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RESUMO

O mundo atravessa uma fase de incertezas sobre o cambio. O objetivo deste
trabalho é apresentar uma revisao bibliografica sobre o assunto, trazendo os
modelos que tentam elucidar como se forma a taxa de cambio no curto e longo
prazo. Serao tratados os motivos que levaram o Brasil a abandonar a politica de
bandas cambiais em 1999 e quais as medidas tomadas pelas autoridades
econdmicas, bem como o impacto destas sobre a economia. Ao longo dessa analise
sera calculada a taxa de cambio real e real efetiva mensalmente com data base julho
de 1994, permitindo visualizar as fases de apreciacdo e depreciacdo do cambio.
Encerrando o capitulo uma revisdo tedrica do impacto das politicas monetéria e
fiscal sobre o cambio aluz dos diferentes regimes cambiais existentes. Finalmente,
uma revisao dos fatos que levaram & crises cambiais no México, Tailandia, Malasia,
Indonésia, Coréia do Sul, Russia e Argentina, analisando os principais indicadores
macroecondmicos destas economias tentando encontrar elementos comuns que

permitam entender os motivos das crises.



ABSTRACT

The world crosses a phase of uncertainties about the market. The objective of
this work is to present a bibliographical revision on the subject, bringing the models
that try to elucidate how the change rate is formed in short and long period. The
reasons that took Brazil to abandon the politics of change bands in 1999 and which
are the measures taken by the economical authorities, as well as the impact of these
upon the economy will be treated. Throughout this analysis, it will be calculated the
real and effective real change rate monthly, with date base of July, 1994, allowing to
visualize the appreciation phases and depreciation of the change. To close the
chapter, it will be made a theoretical revision of the impact of the monetary and fiscal
politics upon the change to the light of the different existent change regimes. Finally,
a revision of the facts that took to the change crises in Mexico, Thailand, Malaysia,
Indonesia, South Korea, Russia and Argentina, analyzing the main macro economics
indicators of these economies, trying to find common elements that allow to
understand the reasons of the crises.



INTRODUCAO

Um dos principais precos da economia, a taxa de cambio, tem apresentado
oscilagBes erraticas em economias do porte do México, Coréia do Sul, Malésia,
Indonésia, Tailandia, Russia, Brasil, Argentina, apenas para ficar em exemplos mais
notérios. Varios economistas vém tentando elucidar o que esta acontecendo com
esta importante variavel econémica, cuja influéncia no ambito macroeconémico das
nacdes tém-se intensificado a partir do processo de integragdo econémica global.

Na esteira do processo de globalizagcdo, uma onda de desregulamentacéo
financeira, que havia iniciado nos paises industrializados no comec¢o dos anos 1970,
atingiu também varias economias em desenvolvimento no inicio da década de 1990.
Nesse processo, 0 movimento de capitais para as economias em desenvolvimento,
outrora sujeito a restricdes, a partir da liberalizacdo deste intensificou-se. Algumas
economias passaram a adotar a ancora cambial para estabilizar a moeda, outras a
utilizar o cambio fixo como forma de transmitir confianga aos agentes externos. A
maioria sofreu ataques especulativos e obrigou-se de abandonar o sistema.

A teoria econbmica contemporanea nado contempla todos os aspectos que
afetam a taxa de cambio. Nesse contexto, este trabalho propde-se a contribuir para
o0 esclarecimento do assunto. Diante das inUmeras crises cambiais que diversos
paises tém experimentado desde a derrocada do sistema de Bretton Woods, deve-
se questionar até que ponto a autoridade monetaria desses paises possui
instrumentos que lhe permitam administrar ou controlar o valor da taxa de cambio.

Este estudo se concentrara no caso brasileiro, porém abrangera casos de
paises que sofreram crises cambiais, tentando encontrar as causas que levaram
estas nacbOes, num curto espaco de tempo, a sofrerem desvalorizacdes téo
significativas em suas moedas. Paises com taxa de cambio fixa estdo mais
propensos a sofrer crises cambiais que paises com taxa de cambio flutuante e
nacbes com este sistema estdo imunes a ataques especulativos que acabe por
desvalorizar sua moeda significativamente? Neste trabalho, observa-se a o que o
caso brasileiro pode contribuir para o conhecimento econémico, no que diz respeito

& causas que levam ao colapso do sistema cambial.
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Este foi o fator motivacional central que induziu ao estudo desde assunto. A
necessidade de revisdo e/lou aprofundamento da teoria econémica a respeito da
determinacdo da taxa de cambio, passando pela discussdo do sistema monetario
internacional e da eficacia dos instrumentos de politica econémica que possuem 0s
gestores econbmicos, com certeza, fardo parte da agenda de muitos economistas ao
longo dos proximos anos, contexto ao qual pretende-se inserir este estudo.

A relevancia da taxa de cambio sempre foi reconhecida dentro da teoria
econdmica e foi objeto de estudo desde os tempos em que a economia ainda era
uma ciéncia incipiente. Na atual conjuntura econémica mundial, a importancia do
cambio ganha contornos ainda mais relevantes, pois o0 grau de integragéo
econbmica faz com que a crise cambial de um pais extravase para outros com
caracteristicas semelhantes ou mercados concorrentes, diferentemente das crises
cambiais ocorridas ao longo do século XX, cujos efeitos eram mais localizados.

O contagio das crises cambiais e seus mecanismos de transmissao € algo
relativamente novo no campo econdmico, e uma vez que crises cambiais tém levado
economias a bancarrota, torna-se necessario que a teoria econémica providencie a
sociedade, meios de evitar ou prevenir que estas crises, de efeitos potencialmente
devastadores, destruam a realizacdo de anos de crescimento e desenvolvimento,
como aconteceu com as economias do leste e sudeste asidtico. O sistema
econdmico mundial ndo pode viver com essa instabilidade.

O problema central que este trabalho se propde a abordar € uma revisao
bibliografica da literatura econdmica para verificar se as teorias existentes estao
preparadas para compreender as incertezas advindas da volatilidade do cambio e se
0os modelos de determinagdo do cambio, sejam de longo ou de curto prazo, possuem
validade diante do novo cenario que se desenha. Por fim, foi realizada uma analise
das ultimas crises cambiais, objetivando verificar 0os ensinamentos que estas
proporcionam a respeito do assunto e como 0os modelos de determinacédo do cambio
ajudam a entender os atuais eventos.

Assim, este trabalho propde-se a atingir os seguintes objetivos: fazer uma
revisdo bibliogréfica a respeito das teorias e modelos que explicam o comportamento
do céambio; fazer um estudo detalhado da politica cambial brasileira durante a
vigéncia do Plano Real até 2001, analisando as causas que determinaram o fim do

sistema de bandas cambiais e seu impacto sobre a economia; analisar as
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economias que, a exemplo da brasileira, sofreram crises cambiais, identificando os
motivos da crise, as medidas tomadas pelas autoridades econémicas e seu impacto
sobre a economia.

Quanto aestrutura, o trabalho estara dividido em trés capitulos.

O primeiro capitulo, de revisdo bibliografica, trata da taxa de cambio e seus
determinantes. Primeiramente, aborda-se o conceito da taxa de cambio, taxa de
cambio nominal, real e real efetiva, assim como sua expressdo matematica. Apos,
tem-se 0s regimes cambiais existentes e 0s ajustes exigidos pelos diferentes
regimes, bem como uma abordagem sobre a evolucdo do sistema monetario
internacional, desde os tempos do padrdo ouro até o sistema atual, tendo o FMI e o
Banco Mundial como principais gestores. Finalmente, tém-se os modelos de
determinag&o do cambio no longo prazo, com énfase na teoria da paridade do poder
de compra e nos modelos de curto prazo, abordando tanto o enfoque monetéario
guanto o modelo de ultrapassagem de Dornbusch e o modelo de portfélio de Michael
Mussa.

O segundo capitulo trata da politica cambial brasileira no periodo que abrange
de 1994, ano do inicio do Plano Real, até dezembro de 2001. Este capitulo tratara
dos problemas enfrentados pelo Plano Real, a l6gica da ancora cambial e da
“sobrevalorizacdo consciente” da moeda brasileira, bem como o periodo de bandas
cambiais adotado como resposta a crise mexicana. Enfocara as medidas adotadas
pelas autoridades econémicas para enfrentar os sucessivos choques externos que
atingiram a economia, iniciando no proprio México e passando pelo choque externo,
provocado pelas crises asiatica e russa. Os principais indicadores de desempenho
macroeconémico serdo analisados, desde o comportamento da taxa cambial até a
relacdo divida/PIB (este um dos principais problemas que se apresenta para a
economia nacional atualmente), passando pelo crescimento do PIB, do desempenho
do setor externo e do setor publico. Por fim, o capitulo traz uma analise do impacto
das politicas econémicas sobre o cambio, abordando a politica fiscal e monetéria e
seus efeitos sobre a taxa de cambio, tanto sob o regime de cambio fixo quanto sob o
regime de cambio flutuante.

O terceiro capitulo disserta sobre as crises cambiais experimentadas pelas
economias emergentes desde o final de 1994. O primeiro pais atingido foi o México

e o estudo aborda as condicfes existentes na economia desde a estabilidade até o
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momento do colapso, analisando as causas da débacle cambial e suas
consequéncias sobre a economia mexicana. Apds, serao revistos 0s eventos que
deflagraram a crise asiatica, especialmente os casos da Tailandia (inicio da crise),
Malésia (Unico pais a impor controles sobre o cambio), Indonésia (pais mais
populoso do sudeste asiatico) e Coréia (maior economia dentre os chamados Tigres
Asiaticos). A economia destes paises sera analisada levando-se em conta 0s
principais indicadores macroecondémicos, abordando, também, a fragilidade do
sistema bancario desses paises e a vulnerabilidade externa causada pelo
afrouxamento dos controles sobre o sistema bancario e a liberalizacdo dos
movimentos de capitais na década de 1990. Também serédo abordadas as medidas
adotadas pelas autoridades para contornar a crise e 0s impactos desta sobre o
desempenho econémico dessas economias. Finalmente, serdo abordadas as causas
das moratorias russa e argentina e suas consequéncias econdémicas.

Por fim, a conclusdo fardA um apanhado geral de tudo o que foi apresentado,
apresentando a literatura econdémica sobre o assunto e as licdes que recentes
colapsos cambiais trazem ao espectro de conhecimento atualmente existente dentro

da teoria econbmica.



1 TAXA DE CAMBIO E SEUS DETERMINANTES

1.1 CONCEITO

A maioria dos autores praticamente define taxa de cambio como sendo o precgo
de uma moeda em relacdo a outra. Alguns a definem como sendo “0 numero de
unidades de moeda nacional necessario para comprar uma unidade de moeda
estrangeira”, sendo que esta permite que precos expressos em moedas nacionais
diferentes sejam expressos numa mesma unidade de conta.

A taxa de cambio é determinada no mercado de cambio®, um mercado onde
bancos do mundo inteiro compram e vendem divisas para seus clientes, sendo este
dividido em mercado avista ou a termo. No mercado avista, as divisas sdo trocadas
no ato, ao preco determinado, enquanto no mercado a termo o preco é fixado para
entrega futura. Os principais compradores de divisas no mercado a termo objetivam
evitar riscos de variacdo na taxa de cambio. E nesse mercado que agem OS
especuladores, cujo objetivo fundamental é obter lucro com a operacdo cambial

mediante determinado risco.

1.2 REGIMES CAMBIAIS

Os formuladores de politica econémica devem escolher o regime cambial
adequado para a realizacdo dos objetivos de suas politicas. Esses regimes podem
ser fixos ou flutuantes e dependem das condicdes macroeconémicas dos paises

gue os adotam.

' O mercado de cambio conta com os seguintes participantes: bancos comerciais, empresas que
participam do comércio internacional, instituicbes financeiras nao bancarias (empresas
administradoras de ativos e companhias de seguros) e, por fim, os bancos centrais (os individuos
também podem participar, mas detém fracdo insignificante deste mercado).
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1.2.1 Regime Cambial Flutuante

Num regime cambial de taxas flexiveis ou flutuantes, os bancos centrais
permitem que a taxa de cambio ajuste-se de forma a equacionar a oferta e a
demanda por moeda estrangeira através das forcas de mercado.

Sobre estes ajustes de mercado, Sachs (1998, p. 328) relata:

“Todas as flutuagbes na demanda e na oferta de moeda estrangeira
acomodam-se por meio de alteracBes de precos da moeda estrangeira em
relagdo a moeda nacional. O Banco Central define a oferta monetéria sem
se comprometer com a taxa cambial especifica e depois permite que ela
flutue em resposta aos distirbios econdmicos.”

Dentro do sistema de taxas de cambio flexiveis pode-se ter dois tipos de
flutuacdes: livres ou limpas e dirigidas ou sujas.

Quando a autoridade monetaria se omite completamente e ndo intervém de
modo algum no mercado cambial, permitindo que as taxas de cambio sejam
determinadas livremente pelo mercado de divisas, tém-se a chamada flutuacao livre
ou limpa. Nesse caso, as transacdes com reservas oficiais sdo iguais a zero. Isso
significa que saldo do balanco de pagamentos também seria zro, pois as taxas de
cambio ajustariam-se de forma que a soma das contas correntes e de capital fossem
iguais a zero. E pouco provavel que exista uma flutuacdo realmente limpa, pois a
maioria das politicas do governo afetam a taxa de cambio, bem como o governo nao
aplica essas politicas sem saber seus efeitos na taxa de cambio.

Por outro lado, o sistema tem se caracterizado por flutuacbes dirigidas ou
sujas. Nessa modalidade, os bancos centrais tentam influenciar o valor da moeda
realizando operacdes no mercado de cambio de moeda estrangeira. As transacdes
com reservas oficiais, portanto, ndo serdo iguais azero. Os bancos centrais realizam
essas operaces com o objetivo de estabilizar as flutuages no curto prazo. E nisso
gue esse sistema se diferencia da taxa de cambio fixa, pois, nessa ultima, o governo
intervém no mercado de forma a influenciar o valor da taxa de cambio no longo

prazo.
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1.2.1.1 O ajuste no regime cambial flutuante

Os ajustes na taxa de cambio, em geral, sdo ocasionados por alteragbes de
oferta e demanda de domicilios, empresas e instituicdes financeiras que compram e
vendem bens, servicos e ativos. Além disso, essas alteracdes refletem no
comportamento destes (domicilio, empresas e instituicdes financeiras), modificando
a demanda por bens cujos precos sdo expressos em moedas distintas. Uma
valorizacéo do real em relacdo ao ddlar, tudo o mais mantido constante, tornara os
precos dos produtos e servigos brasileiros mais caros em relagcdo ao equivalente
americano, reduzindo a demanda por produtos brasileiros. Essa valorizagdo fara
com que o Brasil passe a comprar mais e a vender menos para os Estados Unidos,

aumentando a demanda por dolares e diminuindo a demanda pelo real.

