0 mercado de cdmbio comercial, pelo qual sdo cursados os fluxos
comerciais e financeiros mais estratégicos para a economia (exportacdo e importagdo de
bens, pagamentos de ‘servigos fatores’, empréstimos externos, investimentos diretos).”

A unificaciio de fato das taxas de cambio em 1999 reduziu ainda mais o raio de
manobra para possiveis implantagdes de restrigdes de capital (por exemplo, imposi¢io de
tarifas para fluxos a regime cambial flutuante).

A abertura financeira e a participagdo de investidores estrangeiros nas Bolsas de
Valores, principalmente na Bovespa, contribuiram para o crescimento dos valores
negociados ¢ capitalizagio do mercado, mas ndo trouxeram resultados positivos para o
financiamento das empresas pela emissdo de agdes. Os negdeios na Bovespa se mostraram
concentrados nas acdes de empresas estatals que serlam privatizadas como Telebras,
Eletrobras, Petrobras ¢ Companhia do Vale do Rio Doce (CVRD). Estas a¢bes ganharam a
preferéncia dos investidores, pois os recursos poderiam ser realocados rapidamente com
menores perdas de capital.

Entre 1990 e 1995, a Bovespa apresentou melhor desempenho comparado aos paises
emergentes pelo indice International Financial Corporation (IFC) conforme demonstrado

natabela 4.
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Tabela 4
Evolugéo do indice [FC (1990 -95)

Mercados Indice IFC
Argentina 350
Brasil 679
Chile 340
México 51
Malasia 85
filipinas 86
Tailandia 104
Venezuela 181

Founte secunddria; Prates (199945}

1.3. Os resultados da abertura financeira ¢ o Plano Real

Esta ultima sec3o mostrard como a abertura econdmica e, principalmente, a abertura
financeira que possibilitou uma grande entrada de capitais foram condigBes principais para
a implanta¢do do Plano Real. O Plano Real propunha a estabilizagdo dos precos baseada em
uma ancora cambial, ou seja, 0 governo, por um periodo, se comprometeria a manter a
paridade entre a moeda nacional e o délar (Carneire, 2002). A manutengio do cambio fixo
eliminaria o aumento de precos de bens transaciondvels com o exterior existindo
convergéncia entre a inflagio doméstica e a internacional.

Para a adogio de uma ancora cambial sdo necessarias condicdes adequadas de
financiamento do balango de pagamentos e do setor piblico. Em 1994, a primeira condigio
parecia estar assegurada no Brasil devido ao contexto de abertura financeira combinado
com ambiente externo favoravel que provocaram a entrada de capitais estrangeiros com
ampliacio do valor das reservas internacionais. Para a manutengiio de reservas
internacionais em nivel elevado o que evitaria duvidas sobre a paridade da moeda foram
exigidas altas taxas de juros uma vez que os fluxos de capitais que se direcionaram para o

Brasil, conforme visto, eram volateis formados, principaimente, por investimentos de



portfdlio e empréstimos de curto prazo (Camneiro, 2002). Ja a reduciio do déficit publico
estava sendo perseguida moderadamente através do Programa de Aco Imediata (P.A.L).

No final de 1992, Itamar Franco assume o governo ¢ em maio de 1993, FHC ¢
escolhido para o Ministério da Fazenda. Na decada de 80 os varios ministros que passaram
pela Fazenda tentaram eliminar a trajetoria ascendente da inflagio, mas sem sucesso e em
93, ano em questdo, era apontada uma inflagio de aproximadamente 30% a.m..

Diferente dos outros planos, o Plano Real nfio se utilizou de elementos surpresas
como congelamento de precos ou confisco financeiro e anunciava com antecedéncia as suas

medidas para o combate da inflagio. Bacha (1998: 33) resume estas 1déias:

“(...}) A ideia era conguistar a confianga da populagdo na promessa de uma
estabilizacdo ‘sem choque, sem congelamento e sem confisco’, vepetida ad nausem pelo
Ministro da Fazenda e sua equipe econémica: fuzer apenas o que foi anunciado e anunciar
apenas o que seria feito.”

O Plano Real mesmo visto com desconfianca por liderangas do partido do governo,
PSDB, e pelo FMI foi anunciado em 7 de dezembro de 1993 e a sua implantagiio ocorreria
em trés estagios sendo que basicamente o primeiro estagio estava focado no ajuste fiscal
(apontava-se para a necessidade de zerar o déficit operacional) € os outros na reformulaciio
da politica monetéria com adogiio de uma “hiperinflagio de laboratério™ através da URV. A
URV buscava eliminar o componente Inercial da inflagdo impedindo a dolarizacfio da

economia (Sallum Jr., 2003).

1.3.1. A situacio fiscal

Os desequilibrios fiscais eram 1dentificados como a causa fundamental da inflagio
cronica, pois os economistas tradicionais acreditavam que o governo para cobrir os seus
gastos elevados poderia recorrer & emissio de titulos publicos (ampliagio da divida

ptblica)® ou a emissio de moeda ¢ este excesso de moeda em circulagio acarretava a

* Segundo a teoria das expectativas racionais a emissio dc titulos da divida piblica significa uma necessidade de emisso
de moedas no futuro o que leva os agentes a anteciparem as suas a¢des aumentando 0§ precos no MOmMeENto presente.
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elevagdo dos precos. Outra forma do governo cobrir as suas despesas seria através do
aumento dos impostos; a elevagBo dos impostos geraria uma inflagdo de custos, pois os

produtores repassariam os seus custos maiores para os consumidores.

O objetivo era controlar o orcamento ex-amte, seguindo o argumento de que no
Brasil ocorria um efeito Oliveira-Tanzi as avessas. De acordo com esse efeito, ¢ menor o
déficit orgamentario quando a inflagdo € baixa, pois os gastos do governo seriam fixos em
termos reais e as receitas, nominais. No orcamento brasileiro ocorria o inverso, os impostos
eram indexados (isto ¢, a receita do governo era protegida e mantida em termos reais) € as
despesas eram nominais. Portanto, o or¢amento era fechado com déficit e dependia da
inflaciio para se equilibrar. Desse modo, a inflagio gerava uma “receita” vital para o
govemno, a qual prestava o tradicional servigo de gerar um imposto inflacionario ao Tesouro
Nacional, mas talvez o mais importante era que ela reduzia o gasto real (Bacha, 1997).
Assim os agentes percebendo a importdncia da “receita inflacionaria” antecipavam a

continuidade da alta inflagfio. O “ajuste ex-ante” visava reverter essas expectativas.

O governo deveria mostrar forte determinagfio politica para combater a inflagio ¢
equilibrar o or¢amento ex-ante, porém havia dificuldade em alterar o Orgamento Federal
devido ao grande volume de despesas rigidas direcionadas principalmente ao
funcionalismo, previdéncia social e despesas vinculadas. Assim “a solugdio” para as contas
fiscais demandava um ajuste estrutural de receitas e despesas que exigiria wm processo
lento de reformas. Diante desta situagdio a equipe econdémica optou por uma linha de menor
resisténcia ¢ propds adoglio de algumas medidas temporarias de ajuste no curte prazo
baseadas em cortes profundos no or¢gamento e alteragSes no sistema tributirio visando o

aumento da arrecadacfo federal (Ramos, 2001).

Os cortes no orgamento so foram possiveis através da aprovacio de uma emenda
constitucional que validou a formagdo de um Fundo Social d¢ Emergéneia (F.S.E.)
posteriormente, denominado Fundo de Estabilidade Fiscal (F.E.F.). Com o FSE o governo
procurava reduzir as transferéncias e gastos especificos para estados e municipios e ampliar
as receitas do governo. Além disso, a arrecadaciio federal foi ampliada através do combate

a sonegagdo fiscal, elevagiio de algumas aliquotas e criagio do Imposto Provisorio sobre
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Movimentagcio Financeira (IPMF). Em 1996 houve o fim da cobranga do IPMF, mas em
1997 este imposto € reeditado sob forma de contribui¢io proviséria, a CPMF. Os dados da
tabela 5 ilustram o crescimento da arrecadagdo, porém vale ressaltar o carater precario do

mesmo (idem)’.

Tabela 5

Participacio da CPMF e das Receitas Nio-Tributarias na Arrecadacio Federal
{R$ milhdes de dez./1998)

1994 1995 1996 1997 1998

Total Geral da Arecadagéo 88.236 100.402 103952 114.609 133.144
Receitas Administradas pela SRF 85.898  96.738 100269 108888 117.782
Demais Receitas * 2.338 3.004 3.682 5720 15362
IPMF/CPMF 6.826 194 - 7.199 8.168
Demais Receitas/ Receifas Totais 2,05% 3,65% 3,54%, 4,99%  11.,54%
IPMF/CPMF/ Receitas Administradas ~ 7,95%  0,20% - 6,61%  6,93%

* Recettay ndo provenientes de tributos ou contribuicdes, nclusive receitas de concesséo.

Fonte secunddria: Ramos (2001 :49)

Carneiro (2002: 363) aponta que “a divida liquida do setor atingiu em 1994 o valor
mais baixo da décadu, menos de 30% do PIB” o que facilitou a implanta¢io de uma nova
moeda em julho. Porém durante os primeiros anos do Plano, conforme verificado na tabela
6, a situagho fiscal foi bastante prejudicada com a redugiic do resultado primirio e a
ampliagio do déficit operacional vinculado 2 trajetdria da divida liquida publica que em

1998 ja atingia 42,6% do PIB.

* Em 1997 a participagio das demais receitas era de aproximadamente 5%, em 1998 passa para 11,5% devido
ac aumento das receitas extraordindrias do Tesouro. Estas receitas aumentaram pois parte dos recursos do
programa de privatizagéo, principaimente, telecomunicagdes, foram contabilizadas como receita de concessiio
e utilizadas para financiar os gastos comrentes do governo no entanto o mais apropriado seria classificar estes
recursos como receita de privatizagio contribuindo para o abatimento da divida piblica (Ramos, 2001).
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Tabela 6

Resultados Primario e Operacional do Governo Federal

{R$ milhdes de dez./1998)
1994 1995 1996 1997 1998
Receita Total 127.680 149.897 153.456 165.828 185.092
Receita de Tesouro 95018 109.269 103,428 113.864 138.601
Receita do INSS 32,662 40,628 45.677 46.204 46,491
Receita Liquida * 110.607 126.914 12.334 139.662 157.700
Despesa Total 05.441 120.583 129.124 136.402 152.069
Pessoal e Encargos 34583 44.425 46.116 44.760 46.174
Beneficios Previdenciarios 30921 40.501 46.427 49.820) 53.686
QOutros Custeios e Investimentos 30.807 24,027 30.732 35.871 44,205
QOutros ** (870) 729 5.850 5,952 §.004
Resultado Primario 15.166 6.331 210 3.260 5.361
Despesa com Juros Reais 10.323 17.016 17.554 13,523 34.136
Resultade Operacional 4.843 (10.685) (17.344) {10.263) (48.775)

* Receita Total exclusive Transferéncias a Estados e Municipios

** Inclut ajuste do FAT, Operacdes Oficiais de Crédito, Seguro Desemprego, Desap. Reforma
Agrarin e Fundos Regionais.

Fonte secundaria: Ramos (2001:51)

1.3.2. A situaciio monetaria

A reforma monetaria representada pelos estagios 2 e 3 do Plano Real buscava atacar
o componente inercial da inflagio e criava mecanismos gerais de indexa¢do da economia. O
estdgio 2 consistia na conversiio durante quatro meses (marco a junho de 2004) dos
contratos ¢ pregos em Unidade Real de Valor (URV). A criagdo da URV foi inspirada em
trabatho de Pérsio Arida ¢ André Lara Resende do ano de 1983, A relagcfio entrea URV ¢ a
moeda legal (cruzeiro real) oscilava diariamente conforme a inflagdo, mas a URV mantinha
um valor constante em relagdo ao dolar de 1:1. O valor da URV era estabelecido pelo
Banco Central considerando uma média de trés indices com um més de defasagem.

De acordo com Bacha (1998) a segunda etapa do Plano Real visava ajustar os
precos relativos mais importantes da economia, pois a existéncia de contratos indexados
com datas de reajustes diferentes implicava uma grande dispersdo desses precos a qualquer
momento do tempo. A conversdo de pre¢os e valores para URV era voluntaria, com

excecio de salarios, aluguéis residenciais, mensalidades escolares e tarifas piblicas.
s p
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Os salarios, aluguéis e mensalidades escolares foram convertidos pela média real do
quadrimestre anterior conforme procedimento adotado e criticado em varios outros planos
de estabilizacio como Plano Bresser, Collor e outros. A falta de mobilizagio do Poder
Judicidrio e a pequena reagdo dos sindicatos podem ser atribuidas 4 introdugfio da URV que
possibilitaria uma atualiza¢fio didria desses valores, ou seja, os salarios eram corrigidos
diariamente e pagos mensalmente (Mercadante, 1998).

Antes da conversio da URV em Reais, ocorreram algumas discussdes entre os
economistas sobre o tempo de dura¢do da URV. Alguns defendiam um periodo de dois
meses para evitar a hiperinflagdo enquanto outros desejavam a conversio sd apds as
eleigdes presidenciais guando a economia tivesse condi¢des maduras para a estabilizagdo.

Em julho de 1994, todos os contratos fechados em URV foram convertidos em
Reais e 0 Banco Central se comprometeu em assumir a paridade de R$ 1,00/ US$ 1,00
através de uma politica cambial conhecida como politica cambial de banda assimétrica, ou
seja, o Banco Central venderia dolares toda vez que seu valor de mercado alcangasse
R$ 1,00 mas n#io era obrigado a intervir em niveis inferiores. Essa postura do Banco
Central s6 se mostrou possivel devido ao grande volume de reservas acumuladas desde
1992, que, no momento da conversio monetaria, em 30 de junho de 1994, somavam
aproximadamente US$ 42,5 bilhdes®.

A estabilidade monetéria inicial foi sustentada devido a sobrevalorizagiio do Real
(R$ 0,84 por délar)® combinada com abertura comercial que possibilitaram a entrada de
produtos importados que pressionaram a produg¢éo nacional evitando a elevacio de pregos,
e congelamento de tarifas publicas. Coincidentemente neste periodo a situago agricola foi
favoravel e colaborou para a estabilizagdo do custo de vida. Segundo Mercadante (1998) o
INPC caiu de uma taxa mensal de 48,2% em junho para 7,75% em julho e 1,85% em agosto
de 1994.

* A troca da URY pelo Real trouxe uma sensaglio imediata para a maijoria da populagio de queda de inflagio ¢
barateamento dos produtos uma vez que a taxa de conversio foi de R$ 1,00 para CRS 2.750,00.

* No periodo inicial do langamento do Plano Real, o governo imp6s uima taxa de juros elevada na tentativa de

conter a expansio da demanda global e atrair capitais. O grande influxo de capitais provocou a valorizacio do
cimbio.
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1.3.3. As dificuldades iniciais do Plano Real

A reducio da inflagio com o Plano Real gerou uma retomada da atividade
econdmica provocada principalmente pela expansdo do crédito, eliminacio do imposto
inflacionario incidente sobre os salarios dos trabalhadores, pela reducio da atratividade da
poupanga como kedge contra a variagiio de precos relativos reais, pela estabilidade da renda
real e ainda predominava uma incerteza quanto a estabilidade dos precos e taxa de cAmbio
0 que pode ter contribuido para a antecipagdo de despesas em consumo e investimento.

Com esse cendrio favoravel, FHC ¢ eleito presidente nas eleicdes de 1994 ¢
consegue também uma ampla maioria conservadora no Congresso Nacional que seria um
fator essencial para a aprovagio de MP’s que viabilizariam a execugfo do Plano.

Antes mesmo da posse de FHC em janeiro de 1995, as economias emergentes da
América Latina, principalmente Brasil ¢ Argentina, sio abaladas pela ¢rise mexicana, o
chamado “efeito Tequila”. A crise mexicana foi conseqiiéncia de uma alta vulnerabilidade
das suas contas externas, agravadas pelo cendrio eleitoral, que resultaram em brusca
desvalonizacio da moeda, desestabilizagdo econdmica € recessdo que atingiu 7% do PIB. O
Meéxico recebe socorro dos Estados Unidos € FMI (Mercadante, 1998).

Com os efeitos da crise mexicana assombrando a economia, o governo brasileiro
promove em margo de 1995 uma desvalorizagdo de 5,6% do Real em relagfio ao ddlar e
adota o regime de bandas deslizantes conhecido como “crawiing peg”. Conjuntamente com
a mudanca na politica cambial, o governo opta por mais restricdes na politica monetaria
com aumento do compulsério e dos juros gerando uma crise de crédito e liquidez interna
que tiveram como resuitados redu¢o da demanda agregada, recessdo, inadimpléncia de
consumidores e produtores, crise bancaria com a necessidade de socorro do Estado para
alguns bancos e aumento do défictt piblico.

As firmas tiveram as suas dividas adquiridas durante a fase de expansio do Real
ampliadas com a incidéncia de altos juros combinada com a ampliacio da abertura
comercial que intensificou a concorréncia. Os setores mais afetados foram bens de capital,
autopecas, brinquedos, couro, vestudrios, téxteis. Ja os bancos foram afetados

principalmente pelo fim dos ganhos com os impostos inflacionarios sobre depdsitos a vista,
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transferéncias financeiras e depositos a prazo. Para evitar uma quebra de bancos o governo
criou um programa de reestruturacdo do setor bancdrio privado (PROER) com um
desembolso aproximado de RS 25 bilhdes.

Assim este primeiro ano do governo FHC enfrentou duas guestdes principais: forte
crescimento da demanda agregada o que provocou o aumento do déficit em transagBes
correntes com exterior (conforme pode ser verificado na tabela 7) e fuga de capitais
causada pela crise mexicana. Para conter estes movimentos o governo adotou uma politica
monetaria e crediticia restritiva com taxas reais de juros elevadas, imposi¢do de restricdes
quantitativas ¢ tarifarias incidentes sobre alguns itens da pauta de importagio como, por

exemplo, elevacio de 20% para 70% das tarifas de automoveis e eletrodomésticos.

Tabela 7
Balanco de Pagamentos 1993 —1995
(1SS milhdes)

Discriminagio 1993 1994 1995
TRANSACOES CORRENTES -676 - -1.811 -18.384
Balanca comercial (FOB) 13,269 10466 -3.4066
Exportacéo de bens 38.555 43.545 46.500
Importagdo de bens -25.256 -33.079 -49.972
Servicos -5.246  -5.657 -7.483
Transferéncias unilaterais correntes 1.602 2414  3.622
CONTA CAPITAL E FINANCEIRA, 10.495 8.692 29.005
Conta capital 83 174 352
Conta financeira 10412 §.518 28.744
[nvestimento Direto {liquido) 709 1460  3.309
Empréstimo e financiamente CP (liquido) -190 -1.095 -872
ERROS E OMISSOES -1.111 334 2.207
RESULTADO DO BALANGO 8706 7215 12919

Fonte: Banco Central do Brasil

No primeiro ano do Plano Real o Brasil vencia a inflagiio, no entanto o crescimento
sustentado do PIB ainda era um desafio para o novo governo que argumentava que as
condigdes estavam sendo gestadas nesta fase de transi¢dio e no longo prazo ocorreria
crescimento econdémico com estabilidade. A tabela 8 expde alguns indicadores que

resumem a ampliac@o da vulnerabilidade externa com a implantagdo do Plano Real.



Tabela 8
Indicadores de Vulnerabilidade Externa (1995-2000)

Indicador 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Divida externa total / exportacdes 342 3,77 3,77 3.8 47 5.0
Divida externa liquida / exportacdes 2.0 2,1 2,5 3.6 4.0 3,5
Divida externa total / PIB (%} 22,35 232 248 298 304 297
Divida externa liquida / PIB (%) 18,5 18,1 18,3 25 38,6 34
Servigo da divida / exportagdes 046 057 0,81 097 1,3 0,73
Servigo da divida / PIB (%) 3.0 3,5 53 6,2 7,9 6,8
Pagamento de juros / exportagdes 0,17 0,20 0,19 0,23 0,31 0,27
Pagamento de juros / PIB (%) 11,6 12,6 12,8 15,1 19,1 18,3
Reservas internacionais / divida total 0,32 0,33 0,26 0,19 0,15 0,14
Reservas internacionais / servigo da divida 2.4 2,2 1,2 0,5 0,57 0.8
Reservas internacionais / juros pagos 6,31 6,13 5,02 3,74 2,38 2,26
Saldo em conta corrente (% PIB) 2,55 298 386 433 438 -4,13
Saldo em conta corrente / exportagdes -3182 50,9 61,1 -60,7  -52,5 -46,1
Reservas internacionais / exportagdes 111 125 08 87 75 59

Fonte: Boletim do Banco Central

O préximo capitulo fard uma analise detalhada da crise de 1998/1999 ¢ suas
conseqiiéncias iniciais para o regime de politica econdmica e crescimento econdmico

sustentado.
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Capitulo I1: A crise cambial brasileira de 1998/1999

Conforme verificado no Capitulo 1 com a contencio dos efeitos da crise mexicana
na economia brasileira, o pais passou por um breve periodo de aparente estabilidade nos
fluxos de capital durante o qual aumentaram os déficits em transagdes correntes devido ao
cambio sobrevalorizado. Os fluxos de capitais eram sustentados com elevadas taxas de
juros que inibiam o investimento privado e desorganizavam as finangas governamentais.
Alguns autores como Delfim Netto (1998) definiram esse cendrio como “armadilha do
crescimento’.

O Plano Real se apoiava em uma crenga ofimista quanto ao comportamento do
mercado financeiro (fluxos constantes de capitais estrangeiros para o pais devido a altas
taxas de retorno ao investidor), porém as crises internacionais de México (1994), Asia
(1997) e Russia (1998), respectivamente alteram as expectativas dos investidores
internacionais ¢ provocaram grande instabilidade no sistema monetario acarretando grandes
perdas de reservas intermacionais que afetaram uma das bases de sustentacio do Plano Real.

Com a perda das reservas, torna-se complicada a manutengio da paridade real-délar.
JA em novembro de 1998, o FMI propde uma intervencio na economia brasileira. A
situacdo foi agravada devido a tentativa de reelei¢io de FHC que evitou adotar qualquer
tratamento de choque em ano eleitoral. Ja em janeiro de 1999, logo apds a reeleiciio de
FHC, houve uma desvalorizacio da moeda ¢ adocfo de regime de cAmbio flexivel. Vale
ressaltar que houve uma mudanca no regime de politica econdmica sem que tenha sido
desmontada a armadilha do crescimento sustentado. A retomada do crescimento sustentado
da economia ¢ também um dos problemas enfrentados pelo atual governo. Todos estes

acontecimentos serfo aprofundados neste capitulo.
2.1. Os determinantes da crise
A crise cambial brasileira em 1998/1999 esta inserida em um contexto mais amplo

de crises financeiras em outras economias tanto de paises desenvolvidos como de paises em

desenvolvimento, Estas crises possuiram algumas caracteristicas comuns como
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liberalizagdo da economia, especialmente do sistema financeiro e da conta capital,
expectativas de ganhos de capital associados a esta liberalizagio, elevado aumento do
diferencial de juros que atrairam fluxos de capitais de curto prazo (conhecidos como “hot
money”). Em alguns paises, como o Brasil, estes fluxos de capitais foram utilizados para
favorecer a manutengio de um cambio quase-fixo ( “crawling peg”’) que trouxe uma rapida
estabilizagio de pregos, mas no final da década de 90 quando ocorreu a reversio do fluxo
de capitais, as economias passaram por um periodo de forte instabilidade cambial. Prates

(2002: 110) observa:

“(...) as crises financeiras dos paises ‘emergentes’ foram geradas endogenamente a
partir da absor¢do de intensos fluxos de capitais, que resultou na emergéncia de situacoes
de fragilidade macroecondmica e financeira doméstica.”

O governo brasileiro na tentativa de conter alguns efeitos negativos do fluxo de
capitais na economia como valorizagio cambial e expansio monetaria utilizou a
intervengio esterilizadora. A esterilizagdo consiste em absorver os impactos de uma politica
monetaria expansionista em um metrcado de cAdmbio controlado através da venda de titulos
publicos (em alguns casos ha emissdo de titulos indexados a taxa de cdmbio). Esta postura
do governo causou a explosdo da divida publica como mostram os dados da tabela 9 e

também nio conseguiu evitar a valorizagiio cambial que acarretou déficit na conta corrente.