1.2.2 Regime Cambial Fixo

No sistema de cambio com taxa fixa, a autoridade monetéria® estabelece o
preco da moeda estrangeira, comprometendo-se a vender estas divisas ao nivel de
precos previamente estabelecidos. A taxa de cambio fixa opera como qualquer outro
sistema de sustentacdo de precos. O controlador dos precos (no caso especifico do
governo, a autoridade monetaria) deve suprir 0 excesso de demanda e absorver o
excesso de oferta. Uma variante do sistema de cambio fixo é aquela em que a
autoridade permite que a taxa cambial flutue dentro de limites maximos e minimos
previamente estabelecidos. Esse sistema, conhecido por bandas cambiais, exige
gue o governo intervenha sempre que a taxa de cambio aproximar-se destes limites.

A idéia que justifica o sistema de cambio fixo é a de evitar grandes oscilacdes
na taxa de cambio, o que geralmente termina por trazer incertezas aos agentes
econdmicos. Diversas nagbes em desenvolvimento utilizaram esse sistema cambial
em seus programas de estabilizacdo econdmica, permitindo, assim, aos agentes
econdmicos ajustarem seus precos relativos em relacdo a uma moeda forte
(geralmente o doélar americano), enquanto as autoridades monetarias garantiam a

manutencdo da taxa cambial, permitindo, assim, a estabilizac&o de precos e o fim da

% A autoridade monetaria referida geralmente é o Banco Central.
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inflagdo crénica que afetava estes paises. Essa politica de estabilizacdo é conhecida
como ancora cambial, pois o sistema de precos é garantido pelo cambio.

Um conceito importante tratando-se de taxas cambiais fixas refere-se a
conversibilidade da moeda. Quando a populacdo ndo consegue comprar ou vender
moedas pelo preco fixado, diz-se que esta moeda é inconversivel. Caso haja muitas
restricdes sobre a compra de moeda estrangeira, esta também pode ser considerada
inconversivel. O principal indicador de inconversibilidade da moeda € o mercado
negro. Caso taxa do cambio negro for muito maior que a taxa oficial, significa que a
autoridade monetaria ndo estd tornando disponivel a moeda estrangeira em
guantidade suficiente para manté-la no preco previamente estipulado. Caso a moeda
possa ser trocada sem muitas restricoes, diz-se que essa moeda € conversivel.

Geralmente, o sistema cambial fixo tende a ser unilateral, principalmente nas
nacoes em desenvolvimento. Por unilateral entende-se que o Banco Central, que
fixa o preco da moeda, responsabiliza-se pela taxa cambial sem a participacédo da
autoridade monetéria da moeda em que ela foi fixada.

O sistema cambial fixo também pode ser de responsabilidade compartilhada
pelas nagbes envolvidas, como no caso da Comunidade Econ6mica Européia. Esse
sistema denomina-se arranjo cambial cooperativo e € caracteristico de economias
médias e grandes.

1.2.3 Evolucao do Sistema Monetario Internacional

O sistema monetario internacional tem sua evolucdo marcada por periodos
distintos, cada qual com suas préprias caracteristicas. O primeiro periodo
compreende o final do século XIX® até 1914; o segundo periodo abrange os anos
entre guerras, de 1918 a 1939; o terceiro periodo vai desde o ano de 1944 até
agosto de 1973, periodo de vigéncia do acordo de Bretton Woods e o ultimo periodo

compreende desde o colapso do sistema de Bretton Woods até os dias atuais.

% Os autores divergem a respeito do inicio deste periodo. Sachs (2001) trata do periodo de 1870 a
1914. Ja Salvatore faz referéncia ao periodo de 1880 a1914, apenas para relacionar dois autores.
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1.2.3.1 Do final do século XIX até 1914

Durante este periodo, esteve em vigéncia um arranjo monetario conhecido
como padrdao ouro. Neste regime, cada nacdo define o valor de sua moeda em
relacdo ao ouro, comprometendo-se a comprar ou vender qualquer quantidade de
ouro gguele preco. Assim, dado que o conteudo de ouro por moeda € fixo, a taxa de
cambio também é fixa. Se o Federal Reserve e o Banco da Inglaterra fixarem o
preco de suas moedas em termos de ouro, estardo, na verdade, fixando também a
taxa de cambio.

Tal como num regime cambial fixo, a oferta monetaria € definida pela reservas
da nacéo. No caso especifico do padrdo ouro, a oferta monetéria é igual & reservas
de ouro mantidas pela nacdo. Como as nacdes deste periodo pagavam suas
importacbes em ouro, déficits na balanco de pagamentos significavam reducdo da
oferta monetéaria e superavits significavam aumento da oferta de moeda. O padrao
ouro possui um mecanismo de ajuste automatico, denominado mecanismo do fluxo
preco-moeda, que atua no sentido de corrigir desequilibrios no balango de
pagamentos. A idéia deste mecanismo foi elaborada por David Hume, em 1752, e
tentava demonstrar a inviabilidade da crenca mercantilista de que uma nacao
poderia acumular ouro indefinidamente através de superavits comerciais.

Segundo esse mecanismo, quando a nagdo é superavitaria (exportando mais
gue importando), o excesso de ouro (e, portanto, de oferta de moeda) provoca
elevacao dos niveis de precos internos, desestimulando as exportacdes até o nivel
de equilibrio. De maneira analoga, quando esta nacao € deficitaria, a escassez de
oferta monetéria pressiona os precos para baixo, até o0 momento em que o balanco
de pagamentos esteja em equilibrio. Como os déficits devem ser acertados em ouro
e as nacles possuem quantidade limitada deste, os ajustes teriam de ser efetuados
rapidamente, sob pena destas reservas se extinguirem.

Utilizando a teoria quantitativa da moeda, pode-se expressar formalmente este

mecanismo da seguinte maneira:

MV = PQ (01)

Onde M é a moeda de uma nacédo, V é a velocidade com que esta moeda

circula pela economia, P é o nivel de precos e Q é a quantidade fisica de producao
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de uma economia. Considerando-se V e Q fixos (para os economistas classicos V
era uma variavel institucional que dependia de varios fatores e permanecia
constante e Q era fixa no nivel do pleno emprego, cuja tendéncia era uma hipétese
fundamental para esta escola), entdo tém-se que um aumento na oferta monetaria
apresentara impacto proporcional no nivel de precos da economia.

Este mecanismo de ajuste automético baseia-se na mudanca dos precos
internos de uma economia e a velocidade deste ajuste dependeria de uma elevada
elasticidade-preco das exportagcbes e importagbes, para que estas reagissem
prontamente & alteracdes internas nos niveis de precos.

Porém, os eventos histéricos demonstraram que nem sempre este mecanismo
de ajuste funcionou. Ha varias razdes para isso, mas a principal € que os superavits
e/ou déficits no balanco de pagamentos foram corrigidos através do fluxo de capital
internacional e ndo por meio da entrada e saida de ouro, como propunha o
mecanismo, ou seja, nacles superavitdrias aumentariam a oferta de moeda,
reduzindo a taxa de juros e provocando saida de capitais, eliminando, assim, o
superavit.

Outra razdo que parece haver contribuido para o ndo funcionamento deste
ajuste foram @& esterilizacbes realizadas pelas autoridades monetarias para
neutralizar os efeitos da entrada ou saida de ouro das economias. Para que o
processo do guste funcionasse, estas esterilizacbes ndo poderiam ser feitas e os
efeitos dos superavits ou déficits no balanco de pagamentos deveriam ser sentidos

em sua plenitude na economia.

1.2.3.2 O periodo entre guerras

O padréo ouro chegou ao fim com a | Guerra Mundial. Antes disso, a
Inglaterra era uma espécie de “Banco Central Mundial’, para onde as nacles
deficitarias pediam empréstimos para corrigir seus déficits no balanco de
pagamentos. Entre os anos de 1919 e 1924, as taxas de cambio flutuaram
drasticamente. Neste periodo, varios paises da Europa Central e, em particular, a
Alemanha sofreram hiperinflacdes, muito possivelmente devido aos esforcos de
reconstrucdo pos-guerra. Essa instabilidade fez com que algumas nagfes voltassem

a adotar o padrao ouro, inclusive a Inglaterra, que o fez em 1925, fixando o valor da
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libra em ouro ao preco anterior aguerra. Porém, durante esse periodo, a Inglaterra
perdeu competitividade, principalmente em relacdo aos Estados Unidos e a fixacéo
do valor da libra em patamares muito elevados fez com que o balanco de
pagamentos inglés apresentasse sucessivos déficits no balanco de pagamentos,
levando a economia inglesa a uma forte recessdo, uma vez que o ajuste do setor
externo exigia que os niveis de prec¢os ingleses caissem. Enquanto isso, a Franca
fixava o valor de sua moeda em niveis claramente depreciados, passando a obter
superdvits sucessivos. Com isso e aliado a exigéncia da Franca de que suas
exportacbes fossem pagas em ouro, acabaram por drenar as poucas reservas de
ouro que a Inglaterra possuia.

Essa conjuntura forgcou a Inglaterra a abandonar novamente o padrdo ouro em
setembro de 1931. Os Estados Unidos desvalorizaram o ddlar entre os anos de 1933
e 1934 na tentativa de amenizar os problemas causados pela crise de 1929.
Durante esses anos, a maioria dos paises abandonou o padrdo ouro. As Ultimas
grandes economias a abandonarem o regime de padrdo ouro foram a lItalia e a
Franca, que o fizeram em 1936, desvalorizando suas moedas e abandonando o
esforco de defender suas taxas de cambio através de politicas deflacionarias (para

nao perder ouro).

1.2.3.3 De 1944 31973 — o sistema de Bretton Woods

O periodo entre guerras representou um momento importante para o0
fornecimento de evidéncias que permitissem comparar os resultados obtidos por
taxas de cambio flutuantes em contraposicéo ao sistema de taxas de cambio fixas. A
grande instabilidade financeira e de nivel de precos, o desemprego e a
desintegracdo econémica de muitos paises, dentre os quais a Alemanha, resultou no
surgimento de regimes nacionalistas que restringiram o movimento de capitais e de
comércio internacional, com o objetivo de revitalizar a economia interna e preservar
as moedas nacionais. Durante a guerra, as questdes referentes a taxas de cambio
foram colocadas em segundo plano, dado que o movimento internacional de bens e
capital estava paralisado devido a guerra e, ao fim desta, o sistema monetario

internacional estava em ruinas.
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Com o fim da 22 Guerra aproximando-se, representantes dos Estados Unidos
e Inglaterra comecaram a esbocar um novo sistema monetario internacional que
evitasse 0s erros cometidos no periodo entre guerras. Em julho de 1944,
representantes de 44 nacgbes reuniram-se em Bretton Woods para decidir sobre o
modelo monetario internacional a ser utlizado apés a 22 Guerra. Foram
apresentados dois planos, um pela delegacédo inglesa chefiada por Jonh Maynard
Keynes e outro plano apresentado pela delegacdo americana, chefiada pelo
Secretario de Tesouro Harry D. White. No final deste encontro, o novo sistema
refletia o plano apresentado pela delegacdo americana.

Segundo o acordo, as nacgbes deveriam fixar suas moedas em termos de
dolares, a0 mesmo tempo em que os Estados Unidos comprometiam-se em
converter qualquer quantidade de dolares em ouro ao preco de US$ 35,00 por onca
troy, 0 mesmo preco praticado em 1934, quando os Estados Unidos desvalorizaram
o délar. Estabelecia-se, assim, um sistema de cambio que geralmente € chamado de
padrdo cambio-ouro. As taxas de cambio poderiam flutuar dentro de bandas
bastante estreitas de 1% para cima ou para baixo, a partir da paridade estabelecida.

O acordo também criou duas novas instituicbes: o Fundo Monetario
Internacional (FMI) e o Banco Mundial. Ao FMI caberia a funcdo de guardido do
sistema de cambio fixo e de financiador de Ultima instdncia. Caso as nacdes
deficitarias ndo conseguissem pagar seus compromissos com a utilizacdo das suas
préprias reservas internacionais, entdo o Fundo emprestaria recursos mediante o
cumprimento de determinadas exigéncias para a correcdo dos desequilibrios®. Estes
empréstimos deveriam ser pagos num periodo de trés a cinco anos para evitar que
os recursos do FMI ficassem retidos em empréstimos de longo prazo. O FMI
também deveria coletar e publicar os dados sobre as principais variaveis
macroeconémicas de seus paises membros, dentre os quais dados sobre balanco
de pagamentos e comércio internacional. Ao Banco Mundial caberia a funcdo de

investidor de longo prazo. Suas principais metas eram o auxilio a reconstrucéo das

* Os empréstimos do FMI eram concedidos mediante regras pré-estabelecidas. Cada pais membro
contribuia com uma cota ao fundo e esta determinava o valor que o pais poderia tomar de
empréstimo. Caso esse limite fosse ultrapassado, o Fundo emprestaria recursos somente com a
condicdo de supervisdo das politicas macroecondmicas dos devedores.
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nacdes arrasadas pela guerra e ajuda aos paises em desenvolvimento a
desenvolver e modernizar suas economias.

Mesmo com o sistema em funcionamento, as nacfes européias e o Japao
passaram a enfrentar grandes déficits em seus balancos de pagamentos,
principalmente devido ao esforco de reconstrucdo do pos-guerra e adestruicdo de
grande parte do parque industrial destas nagdes. Ao mesmo tempo, os Estados
Unidos apresentavam superavits em relacdo a estas nacbes, o que levou a
economia mundial a uma situacdo de escassez de ddlares. Aliado a estes fatos, o
crescimento da influéncia da Unido Soviética na Europa Oriental e 0s crescentes
gastos com rearmamento, por parte das nagbes da Europa Ocidental, obrigaram os
Estados Unidos a elaborar um plano de ajuda as nacdes da Europa, no valor
estimado de US$ 22,4 bilhdes, que viria a ser conhecido como Plano Marshall.

Com a reconstrucao européia praticamente concluida no inicio da década de
1950, os Estados Unidos passaram da situacdo de superavit no balanco de
pagamento para uma situacdo deficitaria. De inicio, este déficits foram reduzidos e
eram vistos como benéficos pela maioria dos paises, pois resolvia o problema da
escassez de dolares, ao mesmo tempo em que fornecia, a comunidade
internacional, a liquidez necessaria para o crescimento do comércio internacional. As
nacdes superavitarias passaram a manter dolares em suas reservas, situacdo nao
prevista pelo acordo de Bretton Woods, pois esperava-se que estas nhacoes
trocassem seus dolares por ouro.

Até 1957, os déficits americanos ficaram em torno de US$ 1 bilh&o ao ano. A
partir de 1958, estes déficits aumentaram vertiginosamente, atingindo, no periodo
1958-1962, o valor médio de US$ 3,3 bilhdes por ano e, no periodo 1963-1966, de
US$ 2,5 bilhBes por ano. A origem destes déficits deve ser creditada ao grande
volume de investimentos diretos feitos por empresas americanas na Europa e a
criacdo excessiva de moeda durante o periodo da Guerra do Vietna.

Como resultado dos crescentes déficits americanos, as reservas internacionais
de dolares aumentaram muito em relacdo a quantidade de ouro mantida pelos
Estados Unidos. O sistema estava defrontando-se com o “dilema de Triffin” e os
agentes econdmicos comecaram a duvidar da capacidade americana de vender
ouro ao prec¢o definido por Bretton Woods e, no final de 1967, o ddlar sofreu uma

violenta onda especulativa, com a iniciativa privada comprando ouro. Os governos
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vendiam ouro para evitar que seu pre¢co aumentasse, porém, esta venda foi
suspensa em marco de 1968, com a decisdo destes governos® em ndo vender mais
ouro aos mercados privados.

Assim, passou a haver dois mercados de ouro, um livre e determinado pela
oferta e demanda, onde os agentes privados compravam ouro e outro composto
pelos governos, que ainda vendiam ouro a US$ 35,00 a onga. Neste periodo,
tentando achar uma alternativa para resolver os problemas oriundos do “dilema de
Triffin”, o FMI criou em 1967, um ativo de reserva néo lastreada denominada Direitos
Especiais de Saques (DES) e que tinham por objetivo complementar as reservas
internacionais de ouro, cadmbio a posi¢cao de reserva dos paises membros do FMI.
Essa alteracdo constituiu-se na mais importante mudanca efetuada em relagcdo ao
acordo original, desde a criacdo do sistema até 1971.

Porém, os déficits americanos continuaram e, em 1970, o volume de reservas
em dolares no exterior ultrapassou o limite imposto pelo acordo em relacdo ao
volume das reservas americanas de ouro®. A partir de entdo, tornou-se evidente a
necessidade de um realinhamento das paridades. Os Estados Unidos tentaram, sem
sucesso, convencer as nacdes superavitarias, principalmente Japdo e Alemanha
Ocidental, a valorizarem suas moedas. Ficou claro para os mercados que a
desvalorizagédo do délar era uma questdo de tempo, promovendo movimentos fortes
de capitais desestabilizadores em direcdo & moedas dos paises superavitarios.
Essa corrida em direcdo & moedas mais fortes que o dolar, apenas ocorreu em
razao da integracdo dos mercados de capitais internacionais, através dos mercados
de euromoedas’.

Em agosto de 1971, em virtude dos persistentes déficits do balanco de
pagamentos (em abril de 1971 a balanga comercial americana apresentou o primeiro
déficit comercial no século XX) e, principalmente, em razdo das altas taxas de

desemprego, do baixo nivel de producdo da economia e da insisténcia, por parte das

® Os governos a que refere-se o texto sdo, principalmente: Estados Unidos, Gré-Bretanha, Italia,
Suica, Bélgica, Alemanha e Holanda, que formavam o chamado “pool do ouro”, criado em 1961 com
o objetivo de vender reservas oficiais de ouro em Londres para ndo permitir que o prego
ultrapassasse US$ 35 a onga .

6 .. . . .
O acordo dizia que os Estados Unidos deveriam manter o equivalente em ouro a 25% das reservas
internacionais em ddlares.

" O mercado de euromoedas é composto por bancos comerciais que aceitam receber depdésitos em
qualguer moeda menos na moeda do pais e também fazem empréstimos em moeda estrangeira.



26

nacdes superavitarias em revalorizarem suas moedas, o presidente Nixon anunciou,
dentre outras medidas, que o dolar ndo era mais conversivel em ouro a partir
daquele momento. Assim, o dolar, que de fato ndo eram mais conversivel em ouro,
passou também oficialmente a ndo mais ser conversivel em ouro, pondo fim ao
sistema de taxas de cambio fixas. Em dezembro de 1971, dez nacdes firmaram o
chamado Acordo Smithsoniano, que objetivava a manutencdo do sistema de cambio
fixo. Dentre outras medidas, ficou acordado que o valor do ouro passaria de US$ 35
para US$ 38 a onca, 0 que resultaria numa desvalorizacao do ddélar da ordem de 9%
. Combinado & valorizacbes do marco alemdo e do iene japonés (17% e 14%
respectivamente) e de outras nacdes superavitarias esperava-se que 0 novo sistema
pudesse resistir a novas pressodes especulativas.

Contudo, em 1972, o balanco de pagamentos americano apresentou um déficit
de US$ 9 bilhdes, evidenciando a necessidade de novas desvaloriza¢gbes do ddlar. A
partir de fevereiro de 1973, o dolar desvalorizou-se e, em mar¢co do mesmo ano, seu
valor ja era de US$ 42,20 a onca. ApOs estes eventos, as autoridades monetéarias
das principais nacdes industrializadas permitiram que suas moedas flutuassem

livremente, pondo fim ao sistema de Bretton Woods.

1.2.3.4 Do colapso de Bretton Woods até os dias atuais

Apbs o colapso do sistema de Bretton Woods, em margo de 1973, a maioria
das nac¢Oes permitiu que sua moeda nacional flutuasse livremente em relacdo ao
dolar. Na verdade, o novo sistema ndo era um sistema de cambio flutuante
totalmente livre, mas sim de flutuacdo administrada. As autoridades monetéarias
intervinham no sentido de evitar variacbes bruscas na taxa de cambio, evitando,
assim, o clima de incertezas na economia. Em 1974 ocorreu o primeiro choque do
petréleo, uma reacdo dos paises arabes ao apoio dos Estados Unidos aIsrael na
sua guerra contra o Egito. O primeiro resultado deste choque foi uma elevagéo dos
niveis de precos dos paises importadores de petr6leo, bem como substanciais
déficits em conta corrente. Para combater esses efeitos, as autoridades monetérias
tomaram medidas econOmicas restritivas e o0 resultado foi uma violenta recessao,

gue durou até 1975. Neste ano, os déficits em conta corrente dos paises
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industrializados desapareceram, embora estes déficits continuassem na maioria dos
paises em desenvolvimento®.

A rapidez com que a economia mundial se ajustou ao primeiro chogue do
petroleo fez aumentar a crenca entre economistas e autoridades monetarias de que
o sistema de cambio flutuante era a melhor resposta & crises no balanco de
pagamentos, pois cada pais poderia implementar medidas de ordem fiscal e
monetéaria que melhor Ihes conviesse, no sentido de eliminar os desequilibrios. Em
1976, os Acordos da Jamaica ratificaram o sistema de cambio flutuante, permitindo
gue cada nacéo escolhesse o regime de cambio, sob o compromisso de nao utilizar
a politica cambial no sentido de tirar proveito no comércio internacional.

No periodo de 1976 a 1979, o ddlar americano sofreu desvalorizacdes
continuas, resultado dos esfor¢cos dos EUA para reativar a economia. Em 1978, os
precos do barril de petrdleo iniciaram um periodo de alta continua, em virtude da
suspensao das exportacbes do Ird, & voltas com uma revolucdo. Entre 1978 e
1980, o preco do barril saltou de US$ 13 por barril para US$ 32, voltando a
ocasionar déficits em conta corrente e elevacdo dos precos nos paises importadores
de petréleo. Esses efeitos foram menos severos que em relacdo ao primeiro choque,
em virtude das acdes mais enérgicas adotadas pelos formuladores da politica
economica.

Porém, o efeito mais nefasto do segundo choque do petréleo foi a chamada
“crise da divida” dos paises em desenvolvimento. A consequiéncia da elevagédo das
taxas de juros norte-americanas (para combater a inflacdo) e outras medidas
restritivas que diminuiram o ritmo da economia da maioria dos paises
industrializados, o servico da divida dos paises emergentes, quando medidos em
termos de volume de exportacbes, havia aumentado muito (as nacdes endividadas
pagavam juros mais elevados, porém suas exportacbes haviam caido
drasticamente). O primeiro pais a apresentar problemas com o pagamento de seus
compromissos foi a Poldnia, seguida depois por México, Brasil, Argentina e muitos

outros.

8 Segundo Krugman (2001), as na¢bes em desenvolvimento ndo adotaram medidas econdmicas tao
restritivas quanto as nacgdes industrializadas, porém, seus déficits eram financiados através de
empréstimos recebidos de fundos que os paises da OPEP depositavam nos centros financeiros de
paises industrializados, oriundos dos superavits obtidos por estes, em virtude do aumento nos pregos
do petréleo.
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Como consequéncia da “crise da divida” e a subsequente interrupcdo dos
fluxos de capitais para os paises em desenvolvimentos, estas nagfes enfrentaram,
durante a década de 1980, um periodo de queda nas taxas de crescimento, do
padrdo de vida e elevacdo do desemprego, aliado a um processo hiperinflacionario
gue assolou essas economias durante anos. No final da década de 1980, alguns
desses paises passaram a utilizar a taxa de cambio como uma ancora para seus
precos internos, no sentido de acabar com a inflacdo. O sucesso da experiéncia
mexicana no controle do processo inflacionario levou Peru, Argentina, Brasil e varios
outros paises a utilizarem o cambio fixo para estabilizar seus precos. A denominada
ancora cambial baseia-se na PPC e consiste na tentativa de importar os niveis de
precos mundiais para sua economia.

Enquanto isso, na Europa, acelerava-se a criacdo do sistema monetario
europeu. As incertezas quanto & aprovacéo do tratado de Maastricht® levou a uma
nova crise cambial na Europa em 1992, levando a Itdlia e o Reino Unido a
abandonarem o mecanismo das taxas de cambio (ERM) e as demais nacdes a
permitirem a flutuacdo da moeda dentro de uma banda de 15% para cima ou para
baixo (anteriormente esta banda era de apenas 2,25%).

Em 1994, o México, reconhecido por um nimero muito grande de economistas
e chefes de estado como um exemplo a ser seguido pelas demais na¢des em
desenvolvimento, sofreu a acdo de capitais desestabilizadores, sendo obrigado a
permitir a flutuacdo do peso em relacdo ao dolar, numa série de eventos que serdo
tratados no quarto capitulo deste trabalho.

Em 1997, os paises conhecidos como Tigres Asiaticos passaram a sofrer a
acdo de capitais desestabilizadores. Esse processo estendeu-se por varios paises,
dentre os quais pode-se destacar Russia e Brasil, resultando no abandono, por parte
destes, dos regimes cambiais pelos quais cada um havia optado, e a entrada da
comunidade econdémica mundial num novo periodo de incertezas no que se refere a

taxa de cambio.

° Tratado elaborado na cidade holandesa de Maastricht, em 1991, e gue estabeleceu a criagdo do
Instituto Monetario Europeu como precursor do Banco Central Europeu (em 1997) e a unido
monetaria da Unido Européia (em 1999).
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1.3 O CONCEITO DE TAXA DE CAMBIO NOMINAL, TAXA DE CAMBIO REAL E
TAXA DE CAMBIO EFETIVA

Quando alguém faz referéncia a desvalorizacdo da taxa de cambio,
geralmente esta referindo-se ataxa de cambio nominal. Mas isso ndo significa que
houve uma desvalorizagéo real. Portanto, os conceitos de taxa de cdmbio nominal e
taxa de cambio real sdo importantes para que se possa entender os impactos da

mudanca de seu valor nas condi¢coes de competitividade dos paises.

1.3.1 Taxade Cambio Nominal

Quando define-se taxa de cambio, em geral utiliza-se o conceito de taxa de
cambio nominal para esta definicdo. Assim, taxa de cambio nominal é a relacdo que
expressa 0 preco de uma unidade de moeda nacional em relagdo a moeda
estrangeira ou vice-versa. Assim, pode-se dizer que a taxa nominal de cambio entre
a moeda nacional e o Délar é 2,40 por unidade de dolar ou US$ 0,4167 por unidade
de moeda nacional.

As taxas de cambio entre as diversas moedas variam a todo instante. Essas
variagcdes sdo denominadas de apreciacdes nominais ou depreciacées nominais®®. A
apreciacdo de uma moeda domeéstica € o aumento do seu preco em relacdo aoutra
estrangeira e a depreciacdo, de maneira inversa, significa que o preco da moeda
nacional em relacdo a estrangeira estd caindo. Portanto, a apreciacdo de uma
moeda significa diminuicdo na taxa de cambio e a depreciacdo corresponde ao

aumento desta taxa.

1.3.2 Taxade Cambio Real

A taxa de cambio real é definida como a relacdo de precos entre o produto
nacional e o produto estrangeiro, podendo ser obtida a partir da seguinte expressao:
= EP* ey
P

19 conforme Blanchard (1999, p.195) os termos “valorizacdes” e “desvalorizagfes” séo utilizados quando os
paises operam com taxas cambiais fixas. Quando o cambio é flutuante, os termos utilizados sao “apreciagbes”
ou “depreciagdes”.
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Onde:

/A = Taxade Cambio Real

EP* = Preco do Bem Estrangeiro expresso em Moeda Domeéstica
P =Preco do Produto Nacional

Assim, EP* expressa o preco do produto estrangeiro em moeda nacional e P o
preco do produto nacional. Quando EP* aumenta, diz-se que houve uma
desvalorizacdo real da moeda. Seguindo a equacdo acima, essa desvalorizacao
também poderia ter acontecido caso houvesse um aumento no preco do bem no
pais estrangeiro ou uma reducao dos precos no Brasil. Uma desvalorizacao da taxa
de cambio real significa que o produto nacional ficou relativamente mais barato que
0 estrangeiro, estimulando a demanda interna por produtos nacionais, tanto pelo
aumento das exportacdes quanto pela diminuicdo das importacdes.

Observa-se que uma desvalorizagcdo da taxa de cambio nominal ndo significa
necessariamente, desvalorizacdo da taxa de cambio real. Pode haver uma
desvalorizagdo nominal da moeda nacional em 5% e um aumento dos precos
nacionais em 10%. Nesse caso, mesmo com a desvalorizacdo da taxa nominal,
houve uma apreciacdo da taxa de cambio real, tornando o produto nacional mais

caro em relacao ao produto estrangeiro.

1.3.3 Taxade Cambio Efetiva

Para um melhor entendimento do valor geral da moeda, utiliza-se um indice de
taxas de cambio, denominado taxa de cambio efetiva, que se baseia em uma média
ponderada de taxas de cambio domésticas de diversos paises. Em geral, para a
ponderacdo desta taxa de cambio utilizam-se os pesos relativos & moedas dos
principais parceiros comerciais, levando-se em conta sua representatividade no
comércio com o pais doméstico. A equacao para calculo da taxa de cambio efetiva é
a mesma utilizada para o célculo da taxa de cambio real, com a diferenca que, em
lugar de preco do bem em moeda doméstica, levard em conta a taxa de cambio

desta cesta de moedas, composta pelos principais parceiros comerciais.
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1.4 LEIDO PRECO UNICO E PARIDADE PODER DE COMPRA — UM MODELO
PARA O CAMBIO NO LONGO PRAZO

Os conceitos de taxa de cambio real e efetiva certamente referem-se ao
comportamento da taxa de cambio ao longo do tempo. Servem para determinar a
taxa de cambio nominal e seu comportamento no longo prazo. Porém, para
determinar a natureza deste comportamento, torna-se necessario o subsidio de uma
teoria amplamente difundida entre os economistas, denominada Paridade Poder de
Compra (PPCY).

A teoria da PPC parte, inicialmente, de uma proposi¢ao relacionada, porém
distinta?, conhecida como Lei do Preco Unico, que estabelece que em mercados
concorrentes em uma economia aberta, com custos de transacfes despreziveis e
onde nao existam barreiras tarifarias, bens homogéneos vendidos em paises
diferentes devem ter o mesmo preco quando expressos na mesma moeda. Varios
paises emergentes basearam seus planos de estabilizacdo econdmica nesta lei, pois
ela fornece uma ligacdo entre os precos domeésticos dos bens e a taxa de cambio.