26



Tabela 9
Divida Liquida do Setor Publico (% PIB)

Composigio 1994 1995 1996 1697 1998 1999

Divida Interna 17,6 21,8 210 26,7 318 327
Govemno Federal 3,0 6,6 12,0 13,3 16,8 16,8
Obrigagdes 11,6 15,5 21,4 283 355 37,7
Ativos -8,6 -89 -9.4 -15,0 -187 -20.9
Estados e Municipios 9.5 10,3 1,1 12,5 13,7 14,7
Empresas Estatais 51 49 3,9 0,9 1,3 1,2
Divida Externa 8.4 5.5 3,9 43 6,3 0.9
Governo Federal 6,2 35 1,6 1.9 43 7.6
Estados ¢ Municipios 0,3 0,3 0,4 0.5 0,7 0,9
Empresas Estatais 1,9 1,7 1,9 1,9 1,3 1,4
Divida Total 26,0 27.3 30,9 31,0 38,1 426
Governo Federal 9,2 10,1 13,6 15,2 21,1 24 4
Estados e Municipios 9.8 10,6 11,5 13,0 144 15,6
Empresas Estatais 7,0 6,6 5,8 2.8 2,6 2,6

Fonte secundaria: Averbug & Giambiagi (2000:12)

A crise brasileira teve algumas semelhancas com a crise mexicana uma vez que
tratam-se de crises do balanco de pagamentos vinculadas a uma estratégia de inser¢éio da
economia nacional na globalizagfo financeira porém a crise cambial no Brasil ¢ um caso
particular das crises dos paises “emergentes’” pois n&o foi acompanhada de crise bancaria.
A crise bancaria foi evitada devido principalmente a regulamentagio feita pelo governo em
novembro de 1995 do Programa de Estimulo a Reestruturagio do Sistema Financeiro
Nacional (PROER), do seguro de depdsito € a ampliagdo das intervengdes do Banco
Central em instituicBes com problemas de solvéncia. No periodo, o Banco Nacional foi
absorvido pelo Unibanco e o Bamerindus pelo HSBC (Prates, 2002).

Alguns autores da linha tradicional procuram destacar diferencas entre a crise do
Brasil e a crise do Sudeste Asidtico associando a nossa crise mais a fatores externos do que

estruturais. Averbug & Giambiagi (2000: 11) apontam duas causas fundamentais:

“(...) O primeiro foi o chogque adverso dos pregos relativos: enire janeiro de 1997 a
Jjaneiro de 1999 — quando ocorreu a desvalorizagdo — o indice de precos dos produtos
bdsicos e semimanufaturados exportados pelo Brasil caiu 15% e 17%, respectivamente. O
segundo foi o fechamento dos mercados internacionais de crédito, upos a crise da Russia,
em agosto de 1998. 4 estratégia brasileira pressupunha que o pais teria tempo para fazer
05 ajustes necessdrios, enquanio o resto do mundo financiava um desequilibrio

27



temporariamente elevado do Balango de Pagamenios. O chogue de pregos fez o
desequilibrio se tornar ainda maior. A crise russa, por sua vez, significava que o tempo
havia se esgotado.”

Ja a visdio heterodoxa aponta para o agravamento desde 1997 dos déficits gémeos,
transacdes correntes e contas publicas que evidenciam a vulnerabilidade do pais. Farhi
(2001: 64) aponta que “a crise internacional podia intensificar as reagées, mas as questoes
internas as ditavam.” Os dados das tabelas 10 ¢ 11 demonstram a sttuagdo descrita.

Devido ao agravamento da sitnagdo externa com a crise asiatica, 0 governo
brasileiro poderia ter mudado a politica econdmica vigente, porém FHC as vésperas da
eleicio preferiu manter a mesma postura (“populismo cambial”} apenas com alguns ajustes

na éarea fiscal € uma pequena desvalorizagdo cambial, ou seja, a opgéo foi pelo gradualismo:

“(..) Utilizando uma metdfora mencionada freqiieniemente, pode-se dizer que o
Brasil mudon a rota do Titanic, mas que essa mudanca, tendo sido lenta e tardia, ndo foi
suficiente para evitar que o ‘navio’ colidisse com o iceberg — no caso, a crise externa’”

Averbug & Giambiagi (2000: 13).

Tabela 10
Brasil — Transa¢es Correntes 1990 — 1999 (USS$ Bilhdes)

1950 1961 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

1- Balan¢o Comercial 10.752 10579 15.239 13.117 10.843 -3.3533 -5.536 -8365 -60.591 -1.198
Exportagdes 31.414 31620 35793 38.597 43.544 46.506 47.747 52989 51.140 48.011
Importacdes 20.661 21.041 20.554 25480 32701 49859 53303 061.354 57.731 49209
2- Servigos -15.369 -13.542 -11.539 -15.215 -14.743 -18.000 -21.044 -27.289 -28.799 -25.211
2.1- Juros 9748 -8.621 -7.253 -R280 -6.337 -8158 -9.173 -10.390 -11.948 -15.170
2.2- Lucros e Remessas  -1.865 -1.030 -949 -1931 -2.566 -2.790 -2.821 -5749 -7.305 -4.058
2.3- Outros Services -3.756  -3.881 3337 5004 -5839 -7.652 -9.050 -11.150 -9.546 -5983
2.3.1- Viagens -121 211 -319 2799 -1.181 2420 -3.594 4,377 -4.146 -1.4306
2.3.2- Transportes S16d4 21656 -1.359 -1.700 -2.441  -3200 -3.480 -4,514 -3.259 -2.802

2.3.3.- Seguros -08 -133 -58 -05 -132 -122 -64 74 81 -127

2.3.4- Governo 3280 37 -1660 23450 -327 -339 275 2350 385 -494
2.3.5- Outros -1.595 -1.521 -1.436 -2.095 -1.759 -1.572 -1.637 -1983 -1.837 -1.124
3- Transf. Unilaterais 834 1.556  2.243 1.653 2.588 3974 2899 2216 1.778 2.035
Conta Corrente -3.782 -1.407 5943 444 -1.312 -17.979 -23.701 -33.438 -33.012 -24.374

Fonte secundaria: Averbug & Giambiagi (2000:12)
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Paula & Alves Janior (1999) argumentam que a sustentagdo de grande déficit em
transacOes correntes so seria possivel com um nivel equivalente de financiamento externo
de longo prazo que estivesse associado a investimentos capazes de gerar um fluxo futuro de
receitas cambiais para pagar a divida. No periodo em questdo, a economia brasileira nio
apresentava este comportamento e para o pagamento dos gastos em transagdes correntes e
obriga¢des financeiras recorriam a financiamento externo (e¢/ ou queima de reservas).

A evolugiio dos acontecimentos do primeiro semestre de 1998 como a queda do
risco-pais, recuperaciio das reservas internacionais, queda dos juros gue no final de 1997
era de aproximadamente 40% a.a. ¢ em meados de 98 reduziu para 20% a.a. combinada
com a privatizagio da Telebras poderiam apontar para uma recuperagdo da economia, mas
com o default da divida russa em agosto o mercado se fechou € rapidamente os juros foram
mais uma vez elevados bruscamente como ja ocorrido nos meses de margo de 1995,

novembro de 1997 conforme verificado na tabela 11.

Tabela 11
Taxa Selic de Overnight (% ano)

1995 1996 1997 1998

més

o1 1S3 35,7 728 372
02 46,8 32,1 22,0 28.8
03 650 30, 21,6 29,8
04 65,0 27,9 21,8 22,6
05 64,8 27,0 20,7 21,4
06 60,8 26,5 21,1 21,0
07 60,5 25,8 210 224
08 57,2 264 20,8 19,3
09 48,0 253 20,8 343
10 44,1 24,7 22,0 41,6
il 40,6 239 432 36,5
12 39,0 23,9 42,1 32,9

Fonte secunddria: Pasiore & Pinoiti (2000.153)
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2.2. Descricio da crise

O anancio da moratéria russa, em 17 de agosto de 1998, provocou reagles
acentuadas nos investidores internacionais que fugiram a qualquer custo dos riscos relativos
dos paises “emergentes”. Com esta situacio de pénico nos mercados, os calculos
mostravam que o balango de pagamentos para 1999 no Brasil “nédo fechava”, ou seja, o
déficit previsto em conta corrente seria maior que a enfrada realista de capitais esperada
(Averbug & Giambiagi, 2000).

Para acalmar as expectativas, o Banco Central ofereceu em leildes diarios titulos
com corregio cambial, de prazo decorrido. A demanda por divisas e titulos atrelados ao
cambio esteve em boa parte vinculada a busca por cobertura de riscos (Farhi, 2001).

Com o risco iminente de uma desvalorizagdo cambial, as filiais de empresas
multinacionais passaram a remeter lucros, anteclpadamente, para as matrizes; empresas
nacionais enviaram divisas ao exterior para recomprar seus fitulos com desagio ou para

quitar empréstimos antes do vencimento. Farhi (2001 65) resume:

“(..) grande parte das empresas realizaram operacbes procurando proteger seu
caixa de uma desvalorizaco cambial, através de operagées no mercado de derivativos, de
swaps ou de aquisigdes de ativos liquidos airelados ao dolar.”

Em 4 de setembro a agéncia Moody’s, seguida por outras agéncias de rating,
rebaixa a classificacdo do Brasil e procura antecipar a ocotréncia de qualquer problema e
prefere errar por pessimismo diferentemente do ocorrido nos paises asiaticos em 1997,

As regervas brasileiras declinaram de US$ 75 bilhdes no final de agosto apds a
liguidagio financeira do pagamento da primeira parcela da Telebras para US$ 30 bilhdes no
conhecido “setembro negro” (Averbug & Giambiagi, 2000).

As reservas eram queimadas na tentativa de manutenc@o do regime cambial. Para
procurar defendé-tas, as autoridades monetarias tentaram elevar as taxa de juros com a
finalidade de atrair capitais e desestimular a saida dos ja presentes no pais. A crise cambial

ocorre quando essas reservas encolhem a um nivel considerado insuficiente, no caso



brasileiro, a legislagio 1mpde a manutencfio de reservas em divisas equivalentes a trés
meses de importagdes (Farhi, 2001).

Com o agravamento da situagdo, o governo anuncia em novembro o inicio das
negoclagdes com © FMI para a liberagdo de um pacote de ajuda de aproximadamente
USS 42 bilhdes. O F.M.I exigiu que as reservas fossem mantidas em torno de US$ 33,2
bilhdes, mas em meados de janeiro as reservas se encontravam em um nivel inferior
atingindo apenas US$ 29,117 bilhdes.

Em 13 de janeiro, o Banco Central anuncia a saida de Gustavo Franco da
presidéncia da instituicdo sendo substituido por Francisco Lopes e adota-se um novo
sistema de banda com um diferencial maior entre o piso e teto da banda cambial com a
alteragdo desses valores a cada trés dias (“banda diagonal exdgena”) somando uma
desvalorizagiio nicial de 9%. Esta medida frustou as expectativas dos agentes que
desgjavam a ado¢do do cambio flutuante que supostamente possibilitaria taxas de juros
mais baixas ¢ a possivel retomada do crescimento econdmico do pais.

Com este novo regime, os negocios no mercade de cdmbio a vista passaram,
imediatamente, a ser fechados no limite supertor da banda determinado pelo BC. Este
sistema durou apenas 48 horas com a fuga de US$ 3,92 bilhGes (os agentes vendiam ativos
denominados em reais para tentar converté-los em ativos atrelados a taxa de cambio).

Em 15 de janeiro o Banco Central através do Comunicado n.° 6.563 retira-se das
operages com cambio. A oscilagio do cambio fo1 de 11,05% em relagéio ao dia anterior e
de 21% em relagfio ataxa vigente em 12 de janeiro fechando a cotacfio do ddlar em
RS 1,4659. As demais reacdes foram positivas com redugfio da saida de divisas para
1SS 322 milhdes, alta do Indice Bovespa ¢ alta de 15,61% nos precos dos titulos da divida
externa. Assim em 18 de janeiro a equipe econdmica adota definitivamente o regime de
cidmbio flutuante intervindo apenas esporadicamente no mercado para conter movimentos

desordenados das taxas. Apds estes fatos, Averbug & Giambiagi (2000:17} resumem:

“(...) O Brasil assistiu entdo a um caso de overshooting digno de livro-texto. Antes
da mudanga cambial, a taxa era de R$/USS 1,21. No dia 14 de janeiro, estava no teto da
banda: R$/US$ 1,32. No final de janeiro atingiu R$/USS 1,98 e no inicio de margo — auge
da desvalorizacio — chegou a R8/USS$ 2,16.”
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Vale acrescentar a este cenario de janeiro de 1999 dois fatos que abalaram ainda
mais a economia ja fragilizada e dificultaram as negociagdes com o Fundo: a rejeiciio do
Congresso a medidas de ajustes importantes ¢ o decreto do default temporario da divida de
Minas Gerais. Havia o temor de que as promessas de austeridade fiscal e monetaria nfio
fossem cumpridas em um contexto no qual a manutengfio de juros altos incidentes sobre a
divida publica tornava a situagéo fiscal explosiva.