Formalmente, ela é descrita da seguinte maneira:

Pl?ira = (ER$/US$)X(PUiS$) 2

A equacdao implica que o preco do bem i, no Brasil, € igual ao preco do mesmo
bem i, vendido em qualquer parte do mundo.
De maneira analoga, a taxa de cambio Real/Délar pode ser expressa da

seguinte maneira:

(Erg/uss) = (PBira)/( Puisss) )

A equacdo demonstra que a taxa de cambio deve expressar a relagdo de

precos entre 0 bem doméstico e 0 mesmo bem em qualquer outro lugar do mundo.

M Em alguns livros encontra-se PPP, que é a abreviatura de Purchasing Power Parity.

12 conforme Krugman (2001) a diferenca entre a PPC e a lei do preco Unico é de que a lei do preco
Unico aplica-se somente a mercadorias individuais enquanto a PPC se aplica ao nivel geral de
precos, que é a composicao dos precos de todas as mercadorias que entram na cesta de referéncia.
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Interessante notar a semelhanga entre as equacfes das taxas de cambio real e
efetiva e esta da lei do preco unico.

Com base na lei do preco unico foi elaborada a teoria da Paridade Poder de
Compra, onde a taxa de cambio entre as moedas de dois paises €é igual arelacao de
precos entre estes paises. Existem duas versdes desta teoria: a chamada versao
absoluta da PPC e versao relativa da PPC.

A versdo absoluta da PPC diz que a taxa de cambio é igual aos niveis de

precos relativos. Pode ser descrita de maneira formal como segue:
(Ersruss) = (Para )(Puss) (4)

A verséao relativa da PPC estabelece que a mudanca percentual na taxa de
cambio entre duas moedas € igual adiferenca entre as mudangas percentuais nos
niveis de precos destas economias, mantendo a taxa de cambio real constante. Mais

formalmente, ela pode ser descrita como:

(Ergsusst = Ersiusst-1) /(Ersiusst-1) =Perar - Priar ()

Se o nivel de precos no Brasil aumenta 10% em um ano e o nivel de precos
nos Estados Unidos aumenta 5%, a desvalorizacdo da moeda brasileira em relacao
ao dolar ter4 de ser de 5% para manter o poder de compra relativo entre os dois
paises.

Krugman (2001, p. 409) relata que a PPC relativa é mais confiavel na medida
em que “[...] ela pode ser valida mesmo quando a PPC absoluta ndo o é. Uma vez
gue os fatores que causam desvios da PPC absoluta sdo mais ou menos estaveis no
decorrer do tempo, as variagbes percentuais nos niveis de precgos relativos podem
ainda se aproximar das variacdes percentuais no cambio”.

Existem muitas criticas sobre a validade geral da PPC, a maioria delas
decorrentes das hipéteses na qual esta se baseia. Rocha (2000, p.19), em seu
trabalho sobre vulnerabilidade externa e crises cambiais, descreve os motivos que

fazem com que a PPC né&o seja valida em alguns casos.
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“Se todos os bens e servicos produzidos na economia pudessem ser
comercializados com o exterior, e também todos os bens domésticos
fossem homogéneos em relacdo aos produtos produzidos no exterior,
poderiamos admitir que o0s mecanismos de arbitragem de precos
promovessem a estabilidade de precos sem nenhum custo, ou seja,
imediatamente apds o anuncio da adocdo do regime de cambio fixo. A
concorréncia entre bens e servicos determinaria um Unico pre¢co nos
diferentes paises, sem a ocorréncia da queda da taxa de cambio real.”

Diversos estudos testaram a validade da PPC para a economia brasileira,
dentre os quais pode-se destacar Marcal (1998), que testou a validade da PPC
absoluta na economia brasileira entre o periodo de 1980 e 1994. O resultado deste
trabalho foi aaceitacdo da hipétese da PPC, utilizando séries construidas a partir do
indice de Preco no Atacado (IPA) e o indice de Precos ao Consumidor (IPC*3).

Zini Jr & Cati (1993), testaram a hipotese de validade da PPC, em sua verséo
absoluta, para explicar a taxa de cambio real no Brasil de 1855 a 1990. A concluséo
do trabalho apontou numa rejeicdo da PPC para explicar alteragcdes no cambio real
no longo prazo.

Silva et alii (2001), em um artigo técnico, também testou a validade da PPC
para a economia brasileira e rejeitou a hipotese de sua validade. N&o é objeto deste
trabalho expor a metodologia utilizada por eles para chegar aesta conclusdo. Este
artigo também cita diversos outros trabalhos, tais como o de Vasconcelos et alii
(1999), que analisaram dados mensais de janeiro de 1980 a junho de 1994 e
testaram a validade da hipétese da PPC.

Kugler & Lenz (1993), analisaram a PPC com base no marco alemao e outras
guinze moedas, utilizando dados mensais entre 1973 e 1990, rejeitando a hipotese
da PPC.

Cheung & Lai (1993), valendo-se de dados mensais de 1974 a 1989 da
Franca, Alemanha, Suica e Canada validou a hipotese da PPC no longo prazo.

Straus & Fleissig (2000), avaliaram a PPC em seis diferentes niveis de precos
ao consumidor e taxas de cambio trimestrais no periodo de janeiro de 1974 a marco
de 1996 entre 19 economias, tomando como base o ddlar americano. Os resultados

conseguidos validaram a hipotese da PPC.

13 vale ressaltar gue no caso das séries com IPC a hip6tese ficou préxima da regido de rejeicdo, o
que parece ser plausivel pois o IPC mede o nivel de precos de bens domésticos, diferentemente do
IPA que mede nivel de pregos de produtos comercializaveis.
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Por fim, Taylor (2000) pesquisou um grupo de 20 paises durante 100 anos,
utilizando dados anuais, validando a PPC para explicar variacdes na taxa de cambio
no longo prazo.

Mesmo levando-se em conta as divergéncias dos economistas em relagdo a
validade da PPC, muitos autores como Dornbusch (1982, p. 615) relatam: “a PPC é
uma descricdo plausivel da tendéncia das taxas de cambio, especialmente quando
os diferenciais de inflacdo entre os paises forem grandes.”

Continuando seu relato sobre a validade da PPC e enfatizando sua ineficiéncia
para explicacdo para mudancas na taxa de cambio quando as causas destas forem

causadas por perturbacées reais'*, Dornbusch (1982, p. 616) continua:

“Como questdo empirica, pois, 0 ponto de vista da PPC sobre as taxas
de cambio sera valida quando, como acontece frequentemente, as
perturbacbes monetarias prevalecem. Assim, a PPC fornece uma
explicacdo digna de nota para algumas alteragcdes grandes das taxas de
cambio, particularmente quando ha hiperinflacdo. Porém, nem todas essas
alteracbes sao causadas por perturbacées monetérias, de forma que a PPC
ndo pode explicar o comportamento de curto prazo das taxas de cambio.”

Krugman (2001, p. 417) também descreve a importancia da PPC:

“A PPC é uma chave para a constru¢do de modelos da taxa de cambio
mais realistas do que a abordagem monetaria. Com efeito, as falhas
empiricas da PPC d&o-nos indicagcdes importantes sobre como modelos
mais realistas poderiam ser construidos.”

Portanto, mesmo que a PPC ndo seja valida em alguns testes empiricos
realizados por pesquisadores, pode-se, mesmo assim, utliza-la na tentativa de
mensuragdo da taxa de cambio real e efetiva, bem como na interpretacdo que se da

ao resultado obtido.

1 como exemplos destas perturbagGes reais Dornbusch cita diferencas tecnolégicas entre paises,
deslocamentos de demanda por exportacdes e do PIB potencial. Outros autores também citam
alteragdes nas produtividade dos paises como exemplo de perturbagdes reais.
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1.5 DETERMINANTES DA TAXA DE CAMBIO NO CURTO PRAZO

A determinacéo da taxa de cambio no longo prazo tem se mostrado importante
desde que Friedman (1956) sugeriu que fossem adotadas taxas de cambio
flutuantes para resolver problemas no balango de pagamento de algumas
economias da época. A partir da década de 1970, varias economias (principalmente
0s paises industrializados) passaram a adotar o regime flutuante, aumentando a
volatilidade da taxas de cambio.

Por razdes de conhecimento geral, ndo existe a necessidade do estudo dos
determinantes quando o cambio esta sob regime cambial fixo, uma vez que o
governo determina a taxa de cambio na economia. Portanto, quando se fala em
determinante da taxa refere-se ao regime flutuante.

Desde a década de 1970, trés abordagens diferentes foram apresentadas para
a determinacdo da taxa de cambio nominal: o Enfoque Monetério, elaborada por
Michael Mussa e Jacob Frenkel; o Modelo de Ultrapassagem, elaborado por Rudiger
Dornbusch e, por fim, o Modelo de Portfdlio, desenvolvido por Penti Kouri e William
Branson. Todas elas sugerem que a taxa de cambio € determinada da mesma forma
gue o preco de um ativo, sendo esta o preco relativo de dois ativos, um nacional e
outro estrangeiro.

Porém, antes de abordar estes trés modelos, examinar-se-4 uma parte
fundamental da estrutura dos modelos de determinacdo da taxa de cambio nominal,
quais sejam a condicao de paridade das taxas de juros internacionais.

Supondo que exista perfeita mobilidade de capital, qualquer investidor (tanto
domeéstico quanto estrangeiro) pode comprar ativos domésticos ou estrangeiros
facilmente. Dada esta condicdo, o investidor ira investir no ativo que oferecer maior
retorno. Caso o0 ativo A apresente retorno maior que o ativo B, os investidores
aumentam a demanda pelo ativo A, desfazendo-se do ativo B. Porém, o detentor do
ativo A ndo estara disposto a desfazer-se dele tdo facilmente, solicitando, assim, um
prémio maior, sendo que este movimento perdurard até que as taxas de retornos
sejam iguais. Matematicamente, a paridade descoberta da taxa de juros se da pela

equacao:

=T ©)
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A equacdo 6 demonstra que o diferencial entre a taxa de juros domeéstica e a
taxa de juros internacional é igual ataxa de desvalorizacdo esperada da moeda.
Caso as expectativas no valor da taxa de cambio futura variem, mantendo as taxas
de juros constantes, a taxa de cambio a vista flutuara no sentido de manter a
igualdade. Esta condicéo é conhecida como paridade descoberta de juros.

A figura 1 mostra como ocorre a determinacdo da taxa de equilibrio, seguindo

a condicao de paridade da taxa de juros:

Taxa de A
Ccambio Rendimento dos Depositos
em Reais
SR$/US$
2
Skeiuss
Sksiuss
S:
$/US$
Rendimento Esperado
dos Depésitos em Ddélares
- >
Rzs Taxa de Rendimento

(em R9)

Figural - Determinacdo da taxa de cambio no curto prazo
Fonte: Salvatore (1998)

A figura mostra que, partindo da taxa de cambio de equilibrio (a interseccdo da
reta rendimento dos depdsitos em reais e rendimento esperado dos depdsitos em
dolares), uma desvalorizacdo da moeda nacional (de S1 para S2) causa uma queda
no retorno esperado dos depositos em ddélares. Neste caso especifico, os detentores
de titulos em ddlares venderdo estes ativos para investir em R$, aumentando a
demanda pela moeda brasileira, valorizando-a até o ponto em que a taxa de retorno
seja igual. Existem outras situagfes que poderiam ser abordadas, porém néao teriam
relevancia para este trabalho, uma vez que a teoria da paridade de juros é
amplamente conhecida e ndo necessita de maiores apresentacoes.

Uma versado alternativa da paridade de juros é conhecida como paridade

coberta da taxa de juros. Neste caso, ao invés da taxa de cambio a vista futura
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esperada tém-se a taxa de cambio a vista futura. Matematicamente, pode ser

demonstrada da seguinte maneira:
i, -1, =df @)

Onde df € o desconto futuro antecipado. Esta condi¢cdo estabelece que as
taxas de rendimento sobre os depdsitos em moeda nacional e os depdsitos
estrangeiros “cobertos” devem ser os mesmos. Diz-se que os depdsitos estrangeiros
estdo “cobertos”, pois 0s agentes obtém esta cobertura no mercado a termo. Por
exemplo, caso um investidor americano resolva investir no Brasil US$ 1.000.000
hoje, com a taxa de cambio em R$ 2,00, juros anuais de 20% e taxa de cambio
esperada de 2,10 no final de um ano, no fim deste periodo ele retiraria (((1.000.0000
* 2) *1,20) / 2,10) = US$ 1.142.857 ou 14,29% de rendimento. Ele podera se
precaver contra eventuais riscos de desvalorizacdo excessiva do real, vendendo R$
2.400.000 no mercado a termo a uma taxa de cambio que Ihe permita realizar suas
expectativas sobre os rendimentos e, ao mesmo tempo, lhe traga seguranca de
retorno. A arbitragem, neste caso, funciona da mesma forma que a paridade
descoberta, ou seja, a moeda (ativo) com maior taxa de retorno tera sua demanda

aumentada, valorando até o nivel em que os retornos sejam iguais.

15.1 O Enfoque Monetéario

O enfoque monetério diz que taxa de cambio é determinada pela taxa nominal
de dois estoques de moedas. As hipoteses basicas do modelo sdo as seguintes a
existéncia de perfeita mobilidade de capital, os ativos de diferentes paises séo
substitutos perfeitos em suas carteira de ativos, a demanda por moeda € estavel,
dependendo, pois, somente da renda e da taxa de juros, leva em conta a hipotese
da paridade descoberta de juros e a PPC é vélida (por concluséo, as hipéteses na
gual a PPC baseia-se também fazem parte do modelo).

A rigueza nacional, dentro deste modelo, pode ser alocada em titulos de divida
nacional, titulos de divida estrangeira e em moeda nacional. As seguintes relacdes
sdo abordadas no modelo, com as letras do alfabeto grego representando o

logaritmo do valor nominal da respectiva variavel.
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(8) é a equacéo da paridade do poder de compra.

d -

m: - Py =a,y;, - a,l a,a,>0 9

d® *

m. - B alyt* -a 2it* (10)

A equacédo 9 representa a demanda real por moeda. A demanda por moeda é
uma funcdo positiva da renda real e uma funcdo negativa da taxa de juros. A
equacao 10 é a demanda por moeda na economia estrangeira.

A oferta de moeda, sob regime cambial flexivel, € determinada exogenamente
pelas autoridades monetarias, através da expanséo do crédito interno. Os mercados

monetarios, tanto nacional quanto estrangeiro estdo em equilibrio, assim:

mg =mg =m, (11)
m? =m’ =m' (12)
Substituindo (10) em (8) e (11) em (9), tem-se:
m, - Py =a,Y, - a,l, (13)
m - Py =a,y, - azit (14)

Subtraindo a equacéo 13 da equacéo 14 e rearranjando os termos, tem-se:

P; - p: =m, - mt* - al(y' y*)t +a2(i' i*)t

(15)

Por fim, substituindo a equacéo (15) na equacao (8), tem-se a equacao final da

abordagem monetaria.

S=m-m-a,(y-y) +a,(i-i),

(16)
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A equacdo (16) mostra que, quando existe variacdo na oferta monetéaria
(m, - mt*) , ocorre um aumento da taxa de cambio S, ou seja, uma deprecia¢édo da

moeda nacional. Um aumento da oferta da moeda leva a um aumento do nivel de
precos e, por conseguinte, da taxa de cambio, devido a validade da PPC. Um
aumento da renda levara a uma reducdo da taxa cambial, ou seja, uma apreciacao
da moeda nacional. Como existe a hipétese de demanda por moeda estavel, o
equilibrio de mercado s6 pode ser reestabelecido com a reducgéo do nivel de precos
e, novamente através da validade da PPC, a taxa de cambio devera acompanhar a
gueda. Por fim, quando a taxa de juros aumenta ha uma reducdo da demanda
monetaria. Como a oferta monetaria € constante, o nivel de precos aumenta para
restabelecer o equilibrio monetéario, aumentando também a taxa de cambio. Assim,
um aumento na taxa de juros provoca uma desvalorizacdo da moeda nacional.
Observa-se a importancia da PPC dentro da teoria, pois ela é o elo de ligacéo
entre o mercado monetario e o mercado real que explica variacbes na taxa de
cambio e, sem que esta seja valida, o enfoque monetario também néo tem validade.
Por fim, é importante observar como a taxa de cambio se ajusta a mercados de

moeda equilibrados em cada pais.

1.5.2 O Modelo de Ultrapassagem

O modelo de ultrapassagem também €& conhecido com overshooting e foi
desenvolvido por Dornbusch. A principal hipétese do modelo é a de que o mercado
de ativos responde de maneira muito mais rapida a perturbacdes, diferentemente do
mercado de bens que responde com lentiddo devido arigidez dos precos. Assim, no
curto prazo, a taxa de cambio ficara além da taxa de equilibrio (@vershooting) ou
aguem desta (undershooting). Esta taxa de equilibrio aque se refere o modelo € a
taxa de equilibrio de longo prazo, determinada pela PPC.

As hipoteses basicas do modelo séo de precos rigidos, perfeita mobilidade de
capital, condicdo de paridade descoberta da taxa de juros e expectativas racionais
para explicar a depreciacdo esperada, a demanda por moeda € estavel (como na
abordagem monetéria) e a PPC s6 tem validade no longo prazo. Dada essas

hipéteses, o modelo pode ser descrito matematicamente da seguinte forma:
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m, - P, ='nit+1+fyt a,,a, >0 (17)

Essa equacédo € similar a equacao (9) da abordagem monetaria e diz que a
demanda por moeda, em termos reais (M, - P, ), é funcéo positiva da renda (y) e
negativa da taxa de juros (i) e as variaveis sdo medidas em logaritmos.

O modelo também pressupde a paridade descoberta da taxa de juros. A
equacédo (18) foi arranjada de forma a adaptar-se ao modelo, razao pela qual ela é
um pouco diferente da equacdo (06), que também descreve a paridade de juros
descoberta.

Iy = i+ E (.- &) (18)

Supondo um aumento permanente e nao antecipado da oferta por moeda

(m),.como os precos sao rigidos no curto prazo, entdo a demanda real por moeda

(m-p) também aumentaria (para acompanhar o crescimento real da oferta por

moeda e manter o equilibrio no mercado monetario). Para manter o equilibrio, ou
f y, aumenta ou- nNi,,; diminui (pois é uma funcéo inversa). Como no curto prazo a

producéo é fixa, o equilibrio somente ocorrerd dara através da queda da taxa de
juros (i). Porém, de acordo com a paridade descoberta de juros, isto s6 pode
acontecer se, e somente se, houver uma apreciacdo esperada da taxa de cambio
futura. Mas, como fosse € possivel se os agentes sabem que o choque de oferta de
moeda necessita ser acompanhado por uma depreciacdo proporcional da taxa de
cambio?

Segundo o modelo de Dornbusch, isto seria possivel se a depreciacao da taxa
de cambio no momento do choque (no curto prazo) ser maior que a depreciacdo de
longo prazo. Esta depreciacdo inicial excessiva “garantiria” a apreciacdo necessaria
para equilibrar o mercado de titulos e moeda. Assim, a taxa de cambio necessita 0
overshooting. Este resultado sé existe forcado pela rigidez dos precos domésticos
(p). Caso esta condicao néo existisse, e, p e m moveriam-se proporcionalmente ao
impacto e ndo haveria overshooting, ou seja, a moeda somente serd neutra se as
guantidade nominais, inclusive o nivel de precos, forem totalmente flexiveis. Para os
casos de undershooting, o raciocinio seria analogo, porém em sentido inverso.

A equacéo (19) descreve a demanda agregada.
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ytd:3_/+d(et+p*' pt'a) d>0 (19)

A variavel P descreve o nivel de precos internacionais e ( a taxa de cambio

real de equilibrio que, por simplificacdo do modelo, € considerada fixa. Cabe

ressaltar que, como 0s precos sao rigidos no curto prazo, a demanda agregada

d .~ : I .
Y: ndo encontra-se necessariamente em equilibrio com o nivel de renda de longo

prazo, desviando-se temporariamente do nivel de pleno emprego (Y ). Assim, o

aumento do nivel de precos domésticos € proporcional adiferenca entre a demanda
agregada e o equilibrio de pleno emprego. O mecanismo de ajustamento de precos
apresentado na equacdo (20) foi proposta por Missa (1982) e é melhor que a
proposta originalmente por Dornbusch por tratar com um grau de sofisticacdo maior
0s processos de choques exdgenos, ao mesmo tempo que simplifica a andlise dos

sistemas dinamicos®.

DP =y (ytd - g’) T € - € (20)

Onde Y > 0. O elemento chave da formulagdo de Mussa é que o0 ajustamento
dos precos possui um elemento de antecipacdo dos movimentos futuros esperados
da taxa de cambio’®. Observa-se, na equacdo (20), que 0s precos somente reagirdo
ap6s um choque monetario ndo previsto.

Continuando a resolucédo do modelo, a seguir sdo apresentadas duas outras

equacodes. A primeira define taxa de cambio real como

q°e+p - p (21)

15 Rogoff (2001, p. 13) observa: tn fact, for the kinds of shocks Dornbusch (1976) analyzed, the
Mussa price adjustament equation is observationally equivalent; see Obstfeld and Rogoff (1984).
Frankel (1979) offers na alternative vay to extend the Dornbusch model to allow for money growth
shocks, though again it turns out be observationally equivalent to the Mussa model.

16 Rogoff (2001, p. 14) acrescenta: “In general, the final term in the Mussa price adjustament

mechanism has the level of inflation that would be needed to clear the goods market if it were already
in equilibrium. In the simple model | present here, thet here of inflation just happens to equal the rate
of exchange rate depreciation-see Obstfeld and Rogoff (1984) or (1996, Chapter 9) for the general
case.
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Caso seja fixo o nivel de precos externos @* =0), entdo 0 ajustamento de

precos pode ser escrito como:

D1 = ey - 0 = -yd (g - Q) (21.1)

A equacdo descreve o0 ajustamento da taxa de cambio real e encontra-se
descrito em muitas literaturas sugeridas para calcular a velocidade que os desvios

da PPC extinguem-se.
A segunda equacao do sistema dinamico é derivada da equacgédo da demanda

monetaria e da paridade de juros descoberta, utilizando a definicdo da taxa de

cambio real g. Isto é dado por:

mt-et+qt:-h(et+1-et)+fd(qt-d) (22)

Onde fd é a sensibilidade da demanda monetéria por alteracées na producéo
e h é a sensibilidade da demanda monetaria por alteracbes nas taxas de juros.
Dada uma alteracdo nado-prevista da oferta monetaria, a taxa de cambio apresentara
overshooting ou undershooting, dependendo do resultado da variavel fd . Caso

esta seja maior que um, entdo tem-se um overshooting e, caso esta seja menor que

um, o resultado serd um undershooting. A figura 2 apresenta este resultado.



Log Taxa Cambio

Nominal, eq

m+fd g

rn

Overshooting

Dg=0

o

De=

[ Tnclinacéo =1-fd

Log Taxa Cambi
Nominal, eA

0 m+fdq

S

(0]

rn

43

Undershooting
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Figura2 - Overshooting e Undershooting: um exemplo

Fonte: Dornbusch (1982)

- Logkl'axa
q Cambio Real, q

A figura 2 mostra que, quando a inclinacdo da reta m +fd (_q € positiva,

fd ser& menor que um e havera overshooting e, quando a inclinacdo da reta

m +fd qé negativa, fd sera maior que um, havendo undershooting. Esta reta

representa a taxa de cambio esperada de longo prazo, dada pela PPC e areta SS a

taxa de cambio avista.
A figura 3 demonstra a sequéncia de fatos que levam a taxa de cambio a

desviar-se, no curto prazo, de seu equilibrio de longo prazo.
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Figura 3 - Trajetoria no tempo das variaveis econdmicas apds choque monetario permanente e néo-
previsto

Fonte: Rogoff (2001)

O painel (a) mostra o choque monetario, onde a oferta de moeda vai de

1 2 p . . .
My, para Mg, . ApOs esse evento, 0 painel (b) mostra que a taxa de juros cai

. . -1 -2 , . 7
imediatamente de Ig, para lg,. O nivel de precos, cujo comportamento é

representado no painel (c), crescera lentamente devido arigidez de curto prazo. A
medida que os precos forem ajustando-se ao choque monetario, a demanda real por

moeda vai reduzindo-se e a taxa de juros lentamente retorna ao seu nivel inicial. O

painel (d) mostra o overshooting da taxa de cambio de eé$/U$ para e,§$,u$ . Esse

overshooting, que ultrapassa o equilibrio de longo prazo (4 ), é necesséario para

corresponder & expectativas dos agentes, que esperam por uma apreciacdo da
taxa de cambio ao longo do tempo como forma de satisfazer as igualdades

expressas nas equacdes 17 e 18. A Unica maneira de o cambio apreciar-se ao longo
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do tempo, apés um aumento da oferta monetéria (que provoca desvalorizacdo da
taxa de cambio), sera se esta ultrapassar hoje a taxa de cambio de equilibrio de
longo prazo. Por fim, nunca é demais repetir que este resultado s6 acontece porque
0S precos nao conseguem ajustar-se imediatamente. Caso ndo houvesse rigidez no
curto prazo, o nivel de precos subiria imediatamente e ndo haveria aumento real da

oferta monetéaria.

1.5.3 O Modelo de Portfélio

A abordagem do modelo de portfélio difere da abordagem monetaria por
admitir que os titulos nacionais e estrangeiros sdo substitutos imperfeitos,
permitindo, assim, a diversificacdo do portfolio com titulos de vérios paises. Esta
proposicao parece mais realista que a abordagem monetéaria visto que, em geral,
alguns fatores como liquidez e risco sao levados em conta pelos investidores no
momento de decidir por um investimento, e ndo apenas a taxa de juros, como
sugere a abordagem monetaria.

Pelo modelo de mercado de ativos simplificado, os individuos e as empresas
mantém sua rigueza em uma combinacdo de ativos que podem ser moeda
doméstica (M), titulos nacionais (B) e titulos estrangeiros (eB*), onde e é a taxa de
cambio e B* € o titulo estrangeiro. Um sujeito avesso ao risco ira diversificar seu
portfélio no sentido de minimizar o risco a que sua riqueza estard submetida
(qualquer uma das trés opc¢des de portfolio traz consigo o risco de inadimpléncia ou
de comportamento de seu valor ao longo do tempo). Matematicamente, a riqueza

(W) pode ser descrita como:

W=M+B+eB’ (23)

O titulo nacional e o titulo estrangeiro (b*) propiciam rendimentos ao individuo,
através da remuneracdo do capital pela taxa de juros, tanto nacional (i) quanto
internacional (i*). Assim, manter moeda acarreta um custo oportunidade ao individuo
gue é o rendimento ndo obtido pelo individuo. Ainda assim, os individuos desejam

manter parte de sua riqueza em forma de moeda para poder efetuar pagamentos,
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porém, quanto maior a taxa de juros, menor sera a disposi¢do deste individuo de
manter moeda em sua combinacao.

Os titulos estrangeiros trazem consigo o risco adicional de a moeda
estrangeira em que fizeram seus investimentos apresentarem mudancas
inesperadas na taxa de cambio ou limitagcdes que as nacdes estrangeiras poderiam
impor sobre a transferéncia de divisas. Assim, a condicdo de paridade de juros
descoberta deve incluir o prémio de risco (PR) que os individuos exigirdo por
estarem sujeitos a este risco adicional. Assim, a paridade de juros descoberta

ampliada é a seguinte:
i=i"+EA-PR (24)

Onde EA é a desvalorizagdo esperada e PR é o prémio de risco. Assim, 0
individuo distribuira seu risco através do portfolio considerando fatores basicos como
preferéncias, taxa de juros doméstica e estrangeira, inflacdo doméstica e externa,
expectativa de valor futuro da taxa de cambio, entre outros fatores. Qualquer
alteracdo destes fatores béasicos levardo o investidor a realocar sua riqueza entre as
opcdes do portfélio. Por fim, vale ressaltar que alguns modelos trazem consigo a
descricao do bloco real da economia, visto que esta altera tanto a demanda por
moeda, quanto a taxa de juros e a taxa de cambio. Este modelo, porém, ndo utiliza a
renda na sua forma matematica, mas fica aqui a referéncia. As equacdes basicas do

modelo séo apresentadas a seguir:

M :a(i,i*,EA,PR)W (25)
B:b(i,i*,EA,PR)W (26)
B* :C(i,i*,EA,PR)W 27)

Onde 4, bec representam a fracdo da riqueza alocada em cada uma das

opcOes do portfdlio, significando que a + b+ c =1. Observa-se, também, que M,

B e B* séo proporcoes fixas da riqueza.
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A equacado (25) mostra que a demanda por moeda (M) € relagdo inversa da
taxa de juros domeéstica (i), da taxa de juros internacional (i*) e da expectativa de
apreciacdo da moeda. Todos os trés casos aumentam o custo oportunidade do
individuo em reter moeda. Um aumento do prémio de risco aumentara a demanda
por moeda, visto que os individuos se desfazem de seus ativos estrangeiros por sua
aversao ao risco. Por fim, um aumento da riqueza desestimula a poupanga, fazendo
com gue o individuo retenha mais moeda.

A equacdo (26) postula que a demanda por titulos nacionais apresenta relagao
direta com a taxa de juros doméstica e o prémio de risco. Um aumento da taxa de
juros domeéstica (i) fara com que o individuo aumente a participagdo dos titulos
domeésticos em seu portfélio e, um aumento do prémio de risco (PR), fara com que
0s agentes vendam seus titulos externos por sua aversao ao risco. Por sua vez, um
aumento da taxa de juros internacional (i*) ou da expectativa de apreciacdo da
moeda estrangeira (EA) fard o individuo deslocar parte de sua riqueza para titulos
externos. Por fim, um aumento da riqueza fara com que os agentes distribuam este
aumento nas trés opcoes de portfolio, aumentando assim a demanda por titulos
domésticos.