A divida piublica fechou 1998 em 38% do PIB, porém com a desvalorizacio ¢ a
existéncla de vdrios titulos indexados a taxa de cdmbio o valor da divida piblica atingiu

48% do PIB em fevereiro de 1999 {(um aumento de 10 pontos percentuais em 30 dias),

2.3. O acordo inicial com o FMI

Este item abordard o 1° acordo entre o governo brasileiro € o FMI negociado no
final de 1998 e inicio de 1999. O acordo marca o retorno do Fundo & economia brasileira e
a mudanga na politica econdmica com énfase no cumprimento de metas fiscais
(manutencio de elevados superavits) e metas de inflagfo.

Em dezembro de 1998, o Brasil firmou um contrato de assisténecia financeira de
US$ 41,5 bilhdes com o Fundo. As contribui¢des vinham do FMI (US$ 18 bilhdes), do
Banco Mundial e do Banco Interamericano de Desenvelvimento (US$ 4,5 bilhdes cada), e
de credores bilaterais (US$ 5 bilhdes fornecidos pelos Estados Unidos e US$ 9,5 bilhdes
pelos govemnos europeus). O FMI decidiu dar um enfoque de natureza preventiva ¢ em
meados de dezembro de 1998 desembolsou US§ 9,2 bilhes desse pacote multilateral. A
liberagdo de outras parcelas estava vinculada ao cumprimento das condicionaiidades
durante os proximos trés anos (Cardoso, 2001).

O acordo foi anunciado apenas em 8 de margo de 1999 ¢ fixava dois objetivos:
limitar o impacto inflacionario da desvalorizagiio através do aumento da taxa de juros e
prevenir que o indice da divida sobre o PIB pudesse explodir, produzindo superavits
primarios expressivos nas contas fiscais.

O Memorando Técnico de Entendimento (MTE) entre o governo brasileiro ¢ o FMI

fazia distingfc entre “critérios de desempenho” e “metas indicativas” sendo os critérios de
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desempenho mais relevantes e dependendo das razdes, o seu ndo cumprimento poderia
causar a suspensio dos recursos desembolsados. As principais variaveis monitoradas
seriam Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP) e Divida Liquida do Setor
Publico (DLSP)

Até junho de 1999 os crtérios de desempenho eram: a) as necessidades de
financiamento do setor piblico consolidado, no conceito nominal (NFSP); b) a divida
externa do setor publico nfo-financeiro (DESPNF); ¢) a divida externa com garantia
publica (DEGP); ¢ d) o crédito mterno liquido (CIL), definido como a diferenga entre a
base monetaria e as reservas intemacionais no Banco Central, liquidas de suas obrigagBes
externas de curto prazo. Os valores destes critérios de desempenho estfio ilustrados abaixo
na tabela 12. Eram metas indicativas: e) o resultado primario do govemo central; f) a divida
externa de curto prazo desembolsada e pendente; e os ifens q, b, ¢, d, referidos acima, entre
junho e dezembro de 1999. Nos proximos itens faremos o detalhamento destes aspectos

proposto pelo Fundo.



Tabela 12
Critérios de Desempenho

fvalores meximos)

a) NFSP RS bilhdes
Jan. — dez. 98 72,88
Jan. — mar. 99 17,14
Jan. — jun. 99 25,56
h) DESPNF S bilhdes
Dez. 98 87,76
Mar. 99 91,21
Jun. 99 93,23
¢) DEGP US$ bilhio
Dez. 98 1,00
Mar. 99 1,00
Jun, 99 1,00
d} CIL R$ bilhoes
Dez. 98 -9,51
Mar. 99 -7,38
Jun. 99 -6,13

Base manetaria Reservas cambiais

{R$ bilhdes) (RS hilhoes)
Dez. 98 41 50,5
Mar. 89 39 46,4
Jun. 9% 37 43,1

Fonte secunddria: Confuntura Econémica (1999:16)
2.3.1. As imposicdes para a Politica Fiscal
O Fundo demonstrava grande preocupagfo com a situagio fiscal do pais o que
exigiu que FHC antes mesmo do anuncio do acordo com a institui¢ido implantasse algumas

medidas emergenciais como elevacdo da CPMF de 0,2% para 0,3% (em 1999 havia

permissdo para um aumento adicional de 0,08%), aumento de receitas e cortes de gastos
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para cumprimento das metas fiscais propostas para 1999, promulgacio de emenda
constitucional da reforma da previdéncia. Os dados da economia brasileira seriam
divulgados diariamente seguindo o Padrfio Especial de Disseminagiio de Dados (PEDD) do
FML.

As principais medidas impostas na area fiscal foram de natureza estrutural e
conjuntural ¢ visavam aumento da poupanga nacional, redugiio do 6nus da divida publica ¢
declinio sustentavel das taxas de juros (MPE, 13/11/1998). A medida estrutural mais
importante foi a adogio da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). Ja a outra medida tem
carater conjuntural e refere-se a fixagdo de pardmetros para a geragdo de superavit ptblico
primario (receitas publicas menos gastos, antes do pagamento do servigo da divida publica)
com a trajetoria de 2,6% do PIB em 1999, 2,8% em 2000 e 3,0% em 2001. A politica de
superavits foi reforcada na segunda reviséio do acordo devido ao cendrio de desvalorizagio
cambial com impactos na divida publica externa e interna indexadas ao dolar e as metas
passaram para 3,1% do PIB em 1999, 3,25% em 2000 e 3,35% em 2001.

Estes resultados s¢ seriam alcancados com corte de gastos provenientes de reforma
administrativa {vale ressaltar a criagio da Lei Camata que estabelece um teto para os gastos
com folhas de pagamento governamentais como porcentagens de receitas), reforma da
previdéneia social, elevacio de receitas com a mudanca da tributagiio de CPMF, IOF ¢
COFINS e corte de gastos com funcionalismo publico (0,15% do PIB) e de investimentos
das empresas federais (0,9% do PIB). Houve a definigio de metas numéricas para a
avaliacdo de desempenho.

A terceira avaliaciio do acordo compensou o fim de receitas extraordinarias ¢ do
Fundo de Estabilidade Fiscal pela contencdo da folha salarial (MPE 05/07/199) enquanto a
quarta avaliacio ressaltou a necessidade de ampliar as receitas através da extensdo da
cobranca do COFINS para atividades até entdo isentas, do esfor¢o para arrecadagio de
impostos atrasados aproximadamente 4,5 bilh8es até dezembro de 1999, da elevagao dos
pregos internos do petrdleo e do cumprimento rigoroso dos acordos de reestruturagiio das
dividas estaduais com governo Federal. Fol necessario também rever as metas indicativas
de Divida Liguida do Setor Publico (DLSP) que excederam as metas inicialmente

projetadas devido a depreciagio cambial (MPE, 02/12/1999).



A quinta avaliagdo mostrava que o superavit primario do setor publico foi cumprido
sendo que os estados passaram de um déficit de 0,4% em 1998 para um superavit de 0,15%
do PIB em 1999. As estatais também obtiveram um bom desempenho com destaque para a
Petrobras. O déficit nominal do setor publico atingiu 9,5% do PIB abaixo do previsto para o
programa de 10,8% do PIB, porém a divida publica liquida em 1999 estava acima da meta
indicativa (MPE, (01/06/2000).

A sexta avaliagdo confirmava a meta de superavit primario € a proposta
orcamentdria de 2001 apontava disciplina fiscal até o final da administragdo de FHC (MPE,
28/11/2000). A sétima avaliagiio mostrou que o ano 2000 apresentou bons resultados em
superavit primdrio de 3,5% do PIB, redu¢do da NFSP para 4,6% do PIB (MPE,
29/03/2001).

Nos niveis sub-nacionais a boa administracio fiscal for obtida através da
reestruturacio das dividas e da implantagdo da Le1 de Responsabilidade Fiscal.

A reforma tributdria, com a possibilidade de criagio do IVA, assim como a
previdenciaria, com a tributagiio para mativos e servidores aposentados, seriam importantes
para a manutengdo de viés superavitario da politica fiscal. O acordo com o FMI envolveu a
regulamentagio dos planos publicos e privados de aposentadoria complementar (MPE,
01/06/2000).

Neste periodo o governo repassou para os consumidores finais a variagdio dos custos
dos insumos utilizados nos servicos de energia publica e outros através de uma politica de
administraciio dos precos internos (MPE 08/03/1999).

Q acordo com o Fundo também indica de “modo supérfluo” politicas sociais com
prioridade ao ensino € & assisténcia medica. A setima avaliagdo de acordo permitia um
aumento das despesas com educagdo, saude, aposentadoria minima e desenvolvimento
rural, assim como a criagio de um fundo de alivio para a pobreza de R$ 3,1 bilhdes,
centrado em programas de apoio & renda vinculados a educagdo e no saneamento basico em

areas pobres (MPE, 29/03/2001).



2.3.2. As imposi¢hes para o setor externo

No setor externo as varidvels observadas mais atentamente seriam o desempenho da
Divida Externa do Setor Publico Nédo-Fimnanceiro e da Divida Externa com Garantia
Piblica, além de estabelecer metas indicativas para o saldo da Divida Externa de Curto
Prazo Desembolsada e Pendente € piso para as Reservas Internacionais Liquidas no Bacen
até dezembro de 1999 era de USS$ 20 bilhdes (MPE, 13/11/1998).

Quanto ao regime cambial a ser adotado, o Fundo apontava que apenas os regimes
de cambio fixo ou cdmbio flexivel seriam capazes de suportar as pressdes especulativas do
mercado nfio sendo favoravel ao regime de crawling peg adotado até janeiro de 1999 no

pais. Carvalho (2003; 21) levanta que

“(...) embora ndo haja meios independentes de confirmacdo, ha pelo menos wm
relato conhecido e influente, nunca desmentido, de que o Fundo tenha exercido forte
pressdo sobre o governo brasileiro, na crise de 1998/1999, para que fosse adotada a
dolarizagdo. ™

Como ja observado neste trabalho a situagido do cadmbio fixo ficou insustentavel no
inicio de 1999 e em 15 de janeiro deste ano o real passa fiutuar livremente, elimiando a
partir de 1 de fevereiro os dois mercados cambiais paralelo-comercial e de taxa livre (MPE
08/03/1999). Somente na terceira avaliacdo do FMI foi acertado que em mar¢o o Bacen
deixaria de intervir no mercado de futuros de cambio.

A abertura comercial e a abertura financeira foram aprofundadas com o acordo com

FMI.

2.3.3. As imposic¢des para a Politica Monetaria

A meta principal da politica monetaria seria a manutengo da taxa de infla¢io baixa.
A aplicaciio de uma politica de cambio flexivel daria apoio tanto ao Real quanto para
manutencio das reservas cambiais ao nivel exigido pelo Fundo.

Segundo Averbug & Giambiagi (2000: 29) a adogo do regime de metas de inflagio

se caracteriza como
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CEDOC/IE

“(...) uma verdadeira revolugdo cultural, no contexto brasileiro, onde parte dos
dirigentes politicos do pais, no passado, sempre esteve disposta a trocar mais crescimento
por ‘um pouco mais” de inflagdo.”

A variavel observada nesta area seria o desempenho de Crédito Doméstico Liquido
do Bacen, incorporando ajuste para aumento da aliquota da CPMF (controle de liquidez
bancaria).

Com a incorporagdo do cambio flexivel na terceira avaliagdo do acordo, o Fundo
reafirma a necessidade de mamitengdo de taxas de inflagio baixa com a adocio do regime
de metas de inflagdo. As metas estabelecidas foram as seguintes 8% em 1999, 6% em 2000,
4% em 2001 (MPE, 05/07/1999) ¢ 3,5% em 2002 (MPE, 28/11/2000) com margem de
tolerdncia de 2% em cada petiodo.

O acordo atentava para a necessidade de revisdo da composiciio da divida piiblica
interna com a ampliagio de titulos pré-fixados e redugfio de titulos indexados ao dodlar
combinada com a ampliagfio do prazo de maturidade da divida.

O Fundo e o Banco Mundial perceberam que os paises utilizam o seu receitudrio de
politica econdémica apenas quando necessitam da sua intervengdo o que levou as
autoridades a desenvolverem o conceito de “apropriagiio’ (ownership) de politicas, ou seja,
0s paises assumerm como suas politicas as politicas exigidas peio Fundo. Segundo Carvalho
(2003: 19) “para obter essa apropriacdo, o Fundo estaria disposto a aceitar certo grau de
autonomia e participacdo efetiva dos paises na definicdo de condicionalidades que teriam
de ser cumpridas.”