A equacédo (27) demonstra que a demanda por titulos estrangeiros € relacéo
inversa da taxa de juros doméstica (i) e do prémio de risco (PR). Assim, quando
gualquer destas variaveis aumenta, aumenta a demanda pelas outras opc¢bes do
portfélio e diminui a demanda por titulos estrangeiros. No que se refere ataxa de
juros internacional (i*) e aexpectativa de apreciacdo (EA), a relacao é direta, pois
um aumento destes aumenta a demanda por titulos estrangeiros pelo deslocamento
das opcdes do individuo. Ja& um aumento na riqueza provoca um aumento da
demanda por titulos estrangeiros, pois os agentes distribuem esse aumento nas
opcoOes de portfélio.

De acordo com a abordagem de portfdlio, o equilibrio em cada um dos
mercados ocorre apenas quando a demanda de cada ativo financeiro iguala-se a
sua oferta. Partindo do equilibrio, utilizando a equacdo da paridade de juros

descoberta com risco e resolvendo eB* na equagéo (23), tem-se:

eB"=W-M-B (28)
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eB =W- a(i,i* +EA- PRW- b(i,i * +EA- PRW (29)
A equacao (29) pode ser reescrita como:
eB" =(1- a- b)W = f(i,i*+EA - PR)W (30

Assim,

W
— Pk +
€= f(!"+ + E+A P_R) B * (31)

A equacdo (31) postula que a taxa de cambio () é positivamente relacionada
com a taxa de juros internacional, com a apreciacao esperada da moeda estrangeira
(ou depreciacdo esperada da moeda nacional) e com a riqueza nacional. Na
hipétese de um aumento da taxa de juros internacional (ou de valorizacdo esperada
da moeda estrangeira), os individuos trocardo a moeda nacional pela moeda
estrangeira para adquirir maior quantidade de titulos estrangeiros, aumentando a
taxa de cambio. Ja um aumento de riqueza fara com que o individuo distribua este
aumento pelas opcdes do portfolio. Nesse processo, os individuos comprardo moeda
estrangeira, aumentando a taxa de cambio.

A taxa de juros doméstica (i) e o prémio de risco (PR) e a oferta de titulos
estrangeiros (B*) sdo negativamente relacionados com a taxa de cambio. Quando a
taxa de juros domeéstica aumenta (ou o prémio de risco aumenta), os individuos
venderdo suas posi¢cdes em moeda estrangeira para investirem em titulos nacionais.
Esse processo de venda de moeda estrangeira fard com que a moeda nacional se
aprecie, reduzindo a taxa de cambio. Quando ha um aumento da oferta de titulos
estrangeiros, seu preco diminui, reduzindo a riqueza dos residentes domesticos.
Quando isto ocorrer, 0s agentes reduzirdo seus investimentos em todos os ativos do
portfélio, inclusive em titulos estrangeiros. No processo de venda dos titulos
estrangeiros a moeda estrangeira € trocada por moeda doméstica, apreciando a
taxa de cambio (diminuindo e).
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Alguns autores incluem no modelo o mercado de bens. Assim, uma mudanca
exdgena qualquer, um aumento na renda, por exemplo, aumentaria a demanda por
moeda (M) pelo motivo transacdo, provocando uma reducdo em titulos nacionais (B)
e titulos estrangeiros (eB*). A reducdo de (eB*) levara a uma apreciacdo da moeda
nacional. Essas alteracfes, por sua vez, refletirdo em todas as variaveis do modelo
até que o equilibrio seja restabelecido. Como exemplo pode-se citar o impacto do
aumento da renda sobre a taxa de juros, ja que a oferta de moeda é fixa. Estes
ajustes podem perdurar por longo periodo de tempo, dependendo da velocidade de
ajustamento ou mesmo da ocorréncia de novas mudancas exdgenas. De qualquer
forma, a descricdo destes efeitos seriam complexos e trariam pouca contribuicao
para explicar a dindmica da taxa de cambio no curto prazo, dada a pouca relevancia
do mercado de bens na determinacdo da taxa de cambio no curto prazo, pois o
volume de operac¢des cambiais no mercado financeiro é muito maior que o volume

das operacgdes cambiais no mercado de bens.



2 TAXA DE CAMBIO NO BRASIL — 1994 A 2001
21 O PLANO REAL

O Plano Real nasceu com o objetivo de estagnar um processo inflacionario
gue seguidamente ultrapassava a barreira dos 30% mensais, impossibilitando aos
agentes realizarem seus planejamentos econdmicos (e financeiros) de longo prazo.
A tabela a seguir mostra as taxas anuais da inflagdo brasileira do inicio da década
de 1990.

Tabelal- Inflagdo Anual no Brasil na Década de 1990 Medido pelo IGP-FGV

ANO TAXA ANUAL
1990 1.476,56
1991 480,23
1992 1.157,84
1993 2.708,17
1994 1.092,67

Fonte: Suma Econdmica (2002)

Para frear esse processo, 0s governos brasileiros utilizaram-se de varios
planos econémicos, em sua maioria de cunho heterodoxo e que, normalmente, apds
um periodo inicial de queda nos indices de precos, voltavam a apresentar
crescimento da taxa. Assim, vieram os planos Cruzado, Bresser, Verdo, Collor e
Collor 1I. Todos eles consideravam o processo inflacionario um fendmeno monetario
e trataram o fendbmeno de acordo com o diagnéstico realizado, lancando medidas
heterodoxas, que iam desde o congelamento de precos e salarios até o confisco das
reservas nacionais de dinheiro!’, instrumento utilizado pela entdo Ministra Zélia
Cardoso de Melo, no lancamento do plano Collor. Faltou para estes planos medidas

mais concretas no sentido de realizar as reformas necessarias para que a

17 - ;- .
Alguns autores preferem chamar o confisco de congelamento de haveres monetérios ou ainda
congelamento de ativos financeiros.
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estabilidade fosse duradoura, principalmente no que diz respeito ao controle dos
gastos publicos.

O governo Collor realizou, também, importantes mudangas estruturais na
economia brasileira, principalmente a abertura do pais ao comércio exterior e a
privatizacdo de empresas publicas, ainda que este Ultimo tenha se dado em niveis
bastante modestos. Estas mudancgas, principalmente no que se refere a abertura
comercial, facilitaram o trabalho da equipe econbmica que elaborou e,
posteriormente, implementou o Plano Real.

O Plano Real inspirava-se no Plano Larida'® e diferenciava-se, em muitos
aspectos, dos planos de estabilizacdo anteriormente implementados. Portugal (1995)
ressalta principalmente o ajuste fiscal prévio e o periodo de ajuste de precos
relativos como caracteristicas marcantes do plano. Pode-se dividi-lo em trés fases
distintas. A primeira delas consistia numa reforma fiscal, que permitiu ao governo um
equilibrio das contas publicas no momento em que este deixasse de obter receita
com o imposto inflacionario. No inicio de 1994 foi aprovado pelo congresso, um
ajuste fiscal que consistia em cortes nos gastos do governo e a criagdo de um Fundo
Social de Emergéncia (FSE).

A segunda fase do plano atrelou precos, salarios e taxa de cambio aum unico
indexador, denominado unidade real de valor (URV) de acordo com regras
previamente estabelecidas pelo governo. Essa fase iniciou-se em 1 de marco e
durou até 1 de julho de 1994 e tinha como objetivo permitir que todos os precos da
economia se alinhassem (0o ndo alinhamento de precos e salarios foi uma das
causas do fracasso do plano cruzado, por exemplo), criando condi¢cbes para a
implantacdo da terceira fase do plano. A URV tinha seu valor determinado pelo
Banco Central e valorizava-se em relacdo a moeda vigente (cruzeiro real), em
valores praticamente iguais ao dolar, estabelecendo implicitamente todos os precos
da economia em dolar.

A terceira e ultima fase do plano consistia na implantacdo da nova moeda, o
Real, convertendo todos os valores expressos em URV arazdo de um por um.
Assim, CR$ 2.750,00 foram convertidos em um real no dia 1 de julho de 1994. A

18 . z 2o - . L.
Plano elaborado pelos economistas André Lara Rezende e Pérsio Arida e que consistia,

basicamente, na criacdo de um superindexador para a economia e a transformagéo deste em moeda,
posteriormente.
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paridade entre o real e o délar foi anunciada oficialmente como sendo R$ 1,00 =
US$ 1,00 e foi permitida a livre flutuagdo do cambio. O processo de implantagcdo do
plano de estabilizacdo estava concluido e, a partir deste momento, as autoridades
responsaveis pela conducdo da politica econdmica concentravam suas a¢cfes no
sentido de n&do permitir a volta da inflacdo e da indexacdo. A inflacdo caiu
rapidamente e, ja em 1995, o indice anual ficou em “apenas” dois digitos, em

contraposicao aos quatro digitos do ano anterior.

2.2 POLITICA CAMBIAL NO PERIODO

A partir de agora sera descrita a politica cambial adotada pela equipe
econdmica encarregada da conducdo do plano econdmico. Esta se¢do em trés
periodos distintos: o primeiro corresponde ao periodo que iniciou-se logo apés a
implantacdo do Real e durou até 6 de marco de 1995, quando a taxa cambial deixou
de flutuar livremente e passou a oscilar dentro de limites previamente estabelecidos
pela autoridade monetaria, num regime conhecido como bandas cambiais ou
Crawling Peg. Essa modalidade de cambio fixo, que permite maior flexibilidade a
politica cambial e monetaria (ao contrario do currency board, que nado permite
nenhuma flexibilidade apolitica monetéria, dada a rigidez da politica cambial) durou
até o inicio de 1999, quando as autoridades econ6micas brasileiras, ao verem suas
reservas internacionais se esvairem apos a crise Russa deixaram o cambio flutuar
novamente; encerrando o segundo periodo de analise da politica cambial.

Por fim, serdo descritos os principais eventos em termos de politica econdmica
gue marcaram esta terceira fase da politica cambial do Plano Real. Esta andlise,
abrangera desde o fim do regime de bandas até dezembro de 2001, encerrando a

andlise e partindo para os céalculos da taxa de cambio real e efetiva.

2.2.1 Primeira Fase: julho de 1994 amarco de 1995 - O Cambio Livre

Quando efetivamente da entrada em vigor do Plano Real, em 1 de julho de
1994, sua principal ancora para o controle da inflacdo era a monetaria e ndo cambial
(embora a ancora cambial estivesse implicitamente prevista nas metas monetérias e

a propria equipe econdmica contasse com o cambio como um fator estabilizador dos
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precos). A Lei n° 9.069, que instituiu o Real, também impunha ao Banco Central
metas de crescimento da moeda, que estavam em consonancia com oS movimentos
de reservas internacionais, dai a ancora cambial implicita. Quando da efetiva
implantagdo da nova moeda, em 1 de julho de 1994, o governo estabeleceu a
cotacdo para moeda americana em R$ 1,00/US$ 1,00.

A partir deste momento, o Banco Central deliberadamente permitiu que a taxa
de cambio flutuasse e a cotacdo da moeda norte-americana comecgou a cair. Essa
valorizagdo do real deve-se ao fato de a economia brasileira estar numa situagdo
externa plenamente favoravel. A balanca comercial vinha apresentando superavits
seguidos desde 1987 (na verdade o ultimo déficit comercial havia sido em janeiro de
1987 e de apenas US$ 35 milhdes). Acrescente-se a isso superavits apresentados
na conta de capital desde maio de 1992 e, entdo, tem-se como resultado uma
entrada de dolares na economia em valores néo vistos desde o inicio da crise da
divida. Era de se esperar, portanto, que a taxa de cambio viesse a valorizar-se, dado
gue as autoridades monetarias tinham de cumprir as metas monetarias previstas na
medida provisoria que instituiu o Real e ndo podiam adquirir os ddlares excedentes,
sob pena de aumentar a base monetéria.

A figura 4 mostra a evolucdo das reservas cambiais brasileiras desde 1990 até
a data de implantacdo do real e demonstra o0 crescimento das reservas
internacionais neste periodo, requisito fundamental para planos de estabilizacédo

baseado em &ncora cambial.
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Figura 4 - Evolucao das reservas internacionais brasileiras
Fonte: Banco Central do Brasil (2002)

Observa-se que o crescimento € continuo, interrompido apenas por breves
periodos de queda para, novamente, voltar a crescer, resultado das entradas
macicas de divisas observadas na década, principalmente a partir de meados de
1992.

O Real foi criado num momento em que a economia encontrava-se em
recuperacdo, ap6s uma retracdo do PIB® de -0,54%, em 1992. Esta recuperagéo
iniciou-se no segundo trimestre de 1993 e teve seu 4pice no segundo trimestre de
1995, quando o PIB cresceu 8,61%. Portanto, o desempenho da balanca comercial
até o inicio do Plano Real ndo pode ser creditado a queda de importacdes
provocada por baixa na demanda interna, pois, efetivamente, isto ndo aconteceu. A

figura 5 mostra os valores médios mensais de exportacdes e importacdes na década
de 1990 até o 1 semestre de 1995.

YopPBa que refere-se o texto é calculado a Pregos de Mercado.



55

EXPORTAGOES x IMPORTAGOES - VALORES MEDIOS MENSAIS

4.500

4.000 e

o 3.500
S 3.000 .—__./l
& 2,500
= /0—/’/
2 2.000 — — ——
5 1.500
G
> 1.000
500
- T T T T T T
1990 1991 1992 1993 1°Sem 2°Sem 1°Sem
1994 1994 1995
Periodo
—€— IMPORT. ——EXPORT

Figura5 - Exportagfes x importagdes- valores médios mensais
Fonte: Banco Central do Brasil (2002)

Pode-se depreender que, até 1° de julho de 1994, a taxa cambial brasileira era
favoravel acriacdo de superavits comerciais. Esta situacdo comecou a mudar com a
sobrevalorizagdo da moeda nacional, ocorrida apds esta data que fez com que os
valores médios de exportacdes no 1° semestre de 1995 tivessem uma retracdo de
8,50% em relacdo ao ultimo semestre de 1994, enquanto as importacdes, que ja
apresentavam uma tendéncia de crescimento, aumentaram 29,96% em relagdo ao
mesmo periodo.