O 2° governo de FHC e o primeiro ano do governo de Lula foram marcados pela
presenca constante do Fundo o que imp6s grandes restrigdes para a politica econdémica uma
vez que o Seu receituario para economias em desenvolvimento opta por medidas restritivas
tanto no Ambito monetario quanto fiscal o que, muitas vezes, inviabiliza investimentos em

areas importantes como industrial, infra-estrutura e social.
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Capitulo ITI: Vulnerabilidade Externa e Crescimento Econéomico

Neste capitulo abordaremos os efeitos do novo regime de politica econdémica
imposto pelo Fundo no seu retorne a4 economia brasileira em 1998, Este novo regime é
baseado em quatro principais pilares: austeridade fiscal com o cumprimento de metas de
superavits primarios que sinalizam solvéneta da divida publica em proporcio ao PIB
nacional, aprova¢fio das chamadas “reformas”, ado¢fio de metas de inflaglo (“inflation
target”) e livre flutuagio cambial (Averbug & Giambiagi, 2000).

O Plano Real propunha primeiramente uma estabilizagdo de precos com a
combinagio de Ancora cambial e abertura comercial ¢ financeira seguida no médio ¢ longo
prazo de uma reestruturagdo dos principais setores da economia impulsionados pela
concorréncia externa. Contudo o que notamos nos dois governos de FHC foi um
crescimento muito pequeno do PIB, uma taxa de investimento reduzida, aumento do
desemprego e deterioracdo das condigdes externas com uma ampliagdo do déficit em
transacdes correntes. Os dados da tabela 13 ilustram o crescimento do PIB no Brasil em trés
periodos distintos e faz uma compara¢do com o mundo e outros paises. Nota-se que de
1991/2000 a taxa de crescimento do Brasil é muito pequena sendo bem inferior que as taxas
de crescimento da América Latina e Asia que também passaram por crises financeiras no
final da década de 90.

Tabela 13

Taxa Anual de Crescimento do PIB dos anos 70 aos anos 90

1971/80 1981/90 199172000
Mundo 18 3.4 3.8
Paises Tndustrializados 3,1 29 2.4
Africa 3.8 2,3 2,58
Asia 54 7,1 7,1
Oriente Médio 6,2 0,8 3,8
América Latina e Caribe 6,0 1,6 3,1°
Brasil 8,7 1.6 2,7

a: Periodo até 1998, b: Periodo até 1999, Fonte secundiria: Bresser-Pereira & Nakano, (2003:10)
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No proximo item analisaremos as principais varidveis econdmicas do segundo
mandato de FHC e do primeiro ano do governo Lula. Em seguida destacaremos a influéncia
do Fundo no governo de FHC ¢ primeiro ano do governo Lula. Vale ressaltar que em 2001
e 2003 houve renovacOes do acordo com o Fundo que também serfio mostrados

detalhadamente.

3.1. Desempenho da economia brasileira no periodo 1999/2003

Conforme ja analisado no capitulo 2 deste trabalho, apés a reeleiciio de FHC, a
economia brasileira € abalada por uma forte crise cambial que leva o pais a recorrer ao FMI
¢ com isso o governo ¢ obrigado a aceitar imposi¢des, cumprir metas ¢ ha perda de
autonomia com alguns pontosg principais da sua politica econdmica ditados externamente.
Os economistas de cunho ortodoxo apelaram o receitudrio implantado que resultou em
efeitos positivos no controle da inflagho. Nesta linha, Averbug & Giambiagi (2000:19)

afirmam que

“(...) Ninguém conseguiria imaginar, em meio a alta do cambio que se verificou até
mar¢o, que o ano acabaria com uma inflagio — em termos de preco ao consumidor — de
menos de 10% e um crescimento ligeiramente positivo do PIB.”

A implantacio do regime de cambio flexivel levou alguns economistas a
acreditarem em uma possivel redugdio da taxa de juros ¢ retomada do crescimento
sustentado; no entanto estas perspectivas séo frustadas ao longo de quatro anos (Biancareli,
2003). Além disso, houve impactos negativos no setor publico (com aumento da divida
piblica devido a incidéncia de juros altos, estagnacdo de obras etc.), na area social
{aumento da pobreza, precarizagdo do ensino piblico, desemprego) e no setor externo
(déficits em transacBes correntes e aumento do passivo externo). Assim nota-se que a
mudan¢a no regime de politica econdmica alcangou apenas o seu objetivo de conter a
elevacdo da taxa de inflagio ficando muito aquém dos seus objetivos de longo prazo.

A taxa média de crescimento do PIB no periodo 1999/2003 foi cerca de 1,5% a.a.

apenas confirmando a tendéncia de semi-estaganacio observada nos periodos anteriores.
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Tabela 14
PIB Brasil (1999 — 2003}

PIB Crescimente Real PIB
Periodo (US$ bilhoes) (%)
1999 536,35 0,78
2000 601,71 4,36
2001 510,58 1,42
2002 452,33 [,52
2003 438,23 -0.21
Fonte: IBGE

O crescimento positivo do PIB em 1999 pode ser atribuido ao movimento de
substitui¢io de importagdes na industria com aumento da producfo em setores nos quais a
demanda por importagdes caiu mais e queda das taxas de juros reais provocada por uma
variagdo dos pregos, por exemplo, mais acentuada dos produtos industriais.

Em 1999, ainda persiste o déficit na balanga comercial de US$ 1,2 bilhdes causado
por queda dos pregos internacionais de commodities (0s pregos de produtos basicos
apresentaram uma queda de 15% em relaciio a 1998 e os semifaturados, 17%); recessfo dos
principais mercados consumidores de manufaturados do Brasil na América Latina, aumento
no preco do petroleo, crescimento do PIB.

No periodo de 1999 a 2003, completa-se o processo de liberalizago financeira,
porém nio ha a retomada do crescimento sustentado, o financiamento internacional se torna
mais escasso e as taxas de juros reais ficam elevadas. Carneiro (2002) aponta a existéncia
de uma hierarquia internacional entre moedas e sinaliza que a taxa de juros interna seria a
taxa da moeda central somada de um prémio de risco, formado pelas agéncias de
classificagfo e expresso em titulos negociados no exterior.

Autores como Sicsu e Batista Jr. defendem a implantacio de controle de capitas,
pois a economia encontra muitas dificuldades de ajustamento com a fhutuacio cambial de

acordo com contexto internacional.
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A liberalizagdo financeira ampliou a vulnerabilidade externa. E para a reversio
desta situacdo seria necessirio melhoria na posicdo negociadora nos mercados
internacionais e melhor uso do IDE (Biancareli, 2003). Um problema persistente no pais é a
obtengdo de financiamento de longo prazo (furding). Biancareli (2003, 104) resume a

contradigdo pos liberalizagdo:

“(..) Uma série de criticas a estratégia mais ampla seguida desde o inicio da
década, de abertura aos fluxos de capital e de dependéncia excessiva da poupanca externa,
toma corpo diante do fracasso reiterado das promessas do inicio da liberalizacdo e do
exame dos riscos e ajustes impostos @ economia do periodo. Um caminho alternativo de
insercdo externa, em meio a essas criticas, ganha contornos um pouco mais nitido, e no
que se refere ao tema aqui estudado, aposta no controle dos fluxos de capital,
especialmente os de curio prazo.”

Enfim o periodo € caracterizado por retragdo do financiamento externo em especial
os investimentos de portfdlio devido a curtos ciclos de liquidez internacional (Prates,
2003a). Principalmente de maio a novembro de 2002, houve uma forte escassez de recursos
causada pela aversio ao risco nos mercados financeiros globais combinado com os
resultados baixos das empresas de telecom.

No primeiro semestre de 2003 o balango de pagamentes apresenta um pequeno
superdvit de US$ 700 milhdes, um “bom resultado” se comparado ao déficit de US§ 11
bilhdes em 2002. Houve uma entrada de capital externo no pais provocada, principalmente,
por um maior apetite dos investidores em relacdo aos baixos rendimentos dos paises
centrais (situaglio esta que como ji exposto pode ser revertida a qualquer momento ou
novas avalia¢des).

Qs indicadores de liquidez externa apesar de uma pequena redugdo em abril de 2003
se mantiveram elevados. O principal indicador € “passivo externo de curto prazo/ reservas
liquidas ajustadas.” J4 os indicadores de solvéncia externa mostram a vulnerabilidade
externa do pais no médio ¢ longo prazo. Este indice mede a capacidade de geragiio de
divisas da econormia {exportagdes) dado o saldo negative ou equilibrado das demais
sub-contas de transagBes correntes assim € representado por “passivo externo liquido/

exportagbes”. Prates (2003a, 51) observa que
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(...} Assim, pode-se afirmar que no periodo em questdo a adocdo do regime de
cambio flutuante foi incapaz tanto de garantiv um gjuste virtuoso dos fluxos — ja que o
melhor desempenho da conta de recursos reais ao exterior baseou-se em duas fortes
desvalorizagoes cambiais e na queds da renda vreal (resultado da mudanga
cdmbio/salario), além de ter sido favorecido pelo aumento dos precos de commodities —
quanto reduziv ou mesmo atenuar a vulnerabilidade externa de wma economia como a
brasileira, com elevado passivo externo.”

Em 2003, a situagio do Brasil quanto a liquidez e solvéncia so n&o é pior do que a
Argentina considerando os paises emergentes que passaram por crises financeiras no final

da década de 90. Observe os dados da tabela 15:

Tabela 15

Indicadores de liquidez e solvéncia
{paises selecionados, posi¢do de junho 2003)

Div. ext. CP/ reservas Div. ext./ exportagdes
Coreia 0,3 0,6
Tailéndia 0,2 0.4
Russia 0,3 0.5
Argentina 2,1 5,3
México 0,6 0,7
Brasil 11 3.0

Fonte secunddria: Prates (2003h:39)

Além da andlise da sitnacdio externa, € importante destacar alguns dados
macroecondmicos. Os choques cambials provocaram cfeitos adversos na economia. As
desvalorizacdes da moeda levaram a um aumento das exportacdes, mas o crescimento das
vendas liquidas ao exterior nido foram suficientes para sustentar o nivel de atividades

causando uma retragio da produgdo interna. Segundo Pereira e Ferreira (2003, 94):

“(...) Com efeito, por intermedio da meta de inflacdo, o regime de cambio flutuante
aprisiona a politica monetdria, colocando-a a reboque do comportamento do mercado de
cambio.”

A desvalorizagido cambial impacta negativamente sobre custos de matérias-primas,
embalagens, fretes etc. Os pregos administrados também guardam relagiio com =z

desvalorizagdo cambial por meio da indexagéio formal (energia, telecomunicagdes) ou de
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aumentos autorizados (transporte urbano, remédios, combustiveis). O grafico | apresenta a
variagio dos pregos administrados no periodo em questio. E estes ajustes afetam
principalmente a populagio de média e baixa renda que utilizam os bens sem a
possibilidade de elimina-los do orgamento por, muitas vezes, atenderem necessidades
basicas (o0 ajuste dos pregos aumenta a proporgéio da renda para este consumo).

Pereira e Ferreira (2003: 95) descrevem essa situaclio conhecida como “recesséo dos

pobres”:

“(...) Lissa combinagdo de retragdo da atividade economica com queda do saldrio
real, em particular das camadas de mais baixa renda, digamos, uma ‘recessdo dos pobres’,
é o resultado esperado do ajuste a choques cambiais proporcionado pelo regime de cdambio
Sflutuante com metas de inflacdo, num pais com as caracteristicas do Brasil.”

Grafico 1
Progos Adiministrados
Variagdo Acumulada - Jan, D% dal. 2003 (%)
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Fonte: 1BGE.
Fonte secunddria: Pereira e Ferreira (2003, 109)

Conforme pode ser verificado na tabela 16, os dados mostram que a participagio das
exportagbes tem aumentado na composi¢io do PIB em detrimento da queda do consumo
das familias. Vale ressaltar o crescimento das importagdes que impactam negativamente as
exportagdes liquidas. Observa-se também uma rigidez da pauta de importagdes.

Em 2001, as exportagbes liquidas nfio foram capazes de compensar a queda do

consumo das familias e do investimento levando a um pequeno crescimento do PIB real. A



pequena expansdo do PIB nos proximos anos € causada por queda menor no consumo das

familias ¢ uma recuperago dos investimentos.
Tabela 16
Composig¢io do PIB

Periodo  FBKP Consumo Final Consumo Final Exportacdes de Tmportacdes de  Salde Liguido

do Govemno das Familias Bens ¢ Servigos Bens e Servigos  Exportagdes
1999 T1 18,2% 19,5% 63,5% 9. 7% -10.9% -1,2%
1999 T2 24,2% 18,1% 59,0% 9,6% -10,9% -1,3%
1999 T3 16,8% 19,9% 64,9% 10,9% -12,6% -1,6%
1959 T4 21,2% 19,0% 61,9% 10,8% -12,8% -2,0%
2000 T1 22.5% 18,3% 60,1% 10,1% -11,1% -1,0%
2000 T2 22.4% 18,1% 60,3% 10,7% -11,5% -0,8%
2000 T3 21,6% 18,0% 61,6% 11,4% -12,7% -1,3%
2000 T4 19,9% 21,5% 61,4% 10,4% -13,2% -2,8%
2001 T1 22.8% 17,2% 61,9% 11,6% -13.5% -1,9%
2001 T2 22,0% 18,0% 61,1% 15,5% -14,6% -1,2%
2001 T3 22,2% 17,7% 60,6% 14,7% -15.2% -0,5%
2001 T4 18,1% 23,0% 58,9% 13,0% -13,5% -0,5%
2002 T1 20,5% 18,1% 61,6% 11,6% -11,8% -0,2%
2002 T2 21,7% 19,1% 59,1% 11,8% -11,7% 0,1%
2002 T3 19,6% 17,3% 59,0% 19,2% -15,1% 4,1%
2002 T4 16,0% 22,2% 57,8% 19,5% -15,5% 4,0%
2003 T1 20,4% 16,6% 60,2% 17,9% -15,1% 2,8%

Fonte secundaria: Pereira e Ferreira (2003 96)

O setor que melhor tlustra o comportamento da economia neste pertodo de sfop and
go ¢ a industria. Em 2001, a industria foi surpreendida pela crise do sctor elétrico
conhecido como “apagio” (dificuldades para o abastecimento de energia elétrica). A crise
no setor elétrico ilustrou bem a crise de infra estrutura e a falta de participagdo do governo
em setores estratégicos (esgotamento).

A redugio do consumo das familias no PIB est vinculada a queda da renda corrente
dos ocupados. Segundo dados do Seade/Dieese de janeiro de 1999 a maio de 2003 para a
regido metropolitana de Sdo Paulo, verificou-se uma queda de 27,4% (Pereira e Ferreira,
2003).

O mercado brasileiro apresenta dificuldades em absorver a mio de obra ocorrendo
cada vez mais uma precarizacio do mercado de trabalho com o aumento do niimero de

desempregados conforme pode ser verificado no grafico 2 e queda nos rendimentos sem
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reposigéo das perdas inflaciondrias. No periodo hd queda de rendimento real médio de
aproximadamente 32% (idem).
Griéfico 2

PEA X Ocupados X Desempregarios
Jan. 1999 = 106)
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Fonte secundaria: Pereira e Ferreira (2003, 100)

3.2. O FMI e a politica econbémica do periodo 1999/2002

O segundo governo FHC pode ser dividido em dois perfodos. O primeiro periodo
abrange os dois primeiros anos que representam a recuperagio da economia pos a crise
cambial de 1999 e a flexibilizaglio da taxa de cdmbio e a segunda fase ¢ caracterizada agora
pela crise no cdmbio flutuante, colapso internacional com o incidente de “11 de setembro”
nos Estados Unidos, a crise interna do setor elétrico. No entanto conforme ja exposto o
segundo governo FHC ¢ marcado pelo retorno do Fundo na economia brasileira e a
implantagfio do seu receitudrio restritivo para a politica fiscal e monetaria com adogéo de
metas para a inflaglio e superdvit primério; como abordam Averbug e Giambiagi (2000: 27)
passa-se do “déficit de metas as metas de déficit”.

Segundo Bresser-Pereira & Nakano (2003: 4), FHC seguiu a mensagem de paises
ricos:

“(...) cuidem das finangas do Estado e déem inicio as reformas orientadas para o
mercado, que os fluxos de capital do mercado internacional cuidardo de vocés, e vocés
voltardo experimentar crescimento econdmico. Essa poupanga externa — acrescentou-se -
vird mais sob a forma de investimentos diretos do que de empréstimos, quanto melhor vocé
se comporiar.”



A realidade do Brasil contradiz o pensamento acima uma vez que no fluxo de
capital para o pais prevaleceram os Investimentos de portfélio que sdo muito volateis
(“perigosos”) enquanto o IDE, em menor proporgio, foi direcionado para fusio e aquisi¢io

de estruturas ja existentes contribuindo muito pouco para os novos investimentos,

3.2.1. A recuperacio econdmica pos crise cambial: 1999-2000

O segundo governo de FHC inicia com uma desvalorizagdio abrupta do real em
janeiro de 1999 combinada com um anuincio de moratéria das dividas de Minas Gerais o
que aumentou o temor dos credores externos quanto & solvéncia do pais ¢ intensificou a
retirada de recursos do pais. Conforme abordado no capitulo 2, ocorre uma mudanga na
presidéncia do Banco Central, o cambio ¢ liberado e em 29 de janeiro (uma “sexta-feira
negra” para FHC) o délar chegou a R$ 2,15, contra R$ 1,20 no inicio do més exigindo do
presidente aniincios na midia como tentativa de acalmar os cidad?ios ¢ conter a corrida aos
bancos.

FHC pressionou o Congresso Nacional e obteve a aprovagdo de varias medidas de
impacto fiscal. Reuniu-se com os governadores (exceto Itamar), que pediram novas
condi¢des para suas dividas, e assinou com eles novo acordo. Foram feitas negociagtes
com o exterior para obtencio de recursos e créditos. Arminio Fraga para conter a
especulacio cambial, dobrou as taxas juros atingindo o patamar de 45% a.a., a maior do
mundo.

Em julho a situagiio econdmica voltou a estar sob relativo controle, mas o quadro
geral nfo era bom. O ano se encerraria com crescimento econdmico muito pequeno,
infla¢do ao consumidor de cerca de 10% porém no atacado, impactada pela desvalorizagio,
chegou a cerca de 20% e desemprego alto. O aspecto mais grave residia no acumulo de
passivos interno e externo com grandes gastos com juros e obsessiva perseguicao de
superavit primario imposto pelo FMI para a libera¢fio de recursos do acordo de 1998.

Bresser-Pereira & Nakano (2003, 11) afirmam que
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“(...) quando analisamos um problema macroecondmico ndo devemos nos esquecer
de que ha fluxos e estoques. Um fluxo de capital estrangeiro torna-se um estoque de divida,
gue tem sua propria dindmica no tempo. A correlacdo Feldstein-Horioka se sustenta
porgie os paises tendem a ser cuidados e a respeitar a restricdo de solvéncia — uma
restrigdo que a estratégia de crescimento dependente ignorou nos anos 90.”

As previsdes para o final deste ano eram muito piores, porém esta pequena melhora
no quadro s6 foi possivel porque os capitais externos que haviam saido volumosamente
entre outubro de 1998 e fevereiro de 1999 retornaram também em grande volume j4 a partir
de marco, em busca de altos ganhos propiciados pelos juros recordes e para aquisigiio de
ativos e empresas brasileiras, que ficaram muito baratas em ddlar com a desvalorizagio
{continuidade do processo de privatizagao).

Com a desvalorizagio, alguns setores exportadores sofreram uma recuperagio
retomando a producdo ¢ vendas. O governo relaxou o crédito e adotou algumas medidas de
incentivo a atividade econdmica. Conseguin também revisar o acordo com o FMI,
refazendo algumas metas e obtendo mais ajuda para combater a especulagio com o délar,
Apesar de a situagio econdmica geral melhorar, os saldos comerciais externos reagiam
muito pouco e o endividamento confinuava alto: mesmo com o superavit primario recorde
de 3,2% do PIB (R$ 31,1 bilh&es), ¢ gasto com juros em 1999 foi de RS 87,4 bilhdes {9,4%
do PIB), resultando num déficit nominal de 9,5% do PIB.

O ano de 2000 é caracterizado por uma euforia geral com a ¢conomia crescendo
4,5% a.a. e a inflagdo sob controle (aproximadamente 6% a.a.). Porém permaneceu a
extrema fragilidade das contas publicas internas e externas, altos juros e desemprego
elevado. O desemprego cedeu um pouco (de 19,3% para 17,7%, na média anual, pelo
Dieese-Seade), embora os rendimentos continuassem caindo quase 10% dificultando a
recuperacio do consumo de bens ndo-durdvels. A pauta de exportacio continuava
dependendo de produtos de baixo valor agregado. Além disso, os anos de abertura externa e
de valorizagio cambial destruiram internamente varios elos das cadeias produtivas,
aumentando a dependéncia das importagdes. Na conta corrente, elevaram-se as remessas de

juros, lucros e dividendos, em contrapartida da ampliag@o da entrada de capitais externos,
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3.2.2. Crise cambial no regime flexivel: 2001-2002

No inicio de 2001, os juros atingiam o valor de 15,25% a.a. e as perspectivas para a
economia eram otimistas com uma maior queda dos juros e crescimento do PIB real entre
4% e 5% (o que caracterizaria crescimento do PIB por dois anos consecutivos) gerando a
sensa¢do de que a crise que levara 4 maxidesvalorizagio do real havia sido superada e
finalmente chegara o crescimento sustentado tdo prometido.

Em maio, porém, houve o anincio da crise da energia elétrica e do racionamento
que trouxeram transtornos operacionais e restrigio a utilizagfio da capacidade produtiva,
principalmente na industria, combinada com estagnaciio das vendas de produtos cuja
utilizagdo depende da energia elétrica. A crise energética também intensificon a pressio
sobre 0s nossos mercados financeiros advinda das adversidades externas combinada com o
agravamento da situagdo argentina. O Banco Central procurou néo interferir imediatamente
na taxa de juros para evitar uma recessdo aberta, mas a cotagio do délar ganhou novo
impulso altista, ameagando as metas de inflagdo o que comprometia a situacfio do pais com
o FMI.

Nos meses seguintes o dolar superou os R$ 2,50 e atingiu picos de R$ 2,80,
consolidando a segunda maxidesvalorizagdo do real agora no regime de cidmbio flexivel. Os
juros foram elevados para o patamar de 19% a.a..

Em agosto de 2001 o Brasil estabelece um novo programa com o Fundo com
vigéneia de setembro de 2001 a dezembro de 2002 no valor de US$ 15 bilhdes. A
justificativa para o novo programa eram o cenario internacional de baixo crescimento e a
crise do setor elétrico, ambos vistos pelo governo como fatores “fempordrios e
transitorios”. Neste novo acordo alguns topicos foram revistos o que resultou na retirada do
Crédito Doméstico Liquido como critério de desempenho, tentativa de alteragio da
avaliacdo da inflaglio de trimestral para anual e redugio do nivel de reservas internacionais
para US$ 20 bilhdes ao longo da vigéncia do acordo.

A oitava revisfio do acordo original de 1998 (MPE, 12/09/2001) impés medidas
ainda mais restritivas para o pais entre elas destaque para a elevago do superdvit primario

do setor publico de 3% para 3,35% do PIB em 2001, 3,5% em 2002, 2003 e 2004,
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Em 2001 a economia ainda seria abalada pelos atentados nos EUA em sctembro
com a intensificacio dos efeitos negativos a atividade econdmica norte-americana e
mundial por exemplo, o risco-Brastl atingiu 1.200 pontos.

Mas, mesmo ac longo desses meses de crise, a conflanga dos investidores externos
no pais foi relativamente preservada ¢ o fluxo de ingresso de investimento direto
estrangeiro manteve-se maior do que o previsto. A isso se somaram outros fatores: melhoria
das contas externas em decorréncia do encarecimento do délar e do desaquecimento
econdmico; constatacao de que o impacto da crise energética ja estava sendo superado;
percepcdo de que o conflito militar decorrente dos atentados aos EUA seria limitado, e que
a economia norte-americana seria capaz de se recuperar ja a partir do inicio de 2002; e, por
fim, conclusiio dos investidores de que a Argentina era um caso isolado, que nio mais
justificava seu contagio sobre os demais paises emergentes. Essa percepgiio mais positiva
trouxe alivio sobre a cotac#io do ddlar, que recuou em novembro e dezembro, fechando o
ano em R$ 2,32 no mesmo momento em que a Argentina entrou em forte crise econémica e
politica, com desvalorizagdo desordenada, troca de presidentes etc.

Nos meses iniciais de 2002 as expectativas conjunturais encontravam-se mais
favoraveis do que as de 2001. O Banco Central chegou a dar inicio ao corte dos juros,
mostrando tolerincia moderada frente ao provavel descumprimento da ambiciosa meta
inflacionaria de 3,5%. Porém no decorrer deste ano a conjuntura internacional frustrou as
expectativas ¢ a recuperacdo da economia norte-americana se¢ mostrou mais lenta e incerta
do que se previa. Para agravar, surgiram escindalos na contabilidade das grandes
corporacdes, que subdimensionaram suas perdas com a interrupeio do crescimento & com o
estouro da bolha especulativa gerada em torno da chamada "nova economia”.