A taxa cambial apreciada viria a ser, apos julho de 1994, um dos principais
obstaculos para a manutencéo da politica econdémica, pois os déficits em transacdes
correntes ndo poderiam ser financiados indefinidamente pela entrada de capitais no
pais, embora os investimentos externos diretos tivessem crescido vertiginosamente
durante o periodo de abrangéncia do Plano Real. A tabela 2 mostra a relacéo entre

o investimento externo direto (IED) e o déficit em transac¢fes correntes.
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Tabela2- Relacao IED x Transacgc0es Correntes

IED TC IED/TC
1990 $988,80 ($3.783,70) 26,13%
1991 $1.102,20 ($1.407,30) -78,32%
1992 $2.061,00 $6.109,00 33,74%

1993 $1.290,90 ($675,80) -191,02%
1994 $2.149,90 ($1.811,20) -118,70%
1995 $4.405,10 ($18.383,70) -23,96%
1996 $10.791,70 ($23.502,00) -45,92%
1997 $18.992,90 ($30.452,40) -62,37%
1998 $28.855,60 ($33.450,40) -86,26%
1999 $28.578,40 ($25.420,30) -112,42%
2000 $32.779,20 ($24.257,20) -135,13%
2001 $22.457,40 ($23.213,10) -96,74%

Fonte: Banco Central do Brasil (2002)

Isto posto, o IED sempre foi uma importante fonte de financiamento do déficit
em transacdes correntes brasileira até 1995, sendo que, em 1993 e 1994, os IED
superaram os déficits em transac¢fes correntes. Porém, com o crescimento do déficit,
principalmente devido a sobrevalorizacdo da moeda, os IED jA ndo eram mais
suficientes para cobri-los. Assim, o Banco Central necessitava atrair capitais de curto
prazo para equilibrar o balanco de pagamentos, através de uma politica de juros
altos. Essa estratégia tinha duas implicacdes: a primeira era a atracdo de capitais
volateis, dada a alta taxa de retorno em délar oferecido pelo pais e, a segunda
implicacdo, era de que as altas taxas reduziam o nivel da atividade econdémica, tanto
pela reducdo da demanda quanto pela inibicdo dos investimentos pelos agentes

internos. A tabela 3 mostra as taxas de juros praticadas até junho de 1995.

Tabela3- Taxade Juros Selic Over

Periodo Ago/94 set/94 out/94 nov/94 dez/94 jan/95 fev/95 mar/95 Abr/95 mai/95 jun/95

Taxa

Selic 56,46 57,06 56,57 6536 53,25 46,25 56,54 5798 8547 61,05 60,84
Over

Fonte: Banco Central do Brasil (2002)
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Essa politica de juros altos acabou trazendo problemas para as contas do
governo. Se por um lado, os gastos com 0 pagamento de juros continuaram nos
mesmos niveis médios de 1994 (considerando-se apenas 0s periodos pos-real, pois
dado os indices de inflacdo anteriores estes numeros apresentam distor¢oes),
durante o ano de 1995 e continuariam nos mesmos niveis em 1996 e 1997, de
aproximadamente R$ 4,00 bilh6es mensais, por outro, a atracdo de capitais
especulativos e a consequente politica de esterilizacdo dos efeitos destes fez com
qgue a relacao divida/PIB comegasse um processo de crescimento que viria a tornar-
se outro fator agravante da politica econbémica. Ferrari Filho (1997, p. 113) alerta
para o fato de que, face a politica de juros altos, o “[...] fluxo de rolagem da divida
estrangula qualquer logica de austeridade fiscal-orcamentaria”.

O crescimento da divida do setor publico pode ser constatado na figura 6,
onde percebe-se que, apos o inicio do Plano Real, a relacdo divida/PIB continuou
numa tendéncia de queda que observado desde meados de 1992. Este resultado
deve-se, em grande parte, ao excelente desempenho da economia brasileira nos
primeiros meses do real, que fez com que aumentasse a arrecadacdo do governo e
este obtivesse superavits primarios em suas contas. Porém, esse cenario comecaria
a mudar a partir do segundo trimestre de 1995, com a economia ja sentindo os
efeitos da crise mexicana a arrefecendo seu crescimento. Em dezembro de 1995, a
divida total do setor publico ja era de R$ 208,5 bilhdes, em contraposicdo aos R$
151,95 bilhdes de julho de 1994, acumulando um aumento de 37,20% na divida do
setor publico e, em dezembro de 1996, esse crescimento jA era da ordem de
77,17%.
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Figura 6 - Divida liquida do setor publico consolidado (% PIB) - Total
Fonte: Banco Central do Brasil (2002)

Ciente de que estas valorizagbes nao poderiam continuar indefinidamente, o
governo, em agosto de 1994, estabeleceu restricbes no sentido de equilibrar a oferta
e a demanda no mercado de cambio. Dentre essas medidas pode-se citar as
reducdes nos prazos de pagamentos de importacdes, dispensa de guias de
importagdes para a contratacdo de cambio e permisséo para liquidagéo antecipada
de empreéstimos e financiamentos.

Como a valorizagdo da moeda continuou, no final de outubro novas medidas
foram tomadas no sentido de reduzir a entrada de capitais externos. As principais
medidas foram a elevacdo do IOF sobre ingresso de recursos externos, reducao
tarifaria principalmente para bens de consumo duraveis, proibicdo de investidores
externos de investr no FAF e diminuicAo dos prazos para obtencdo de
Adiantamentos de Contratos de Cambio (ACC). Neste mesmo més, o Banco Central
instituiu uma banda informal para o dolar ao anunciar que estaria disposto a comprar
dolares auma taxa minima de R$ 0,82 e a vender dolares auma taxa maxima de R$
0,86. A figura 7 mostra como essas medidas ajudaram a frear o processo de

valorizacéo do Real.
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Figura7 - Cotacao diaria do délar — Jul/94 — mar/95
Fonte: Banco Central do Brasil (2002)

Observa-se que a cotacao, que vinha caindo desde a implantacdo do Real,
cessa esse movimento para estabilizar-se dentro de limites bastante estreitos até
meados de marg¢o, quando o Banco Central adotou o regime de crawling peg.

Este sistema foi adotado em virtude da crise financeira internacional, iniciada a
partir do México, em dezembro de 1994. Nesse momento, 0 governo mexicano foi
obrigado a desvalorizar o peso em 15% para, posteriormente, 0 mercado reagir com
desconfianca e jogar a cotagdo Dolar/Peso para cima. O chamado Efeito Tequila
alastrou-se por todos o0s paises emergentes e, em especial, a América Latina,
atingindo principalmente Brasil e Argentina. O Brasil, dada a confortavel posicao de
suas reservas internacionais pode reagir com certo grau de tranquilidade, porém os
problemas enfrentados pelo México serviram de alerta para o governo de que 0s
déficits comercial e fiscal deveriam ser resolvidos. Em marco de 1995, as
autoridades econdmicas brasileiras adotaram uma série de medidas monetarias e
fiscais no sentido de melhorar a situacdo do balanco de pagamentos. Essas
medidas, de cunho contracionista, visavam reduzir a demanda agregada e equilibrar
0 orcamento do governo. Dentre as principais medidas pode-se citar a instituicdo de
depdsito compulsorio de 60% sobre os ativos bancérios e a elevacdo de 6% para
18% do IOF, além de proibir os bancos de fazerem intermediagéo financeira com
papéis comerciais (desconto de duplicatas, por exemplo). Além destas, anunciou

cortes de gastos em empresas federais e estaduais, além de impor limites aos
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gastos com pessoal. Por fim, o governo revogou totalmente as medidas de incentivo
ademanda e contencédo da oferta de dolares que havia imposto durante o ano de
1994. Como resultado dessas medidas, o crescimento acelerado observado nos
primeiros meses do Real comecou a dar sinais de desaceleracdo, num processo que

perdurou até o segundo trimestre de 1996.

2.2.2 Segunda Fase: marco de 1995 ajaneiro de 1999 - Cambio Fixo com
Sistema de Bandas

As medidas adotadas pelo governo brasileiro, ap6s a crise mexicana, no
sentido de reduzir a demanda interna deram resultado. A figura 8 mostra a
desaceleracdo do crescimento, cuja taxa vinha aumentando desde o segundo
trimestre de 1993 e atingiu seu apice no segundo trimestre de 1995. Os efeitos das
medidas contracionistas comecaram a ser sentidos a partir dai, com queda nas
taxas de crescimento, até alcancar uma pequena retracdo no segundo trimestre de

1996, para, a partir de entdo comecar uma timida retomada.
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Figura8 - Taxa de crescimento do PIB - Trimestral
Fonte: IBGE (2002)

As medidas adotadas pelo governo brasileiro, apdés a crise mexicana, no

sentido de reduzir a demanda interna deram resultado. A figura 8 mostra a
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desaceleracdo do crescimento, cuja taxa vinha aumentando desde o segundo
trimestre de 1993 e atingiu seu apice no segundo trimestre de 1995.

Os efeitos das medidas contracionistas comecaram a ser sentidos a partir dai,
com queda nas taxas de crescimento até alcancar uma pequena retracdo no
segundo trimestre de 1996, para a partir dai comecar uma timida retomada.

A desaceleracao do crescimento trouxe um efeito perverso, no que diz respeito
ataxa de desemprego. A figura 9 mostra como esse indice apresentava tendéncia
de estabilidade desde 1991 e a figura 10 mostra como esta tendéncia mudou

drasticamente a partir das medidas econdmicas adotadas para conter o nivel de
atividade interna.
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Figura9 - Taxa de desemprego — Jan/1991 adez/1993
Fonte: IPEA (2002)
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Figura 10 - Taxa de desemprego — Jan/1994 aJan/2001
Fonte: IPEA (2002)
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Pode-se observar, através das linhas de tendéncia, o efeito das politicas
econdbmicas sobre o nivel de emprego. Assim, as medidas adotadas pelas
autoridades econfmicas para corrigir o desequilibrio externo trouxeram consigo um
custo social, associado ao aumento do numero de desempregados. Esse aspecto do
ajuste veio a tornar-se um dos principais alvos da critica dos opositores da politica
econdmica e uma das principais fontes de preocupacao do brasileiro®.

Embora as medidas tenham surtido efeito no &mbito interno, no front externo
elas mostraram-se ineficazes. No primeiro semestre de 1995, as importacoes
superaram as exportacdes em US$ 117,38 milhdes ao més em média®’. J4 no
segundo semestre de 1995, as exportagbes superaram as importacgoes,
consequéncia temporaria das medidas adotadas pelo governo, pois logo que a taxa
de crescimento voltou a aumentar, em 1996, novamente a balanca comercial voltou
a apresentar déficit,para ndo mais voltar a ter superavit até o final de 1999. Pode-se

visualizar estes dados na figura 11.
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Fonte: Banco Central do Brasil (2002)

2 Pesquisa realizada pelo Vox Populi, em 2001, mostrou que o emprego é a segunda maior

preocupacdo do eleitor brasileiro, atras apenas da salde, pauta que deve ocupar grande parte dos
discursos dos candidatos a presidéncia em 2002. Nessa pesquisa, 31% disseram que a criagdo de
emprego deveria ser prioridade para o proximo governo.

L Esse resultado ndo deve ser apenas creditado ao aumento das importacdes. A crise mexicana e na
Argentina causaram uma queda no volume de exportacdes no primeiro semestre de 1995.
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Esses dados parecem sintoméaticos no sentido de indicar que, dada a taxa
cambial vigente, o equilibrio externo era incompativel com o crescimento econémico.
Ou seja, para manter a politica cambial, as taxas de crescimento teriam de ser
sacrificadas. Os déficits comerciais, somados aos déficits estruturais da conta de
servicos?? levaram auma explosdo do déficit em transacdes correntes, como pode-
se observar na tabela 2, quando o déficit em conta corrente saltou de US$ 1,811
bilhdes, em 1994, para 18,383 bilhdes, em 1995, um crescimento espantoso de
915% no déficit. A tabela 4 mostra a relacao entre o déficit em conta corrente e o PIB
na década de 1990.

Tabela4- Relagdo Saldo Transac¢des Correntes / PIB

Periodo 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 |[1997 (1998 (1999 (2000 |2001

TC/IPIB-% |-0,95 |-0,34 (1,64 |-0,14 (-0,30 |-3,20 |-3,25 |-4,16 |-4,33 |-4,38 | -4,13 | -4,61

Fonte: Banco Central do Brasil (2002)

Pode-se observar como a sobrevalorizacdo do cambio, a partir de 1994
aumentou o grau de dependéncia da economia brasileira aentrada de capitais, tanto
de natureza especulativa como na forma de investimentos diretos. O aumento do
déficit em conta corrente tornou o modelo cambial suscetivel aos ataques
especulativos, que viriam a tomar forma em janeiro de 1999. A ironia destes eventos
€ gque, amedida que a equipe econdmica trabalhava no sentido de manter a politica
cambial, responsavel pelo déficit em conta corrente, mais claro ficava para o0s
investidores a impossibilidade de manutencdo da taxa de cambio dentro dos limites
estabelecidos. Como o risco cambial acabava ficando relativamente alto em virtude
desta percepcéo, os investidores acabavam obrigando o Banco Central a manter as
taxas de juros reais extremamente elevadas, o que, por fim, pressionava as contas
publicas e o endividamento do governo. As taxas de juros elevadas nada mais eram
sendo um atestado da falta de credibilidade no programa econOmico e nha

capacidade do governo de sustenta-lo.

?2 Esse déficit estrutural decorre do fato de gque os paises em desenvolvimento geralmente enviam
renda ao exterior na forma de remessa de lucros, pagamento de royalties e dos juros da divida
externa. A maioria dos paises em desenvolvimento apresentam, pois, déficit nessa conta.
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Um outro fator que € importante ressaltar é a queda da taxa de poupanca
privada no periodo, na medida que os consumidores, ao perceberem a taxa cambial
favoravel a compra de produtos importados, deslocam recursos da poupanca para
este fim. Cardoso (2001) alertava para o fato de que, dada a sobrevalorizacéo
cambial, empresas e pessoas lancam-se ao consumo de produtos importados a
titulo de precaucdo. Esses dados podem ser demonstrados na tabela 5, mostrando o

declinio dos niveis de poupanca internos.

Tabela5- Relacéo entre Poupanca e Renda Disponivel Bruta

Periodo Taxa de Poupanca
1995 19,68
1996 18,00
1997 17,67
1998 17,17
1999 16,03
2000 17,72

Fonte: IBGE (2001)

Logo no inicio do sistema de bandas cambiais, o governo determinou como
cotacdo maxima e minima para o dolar R$ 0,86 e R$ 0,90 respectivamente, um
intervalo de 4,65%, para, logo em seguida, mudar novamente a banda para R$ 0,88
e R$ 0,93, o que significava um aumento de aproximadamente 1% no intervalo da
banda. Em 22 de junho de 1995, o governo alterou novamente sua politica cambial,
anunciando um alargamento da banda cambial com intrabanda. Para a banda larga,
o governo fixou em R$ 0,91 e R$ 0,99 o intervalo (8,79% de diferenca entre maximo
e minimo) e, para a intrabanda, uma variacao estreita de 0,5%.

Os anos de 1995 e 1996 foram periodos de relativa tranquilidade para os
cenarios econdmicos, embora 0s principios basicos da economia continuassem se
deteriorando (déficit fiscal e em conta corrente aumentando). A tranquilidade relativa
dava-se, sobretudo, em virtude dos niveis de reservas internacionais que
continuavam crescendo em razao da atracdo de capitais, tanto especulativos quanto

de investimentos diretos. Os IED, particularmente, tiveram um crescimento bastante
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significativo, saltando de apenas US$ 2,15 bilhdes, em 1994, para US$ 10,8 bilhdes,

em 1996. A figura 12 mostra o crescimento das reservas internacionais no periodo.
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Figura 12 - Reservas internacionais (US$ milhdes)
Fonte: Banco Central do Brasil (2000)

Observa-se, pela figura 12, que, logo apds a crise mexicana, o Brasil comecou
a perder reservas, mas a elevacdo das taxas de juros para um nivel superior aos
40% anuais fez com que as reservas se recuperassem rapidamente. Essa
recuperacdo das reservas continuou até o inicio da crise na Asia, em outubro de
1997, quando novamente o governo interviu no sentido de segurar a cotacdo do
cambio, viu suas reservas se reduzirem e foi obrigado novamente a adotar a
elevacao da taxa de juros como alternativa asolucéo da crise.