As bolsas de valores desabaram € a crise de confianca gerou um aumento muito
grande da aversdo ao risco dos investidores, que preferiram fugir de aplicagdes em
empresas ¢ paises endividados.

Nesse ambiente, a vulnerabilidade externa da economia brasileira foi mais uma vez
abalada e sob forte pressdo externa combmada com o cendrio eleitoral que visualizava a

vitoria de um candidate de esquerda, a cotagiio do ddlar explodiu e superou o valor de
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R§ 3,60, a inflagio anual chegou a quase 7% e o risco-Brasil ultrapassou os 2.000 pontos ¢
0s pap¢is brasileiros sofreram forte desvalorizagio.

O governo foi obrigado a reconhecer que o foco principal da crise era a
vulnerabilidade a turbuléncia externa e assinou novo acordo com o FMI, renovando os
empréstimos que venciam e obtendo a disponibilidade de novos recursos no total de
USS 30 bilhdes mas a custa de nova elevagéio da meta de superdvit primario, de 3,75% para
3,88% do PIB (era de 3,5% até junho, quando foi revisada).

FHC concluiu um processo de abertura comercial e financeira apoiada em um
contexto de juros reais altissimos visando a estabilizacdo da inflagio. Com a queda da
ancora cambial mantida artificialmente nos primeiros anos do seu govemo e a exposigéo do
desequilibrio macroecondmico, os investidores e credores externos impuseram ao pafs, 1o
segundo mandato, o exercicio continuado de uma politica obsessiva de austeridade fiscal,
expressa na geragdo de megasuperavits primarios do setor publico. No entanto a apesar de
toda a austeridade fiscal, a divida piblica continua em trajetéria ascendente devido
incidéncia de juros elevados o que realimenta a ciranda financeira, impede o crescimento da
economia real e sujeita o pais aos humores dos mercados financeiros globalizados.

S6 o crescimento econdmico € a redugfo das necessidades de financiamento externo
poderiam reverter a fragilidade da economia. Essa era a expectativa em relacfio 3 politica
macroecondmica do govermno eleito em 2002; no entanto o que notamos no primeiro ano do

mandato de Lula foi “um pouco mais do mesmo”.

3.3. O FMI e a politica econdmica do governo Lula

Apos um periodo eleitoral tumultuado com mais uma forte desvalorizagio do Real,
a vitéria de um candidato de esquerda trouxe momentaneamente perspectivas de que
haveria mudangas no regime de politica econdmica com a reducio da influéncia externa na
economia, inclusfo das questdes sociais na agenda de discussfo do governo, fortalecimento
da producio nacional, investimentos publicos etc. Porém passado um ano do mandato de

Lula, praticamente nenhuma mudanga relevante ocorreu. Sicsi (2003: 88) resume bem a
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postura do novo governo ¢ as questdes que precisam ainda ser discutidas e esclarecidas na
sociedade:

“(...) A primeira é que, embora os pilares teoricos do modelo econdmico de Lula
sejam os mesmos de FHC, as politicas macroecondmicas do primeiro sdo bem mais
intensas que as do ultimo. Em segundo lugar, a opgdo do presidente Lula foi por um
modelo definitivo — ndo hd qualguer plano B alternativo e nio ha qualguer transi¢do em
curso. Terceira, foi feita uma opcdo econdmica para garantir uma governabilidade de base
conservadora. Quarta, a reducdo da taxa de juros ndo muda o modelo, pelo contrdrio, é
parite dele, mas serd limitada e insuficiente. E, por ultimo, diferentemente do que pregam
alguns governistas, existem sim modelos alternativos que poderiam reduzir a taxa de
desemprego e fazer a economia crescer e que, ao mesmo lempo, nio romperiam com

compromissos financeiros, ndo quebrariam contratos, ndo causariam sobressaltos, nio
atemorizariam o empresariado e ndo levariam o Pais para uma crise de governabilidade.”

Talvez esta postura do governo tenha sido uma tentativa para obter e consolidar
credibilidade no mercado financeiro internacional que acarreta fluxo de capitais para paises
em desenvolvimento os quais sio essenciais para o “fechamento” do balango de
pagamentos. Assim sdo exigidos dos governos adogdc de um regime de cdmbio flutuante
com livre mobilidade de capitais, cumprimento de metas de inflagdo com Banco Central
independente ¢ cumprimento de metas de superavit primario. Contudo, vale destacar que
quando sfio cumpridas todas estas exigéncias, outras sio impostas mantendo a economia
nacional refém da conjuntura internacional. Por exemplo, caso o Banco Central se torne

independente na legislagio, o mercado exigird a pratica desta autonomia.

No proximo sub-item faremos uma breve andlise da evolugdo das principais

variaveis econdmicas no primeiro ano do governo Lula.

3.3.1. Breve analise do primeiro ano do Governo Lula

O ano de 2003 foi marcado pela estagnacio da economia em termos de taxa de
crescimento do PIB. O pais experimentou um crescimento negativo de 0,2%, uma taxa bem
inferior ao crescimento de 2002 de 1,9%, que também j4 era inexpressiva para um pais

como o Brasil. Esta taxa foi influenciada principalmente por dois fatores. De um lado a
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agropecuaria que apresentou crescimento de 5,1% seguindo a tendéncia apresentada em
2002 (o setor agropecuario teve a sua expansiio vinculada ao aumento das exportagdes
como veremos a seguir) e de outro, a industria e os servigos, que apresentaram retragio de
0,7% ¢ 0,3%, respectivamente. Os dados da tabela 17 apresentam a evolugdo do
crescimento por setores de atividade. A taxa de crescimento do PIB em 2003 fez com que o

PIB per capita também apresentasse reducgdo, o que néo ocorria desde o final dos anos 90.

Tabela 17
Taxa de crescimento por setor de atividade (em %)

Ano Agropecuaria Inddstria Servigos
2002 58 1,5 1,5
2003 51 -0,7 0,3

Fonte secundaria: Ferreira & Pelatieri (2004:12)

E inegivel que a questio inflacioniria mostrava-se bastante grave no inicio do
governo Lula. Com efeito, em novembro de 2002, no final do governo FHC, a taxa de
inflacdo mensal, anualizada em doze meses, atingia o patamar de 42,91% (IPCA) e 45,93%
(ICV-DIEESE). A op¢do do novo governo pela postura restritiva tanto no ambito fiscal
quanto monetario com o cumprimento das determinagdes do acordo renovado com o FMI
em 2002 resuitou de fato no controle da inflagéio. Em 2003, a taxa de inflagéio foi de 9,2%
(TPCA) e 9,55% (ICV-DIEESE). Estas taxas sfio superiores a meta fixada pelo Conselho
Monetério Nacional de 8,5% mas sinalizam o forte processo de desinflagfio ocorrido na
economia em 2003.

A taxa de juros foi o instrumento principal acionado para reverter a aceleragio
inflaciondria. Ja em feveretro, o governo elevou a taxa basica (Selic) de 25% para 26,5%
confirmando a taxa até junho. Ja de junho a dezembro de 2003, os juros cafram ¢ a taxa
Selic foi reduzida em 10 pontos percentuais atingindo o valor de 16,5%.

A média anual da Selic fot de 23,3% ao ano. Em termos reais (taxa nominal
descontada a inflagdo), esse percentual correspondeu a 13,1%. A Selic de dezembro em

16,5% significou uma taxa real entre 8% e 9% que sdo taxas de retorno bem superiores aos
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niveis de rentabilidade operacional na maioria dos setores da atividade produtiva (médias
anuais de lucro em torno de 3% nos ultimos anos).

No tocante a politica fiscal, o governo Lula fixou uma meta de 4,25% do PIB,
superior a aprovada na Lei de Diretrizes Or¢camentarias (LDO) para 2003 ainda no governo
FHC. Esta medida foi instituida com o objetivo de aumentar o grau de conflanga do
mercado na politica econdmica do novo governo.

A meta de 4,25% foi atingida e inclusive superada pelos resultados efetivos ao
longo do ano, mas a situagio fiscal do pais continuou complicada. Em outubro de 2003 a
divida atingiu 57,2% do PIB e o gasto com os juros da divida pablica totalizou
aproximadamente R$ 156 bilhdes (9,8% do PIB). Isto € conseqiiéncia da adogio da politica
monetaria restritiva com incidéncia de juros altos sobre a divida (51% da divida piblica
estava vinculada as variacdes da taxa Selic).

O governo também optou por um forte contingenciamento dos gastos publicos,
especialmente nos investimentos. De um orgamento aprovado de R§ 14,2 bilhdes, até
outubro, foi liquidado pouco mais de 10%.

Tabela 18
Divida Liquida do setor piiblico

Ano em bilhdes de Reais % do PIB
1998 388,667 419
1999 516,579 48,7
2000 563,867 488
2001 660,867 52,6
2002 881,108 56,5
2003* 890,036 57,2

*até outubro
Fonte secundaria: Ferreira & Pelatieri (2004:20)

Tabela 19
Gastos com servigo da divida publica

Ano em bilhGes de Reais % do PIB
1998 72,6 7.3
1999 87.4 9.4
2000 78,0 7.4
2001 86,4 7,2
2002 114,0 8,1
2003% 153,9 9,8

*até outubro
Fonie secundaria: Ferrelra & Pelutieri (2004:21)
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Ja no tocante ao sefor externo, destaca-se a valorizacdo do Real frente ao délar em
2003. A moeda americana valia ao final de 2003 em torno de R$ 2,95 a R$ 3,00 comparada
a uma taxa média de RS 3,67 verificada no ultimo trimestre de 2002 (nesta comparagdo, a

valorizagiio do Real teria sido da ordem de 20%).

Tabela 20
Taxa de Cimbio
(média anual)

Ano R3/USS
2002 2,92
2003 3,10

Fonte secundaria: Ferrveira & Pelatieri {2004. 14)

As exportagdes tiveram um aumento expressivo em 2003, aproximadamente
US$ 60,4 bilhdes em 2002 para USS 72,6 bilhdes (20%), com destaque a taxa de expansio
das vendas externas da agroindustria. Ja o total das importagdes subiu apenas 2,7% (de
US$ 47,8 bilhdes para US$ 48,5 bilhdes) o que acarretou um crescimento do saldo
superavitario na balanga comercial de 83% (US$ 13,1 bilhdes em 2002 para US$ 24 bilhdes
em 2003).

Qutro aspecto que deve ser analisado no setor externo € a conta de transagdes
correntes que apresentou um superdvit de USS 2,4 bilhdes (este resultado esta vinculado ao
alto superavit da balanga comercial). No ano de 2002, mesmo apos a desvalorizaciio do
Real, esta conta apresentou um déficit de US$ 7,7 bilhdes {em 1997 com cimbio fixo a
conta apresentava um déficit de US$ 33,4 bilhdes).

A manutengdo de clevadas taxas de crescimento das exportagles que permite a
geracdio de superdvits em transagdes correntes permite a amortizagfio de uma parcela da
divida externa privada e/ou acumulo de reservas melhorando progressivametite os
indicadores de solvéncia. Para isso o crescimento das exportacdes deve superar a taxa de

crescimento das importacdes ¢ a taxa de juros incidente sobre a divida. (Prates, 2004).
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Tabela 21
Balan¢o de Pagamentos (USS bilhdes)

2002 2003
Balan¢a Comercial 13,1 24,1
Exportagdes 60,4 726
Importagdes 472 485
Servicos ¢ Renda -23,23 -24.4
Rendas -18.29 19,7
Lucros e Dividendos -5,16 -3,0
Juros -13.13 -14,1
Receita 2,1 2.2
Despesa 15,3 16,3
Servigos -4,94 -4,7
Frete + Segures -2,46 22,1
Receita 1.80 2.0
Despesa 4,26 4.1
Viagens Internacionais -0.40 0,0
Receita 2,00 2,3
Despesa 2.40 2.3
Qufros servicos -2,08 -2,6
Transferéncias Unilaterais 2,4 2.8
Saldo em conta corrente -7,7 2.4
Amortizagdes Longo Prazo -31,0 -27.3
Fontes 387 249
Conta Capital 0,4 0,5
IDE 16,6 9.8
Invest. em Agdes/ Papéis Dom. LI 1,8 2,1
Desembolsos Médio e LP 18,6 232
Ativos brasileiros no exterior -5,1 -4.3
Empréstimos a0 Banco Central 11,4 149
Demais -4.6 -4.3
Ativos de reservas 0,3 -17.1

Fonte vecundaria: Ferreira & Pelatieri (2004:16)

3.3.2. Renovacio do acordo com FMI em 2005

A evolugdo de alguns dados econdmicos em 2004 se mostra bastante favorivel
como crescimento do PIB, manutencio da inflaggo em patamar baixo, expressivo superavit
comercial, superavit em transacdes correntes, etc. Contudo, vale ressaltar as dificuldades
para a manutengdio dos resultados no longo prazo, os baixos nivels de investimentos
publicos em setores estratégicos como transporte, energia e apenas a inclusio dos

programas sociais na agenda de discusséo do governo.
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Nesta perspectiva uma questio esta sendo bastante discutida no segundo semestre
de 2004: a renovagiio do acordo com o Fundo em fevereiro de 2005. O presidente Lula
afirma que outro acordo com o Fundo ndo € necessario mas a assinatura do mesmo pode
ocorrer dependendo das condigBes que forem negociadas.

O Conselho de Desenvolvimento Econdmico e Social (CDES), coordenado por
Tasso Genro, apresentou publicamente dez medidas voltadas para o crescimento da
economia. Enfre elas, a adequagiio da taxa de cimbio em um patamar propicio ao
crescimento das exportages, estimulos a aquisigdo de equipamentos pelas industrias,
crescimento dos investimentos publicos, hoje contingenciados. O CDES também apoia a
meta do governo de chegar a 2004 com uma taxa real de juros de 8,24% e propde reduzir
de 4,25% para 4,0% o esforgo fiscal do governo para o préximo ano (meta de superavit
primario}.

Segundo Jorge Bittar (coordenador do Orcamento de 2004), as questdes que devem
ser renegociadas com o FMI, caso um novo acordo se fagca necessario sdo retirada dos
investimentos das estatais da contabilidade do superavit primario (nos pafses europeus, por
exemplo, ¢ incluido como déficit publico relacionado a um determinado investimento
apenas a parcela do empreendimento a ser amortizada naquele ano ¢ n#e o valor total do
projeto); emissdo dos Titulos da Divida Agraria (TDA), fundamentais para a realizacdo da
reforma agraria (os tftilos da divida agrina sfo de aproximadamentc dez anos assim a sua
emissdo ndo é prejudicial para o perfil da divida publica brasileira); mudanga na resolugio
do Conselho Monetirio Nacional, que limita o endividamento dos municipios de todo o
pais em 200 milhdes de reais.

O prémio Nobel de Economia e ex-vice presidente do Banco Mundial, Joseph
Stiglitz, repete aos brasileiros, em entrevista ao jornal Valor Econdmico de 12/08/03, o

conselho que deu aos argentinos:

“(..) o conselho que eu dei a Argentina ha wum ano e meio foi: se vocés
conseguirem um bom programa com o FMI, se puderem ter algum beneficio, sigam em
frente. Sendio, é melhor ndo ter nenhum programa do que ter um ruim. O que a Argenting
achou é que o FMI ndo negociaria um programa com o pais e decidiu ir em frente sem o
Fundo. Eles se deram muito melhor do que com o programa do FMI, revitalizaram a
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economia (...) Se for um programa que estrangule a economia, entdo, é melhor ficar sem
dinheiro a ser estrangulado.”

Um processo de negociacdo com o FMI exige uma visdo clara da identidade e
fun¢éio desta instituicdo, de sua evolugio histdrica, de sua atual coesfio e legitimidade
internaclonal. Existem trés erros fundamentais a serem evitados na assinatura de um novo
acordo ¢com o FMI O primeiro deles seria o de pensar que hd uma convergéncia de
interesses entre o Brasil e o FMI, como se fosse possivel reduzir a dimensdes técnicas ou de
calculo econdmico dos seus programas condicionadores de empréstimos. Em seu livro "A
globalizagio e seus maleficios”, Joseph Stiglitz demonstra que o FMI & exatamente o
contrario desta imagem ao mesmo tempo interessada e ingénua. A sua tese & simples: o
FMI hoje reflete os interesses e a ideologia da comunidade financeira intermacional, em
particular de Wall Street. Esta identidade é garantida pela composi¢do, modos de
deliberagdo, mecanismos de protecio ao controle piblico e pelos interesses privilegiados
nas politicas adotadas.

O Tesouro dos Estados Unidos, no papel de maior acionista do FMI e o tnico com
poder de veto, tem um papel preponderante na determinagio das politicas do FMI, diz
Stiglitz.

Durante a grave crise financeira no Leste Asiatico em 1997, o Japio ofereceu cem
bilhdes de dolares para criar um Fundo Monetario Asiatico, com ¢ objetivo de financiar
aches necessarias para estimular a economia na regido. O FMI ¢ o Tesouro dos EUA
posicionaram-se fortemente contrarios a tal iniciativa, que acabou prosperando de forma
discreta com o apoio da Chma. Mas, sobretudo, as politicas preconizadas pelo F.M.I,
segundo Stiglitz, visam ndo os interesses dos ctdadios ou das economias em seu conjunto,
mas fundamentalmente os interesses dos credores. Mesmo os cmpréstimos de socorro, a
juros mats baratos que os disponibilizados pelo mercado, visam garantir, em ultima
instancia, o pagamento das dividas.

Um segundo erro é entender a ortodoxia do FMI como composta de verdades

inabalaveis, estabilizadas no tempo e dotadas de coeréncia i6gica. Como instituicio nascida
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no contexto do pos-guerra, em plena hegemonia das correntes préximas ao keynesianismo,
os principios, objetivos e estratégias do FMI eram muito diversos dos atuais.

Nos seus inicios, o FMI apenas zelava pelo equilibrio das transa¢des correntes entre
0s paises. As politicas recessivas eram recomendadas pelo FMI apenas no caso de déficits
cronicos nas transagdes correntes de bens e servigcos pretendendo diminuir a demanda
agregada e, assim, diminuir as importacSes e elevar as exportagdes do pais em questdo.
Mas até meados dos anog oitenta, mesmo apds a bancarrota do México e do Brasil, os
programas de ajuste recomendados pele FMI ndo mmplicavam reformas estruturais. Estas
passaram a compor as condi¢des fundamentais tmpostas pelo Fundo apenas nos anos
noventa, tornando-se até mais importante do que o ajuste fiscal.

Um terceiro grande erro seria conceber o FMI como uma institui¢do coesa,
respeitada em seus diagndsticos e profundamente legitimada no cenario internacional. O
FMI cometeu erros na Indonesia, Coréia e Brasil (na crise brasileira de 1998 nio foi
apontada as vulnerabilidades do Plano Real, como o alto nivel de endividamento do setor
publico e a super-valorizacdo do Real, praticada pela dupla Malan/Franco também nfo
recebeu criticas).

O acordo atual do Brasil com o FMI ¢ o que envolve as mais vultosas somas de
empréstimo da institui¢io no mundo. Com a relevincia geopolitica do Brasil ¢ a projegio
internacional do governo Lula, entende-se a importancia que a renovagio do acordo tem
para a legitimidade internacional da instituigdo.

A primeira defesa da renovagdo do acordo com o FMI veio de Paulo Leme, do
Banco Goldman Sachs, seguido dias depois, por Henrique Meireles, presidente do Banco
Central, afirmando que, apesar de nfio ser uma necessidade estritamente técnica, seria
recomendavel a renovagao.

Os argumentos de quem defende a renovagdo do acordo passam por dois caminhos.
Um deles é o da precariedade das reservas internacionais do pais, estimadas em cerca de 14
bilhdes de ddlares, que poderia colocar o Brasil em dificuldade diante de uma eventual
conjuntura de aumento dos rendimentos dos titulos dos EUA e de deterioracio do ambiente

de liquidez mundial.
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O segundo argumento, talvez mais decisivo, € que aparece reiteradamente exposto
por economistas neoliberais, dentro € fora do governo, é o papel de um novo acordo com o
FMI para preservar as linhas predominantes na politica econdmica no primeiro periodo do
governo Lula.

O sentido muito politico e ideologico da defesa da renovagio do acordo com o FMI
fica patente na declaracdo de Joaquim Levy, Secretario do Tesouro Nacional que afinma
que o obstaculo ao crescimento "ndo é o FMI mas o tamanho da nossa divida”, (a
contradigdo desta argumentagfio reside na dependéncia entre a evolugiio da divida e seu
célculo das politicas indicadas pelo Fundo).

As liderangas do govemo Lula apontam que os empréstimos do FMI sio
considerados mais baratos do que os das outras fontes no mercado internacional. Mas esta
vantagem relativa pode ser anulada ou invertida frente aos constrangimentos impostos a
politica econdmica.

Do ponto de vista politico, um novo acordo com o FMI poderia alienar parte
importante da soberania do governo em decisdes chaves interrompendo a transi¢fio do
governo Lula a novos padrdes de politica econdémica mais compativels com suas
potencialidades historicas.

Mas ha certamente também o risco ético-moral. De junho de 2002 até o final dos
seis primetros meses do governe Lula, segundo dados do Banco Central, o pagamento dos
juros da divida publica chegou a 142 bilhdes de reais. A vocagio ético-moral do governo

Lula deveria ser outra ¢ focada nas questdes sociais.
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Consideracdes Finais

Este estudo procurou analisar as dificuldades recentes enfrentadas pela economia
brasileira na busca do crescimento sustentado. Notamos que um obstaculo principal para o
crescimento reside na fragilidade do Balango de Pagamentos do Brasil que necessita para o
seu “fechamento™ da entrada de investimentos estrangeiros mesmo que seja investimentos

de portfélio.

O processo de abertura financeira do pais iniciado no governo Collor e aprofundado
nos governos FHC permitiu a entrada de capitais, na sua maioria, de curto prazo atraidos
por elevadas taxas de retorno. Assim quando a conjuntura sinaliza crises em paises distintos
¢ as avaliagbes das agénceias de rating registram elevacio dos riscos, os investidores,
aproveltando-se das facilidades de sistema bancdrio modemo, trocam rapidamente as suas
aplicages retirando dinheiro do pais e provocando graves crises. No Brasil, destaca-se as

conseqiiéncias das crises do México (1994), Leste Asiatico (1997) e Russia (1998).

Vale destacar também a manutenco artificial por quatro anos do regime de cambio
fixo que exigiu do governo FHC altas taxas de juros para atragfio de capitais estrangeiros
(politica monetaria restritiva) combinada com uma politica fiscal expansionista ( “frouxa”)
com a explosio da divida piblica (pds 1999, forte desvalorizaciio do Real ¢ incidéncia de
alta taxa de juro média real de aproximadamente 11% a.a.). Em 1999, o regime de cdmbio é
flexibilizado e o Fundo retorna a economia brasileira impondo rigorosas metas para a

inflacdo ¢ para o superavit primario.

O segundo governo FHC e o primeiro ano do governo Lula que foi eleito com
bandeiras oposicionistas sdio marcados por semi-estagnacdo com um taxa média de
crescimento do PIB de 1,5% a.a.. Lula que apontava para uma possivel mudanca no regime
de politica econdémica ndo encontrou raio de manobra para a implantagdo do seu programa
eleitoral nomeando uma equipe econdmica de carater ortodoxo (“medo vencendo a
esperanga’’). Lula conseguiu apenas incluir na agenda de discussGes alguns temas sociais

como a pobreza.
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Na tentativa de evitar crises de governabilidade e reduzir a influéncia externa, o
governo deve focar a sua politica econémica na busca de produzir mega-superavits
comerciais com o exterior concentrando esforcos nas politicas industrial ¢ comercial
agressivas mantendo a taxa de cimbio em um patamar estavel e elevado. Torna-se também
necessario a implantagiio de controles sobre os fluxos excessivos de capitais. Este ponto
gera muito temor aos investidores, mas até o proprio Fundo admite que as experiéncias de
controle de capitais na Malasia ¢ Chile foram bem sucedidas.

Ja para reduzir a dependéncia direta do Brasil com o FMI propde-se uma estratégia
coreana, ou seja, cumprimento das cldusulas financeiras do contrato com o FMI, liberando-
se das obrigacbes politicas assumidas (Carvalho, 2003). A tabela 22 mostra um
comparativo entre o Brasil e os paises que compde o FMI quanto a politica econdmica.
Segundo Filipini & Avila (2004:16) “estes paises nos receitam, através do FMI, um
remedio que jamais tomariam”’.

Tabela 22
Comparagdo Brasil X Paises FMI

Medidas Adotadas pelo Brasil Medidas Adotadas pelos EUA e
Unido Européia
Superavit Primario Déficit Primario
Aumento de impostos Redugio de Impostos
(para fazer superdvit primario) {nos EUA)
Altas taxas de juros Baixa taxas de juros
(10% ao ano, descontada a inflagio) (1 a 3% ao ano)
Redugio de tarifas alfandegarias Protecio contra as importagdes

Fonte: Filipini & Avila (2004:16)
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