Em janeiro de 1998, a crise ja havia se dissipado e o regime cambial brasileiro
ndo havia entrado em colapso, porém, o cenario internacional, em 1998, nao foi
nada favoravel aos paises emergentes, gerando uma retracdo dos capitais externos
para esses paises. O Brasil, em virtude da taxa de juros real extremamente elevada
(que compensaria qualquer risco cambial naquele momento, dado os niveis de
reserva) e de um enorme fluxo de IED (US$ 33,45 bilhdes em 1998) continuou
acumulando reservas, até atingir o recorde histérico de US$ 74,656 bilhdes, em abril
de 1998.

Essa capacidade de reacdo da economia brasileira parece haver iludido os

formuladores da politica econdmica, visto que nem o problema fiscal muito menos o
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da sobrevalorizacdo do real foram resolvidos. A cada crise, o governo brasileiro
lancava um pacote fiscal que, via de regra, mostrava-se infrutifero ou insuficiente.
Entre 1996 e 1998 o governo federal alcangcou um déficit primario de R$ 9,5 bilhdes,
agravados pelo pagamento dos altos encargos da divida, causados pela politica de
juros altos. Ao mesmo tempo, a politica de minidesvalorizac6es cambiais, no periodo
1995-1998, mostrava-se lenta demais para corrigir os desequilibrios externos. Entre
janeiro de 1995 e dezembro de 1998 o real desvalorizou-se apenas 42,35% no
periodo, ou seja, apenas 9,23% ao ano em média. No mesmo periodo, a inflacao
medida pelo IPC-FIPE foi de 39,58% e medida pelo IPA-DI foi de 25,82%. Assim, as
desvalorizagbes foram insuficientes para reestabelecer a competitividade da
economia brasileira no cenario internacional. A figura 13 apresenta a evolucao da
taxa cambial no periodo e mostra toda a regularidade da variacdo apresentada no

sistema de bandas cambiais.
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Figura 13 - Evolucdo da taxa de cambio
Fonte: Banco Central do Brasil (2002)

Essa politica cambial seria posta em cheque pela crise deflagrada pela
inadimpléncia da Russia, em agosto de 1998. A declaracdo de moratéria da Russia
chamou a atencao dos investidores para o Brasil. Em setembro de 1998, as reservas
cambiais se reduziram de US$ 67,33 bilhbes, em agosto, para US$ 45,81 bilhdes,
em setembro, uma saida de US$ 21,52 bilhdes. As autoridades monetarias reagiram

como de costume e jogaram a taxa de juros para o alto, porém os resultados foram
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diferentes de outras situacfes. Enquanto na crise mexicana e asiatica as reservas
rapidamente voltaram a subir ap0s a elevacdo das taxas de juros, desta feita, as
divisas continuaram a sair do pais. Em janeiro de 1999 o pais tinha apenas US$
36,14 bilhdes em reservas externas, uma perda de 46,33% em relacdo aos niveis de
reserva de agosto. O sistema de bandas cambiais entrou em colapso na semana de
11 a 15 de janeiro de 1999. Garcia (1999) relata os eventos que culminaram com a
gueda do regime cambial, brasileiro: o presidente do Banco Central, Gustavo
Franco, um fervoroso defensor da politica cambial pediu demissdo e o mercado
comecgou a pressentir que a politica cambial estava prestes a mudar. Em seu lugar
entrou Francisco Lopes e anunciou um alargamento da banda, com o teto passando
de R$ 1,22 para R$ 1,32. A reacdo foi de pénico, com a bolsa de valores
despencando e o circuit-breacker sendo acionado duas vezes durante o pregéo,
provocando uma saida de dolares de mais de um bilhdo diario nesta semana. Logo
0s mercados jogaram a cotacdo do doélar para o nivel superior da banda, néo
deixando outra alternativa & autoridades monetarias sendo permitir a flutuacdo do
cambio. Estava se encerrando um ciclo na economia brasileira, onde a ancora
cambial servia para estabilizar os precos e a taxa de juros para corrigir os disturbios

no balanco de pagamentos.

2.2.3 Terceira Fase: de Janeiro de 1999 aDezembro de 2001 — de Volta ao
Cambio Livre

A partir de 15 de janeiro de 1999 o real passou a flutuar livremente e uma nova
l6gica foi aplicada a politica macroeconémica do pais. Agora, a taxa de juros néo
mais serviria para corrigir desequilibrios no balanco de pagamentos e sim para
conter a demanda no sentido de controlar a inflagdo. A funcdo de corrigir
desequilibrios no balanco de pagamentos agora compete ataxa de cambio, que
flutua no sentido de encontrar o equilibrio. Antes deste periodo, a taxa de cambio
era utilizada como ancora nominal para garantir a estabilidade de precos. O

esquema abaixo sintetiza esta mudanca.
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Cambio Fixo com Bandas Cambio Flutuante
Juros Equilibra BP Juros Controle Inflacao
 EE——  EE——
Cambio Controle Inflagdo Cambio Equilibrio BP
 EE——  EE——

Em 8 margo de 1999, o Brasil firmou um acordo com o FMI que vinha sendo
costurado desde dezembro de 1998. Essa ajuda, da ordem de US$ 41,5 bilhdes de
dolares®, com recursos desembolsados a partir de dezembro (US$ 9,2 bilhdes),
fixava como objetivo o controle da inflacdo, ndo permitindo que a desvalorizacao
contagiasse os indices de precos e a prevencdo de que a relagdo divida/PIB néo
apresentasse um comportamento explosivo.

Em 21 de junho de 1999 o Banco Central mudou o regime monetario para
metas de inflacdo. Esse regime foi formalmente instituido através do decreto n° 3088
desta mesma data. Em 30 de junho de 1999, o Conselho Monetario Nacional fixou
em 8,0%, 6,0% e 4,0% a variacdo do IPCA para os anos de 1999, 2000 e 2001,
respectivamente. Destes valores existe a tolerancia de 2% para cima ou para baixo
das metas centrais.

Esse regime de metas monetarias parte do pressuposto de que agora o Banco
Central estd mais comprometido com o objetivo de baixa inflagdo. Mendonca (2002)
enumera as principais vantagens do sistema de metas de inflacdo (ou metas
monetarias): i) capacidade do BC escolher suas metas para inflagao; ii) possibilidade
de a politica monetaria responder & flutuacdes do produto no curto prazo e a
choques externos; iii) maior transparéncia da conducdo da politica monetaria, uma
vez que sdo reportados ao publico, em intervalos regulares de tempo, o
comportamento dos principais agregados monetarios.

A tabela 6 mostra que o comportamento da inflagdo, durante o triénio

1999/2001, ficou dentro das metas estabelecidas no biénio 1999/2000, porém, em

2 A origem dos recursos ficaria assim distribuida: FMI (US$ 18 bilhdes), Banco Mundial e Banco
Interamericano de Desenvolvimento (US$ 4,5 bilhdes cada), EUA (US$ 5 bilhGes) e governos
europeus (US$ 9,5 bilhdes).
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2001, estas metas ndo foram cumpridas, com inflacdo situando-se a 3,7 pontos

percentuais do centro da meta.

Tabela 6- Resultado da Politica de Metas de Inflacdo 1999-2001 — IPCA

Ano Meta Inflagdo Tolerancia Inflagdo Ano Parecer

1999 8,0% *+ 2% 8,9% Meta Cumprida
2000 6,0% 2% 6,0% Meta Cumprida
2001 4,0% + 2% 7,7% Meta Nao Cumprida

Fonte: Banco Central do Brasil (2002)

O motivo pelo qual a meta de 2001 nao foi atingida pode ter sido o cenario
extremamente turbulento no que se refere ao front externo da economia. Os ataques
terroristas aos EUA, a desaceleracdo da economia mundial e a crise na Argentina
fizeram com que o real sofresse uma forte desvalorizagéo durante 2001, atingindo a
cotacdo maxima de R$ 2,80 em 21 de setembro de 2001, uma depreciacdo de
37,25% em relacdo acotacdo de R$ 1,94 de 2 de janeiro de 2001. Estudo do Banco
Central, publicada em carta aberta, em 16 de janeiro de 2002, estimou que a
depreciacdo cambial representou 2,9 pontos percentuais no indice final da inflacéo.
Além disso, os precos administrados geralmente embutem em seus mecanismos de
correcdo o0 risco cambial. Assim, itens como energia elétrica e combustiveis

contribuiram para a elevacao da inflagéo.
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Cotacéo Doélar Comercial - 04/01/99 a28/12/01
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Figura 14 - Cotacéo do ddlar comercial — 04/01/99 a28/12/01
Fonte: Banco Central do Brasil (2002)

Essa desvalorizacdo, ocasionada pelo cendrio externo turbulento, pode ser
observada na figura 14, onde percebe-se claramente o overshooting da taxa de
cambio logo apods a crise, em janeiro de 1999, e um novo overshooting iniciado em
abril de 2001 e seu apice em setembro do mesmo ano, para logo apos recuar a
cotacdo de R$ 2,32 no final de dezembro. Com a desvalorizagdo de 78,51%, no
inicio de 1999 (cotacdo de R$ 1,21 em 04/01/99 para R$ 2,16 em 03/03/99), a
situacdo externa comecou a apresentar sinais de melhora. A balanca comercial
continuou apresentando déficit, acumulando US$ 1.284,40 milhdes no ano de 1999,
porém muito inferior aos US$ 6.608,90 milh6es de 1998. O saldo em transacdes
correntes também apresentou melhora, com um saldo negativo da ordem de US$
25.420,30 milhdes em 1999, uma reducao de 24% em relacdo ao déficit de 1998,
sendo o primeiro ano, desde 1994, em que os IED superaram o déficit em
transacoes correntes.

Em 2000 e 2001, esses indicadores continuaram a melhorar com déficit de
US$ 730,40 milhdes e superavit de US$ 2.641,90 milhGes respectivamente, na
balanca comercial. Porém, o saldo em transacdes correntes ndo apresentou o
mesmo desempenho, embora os déficits enham se reduzido sensivelmente nestes
dois anos. Em 2000, o déficit total foi de US$ 24.257,20 milhdes e, em 2001, de US$

23.213,10 milhdes, queda de 4,58% e 4,30% em relacdo ao ano anterior,
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respectivamente e, em 2001, novamente os IED nao foram suficientes para cobrir 0s
deéficits em conta corrente, investimentos afugentados pela crise na Argentina e
perspectiva de desaquecimento da economia global. As figuras 15 e 16 demonstram
0 comportamento da balanca comercial e das transacdes correntes no periodo
analisado, sendo que este Ultimo apresenta a linha de tendéncia com médias

méveis, mostrando a tendéncia de melhora do saldo em transacdes correntes.

Exportag6es x Importacdes - US$ milh6es por Trimestre - 1999 42001
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Figura 15 - Exportagdo x importagdes — US$ milhdes por trimestre — 1999 42001
Fonte: Banco Central do Brasil (2002)

Déficit em Transacgdes Correntes por Trimestre - US$ Milh6es - 1999 42001
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Figura 16 - Déficit em transagdes correntes por trimestre — US$ milhdes — 1999 42001
Fonte: Banco Central do Brasil (2002)
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Em 2000 iniciou-se um circulo virtuoso na economia, representado por
elevacao no PIB, queda da taxa de juros, aumento da arrecadacédo e estabilidade da
relacdo divida/PIB. O PIB apresentou crescimento em 2000, ap6s um periodo de
gueda na atividade econdmica em virtude dos efeitos da crise em 1999.

Essa recuperacéo do produto foi possivel gracas areducédo das taxas de juros
proporcionadas pela adogdo do regime de cambio flutuante. A partir de entdo, ndo
havia razdo para manter altas taxas reais de juros para atrair capitais externos, uma
vez que a taxa de cambio se encarregaria do equilibrio externo. Assim, as taxas de
juros poderiam reduzir-se até o nivel que permitisse um crescimento compativel com
0 sistema de metas de inflagdo. A reducdo da taxa de juros, combinada com
crescimento econdmico, propiciou as condi¢cdes necessarias para a estabilizacdo da
relacdo divida/PIB em torno dos 50% (na verdade ela oscilou entre um minimo de
48,93% e um maximo de 51,16%, no periodo compreendido de janeiro de 1999 a
abril de 2001, quando a relacéo divida/PIB voltou a crescer).

A evolucdo de queda da taxa Selic pode ser observada na figura 17. Observa-
se 0 espaco para a reducdo da taxa de juros apos a crise atenuar-se, em marco de

1999, propiciando condi¢des para o circulo virtuoso descrito anteriormente.
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Figura 17 - Evolucdo da taxa selic — mar/99 adez/01
Fonte: Banco Central do Brasil (2002)
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Em 2001 uma série de choques externos e internos fez com que a economia
brasileira voltasse a enfrentar dificuldades. Em primeiro lugar, a crise na Argentina
novamente exerceu impacto sobre a economia interna, fazendo com que as taxas de
crescimento cessassem sua tendéncia de alta. A bolha de crescimento no ano 2000
foi o suficiente para fazer com que as importagdes voltassem a crescer no 2°
semestre de 2000 e 1° semestre de 2001, fazendo reaparecer os déficits na balanca
comercial e aumentando a vulnerabilidade brasileira no front externo. A crise
Argentina, combinada com a interrup¢do do longo ciclo de crescimento nos Estados
Unidos, fez com que o crescimento da economia mundial fosse de apenas 1,3% em
2001, indice bastante modesto se comparado aos 3,8% de crescimento verificado
em 2000. Nem mesmo a queda na taxa de juros da Unido Européia e dos EUA,
durante 2001 (a taxa americana caiu de 6,0% em janeiro para 2% em novembro e a
européia de 4,75% para 3,5% no mesmo periodo), conseguiu reverter a retracao
destas economias.

No ambito interno, a crise do setor energético contribuiu para a queda do
produto nacional, pois as metas de reducdo de consumo, impostas pelo governo,
obrigou as empresas a reduzirem sua producéo, trazendo um choque de oferta para
a economia, resultando numa maior pressao sobre os indices de precos e na
desaceleracdo da economia. Isto posto, a Unica alternativa a disposicdo do Banco
Central brasileiro foi reverter a tendéncia de queda nas taxas de juros verificada
desde 1999 e aumentar a taxa de juros a partir de margo de 2001. Ou seja, a partir
de 2001, dado os choques externos e internos da economia, encerrou-se o circulo
virtuoso iniciado em 2001, com a economia entrando num periodo de baixo
crescimento econdémico, aumento da taxa de juros e aumento da relacéo divida/PIB.

A relacéo divida/PIB merece especial atencédo, representando o grande desafio
a ser enfrentado pela economia brasileira a partir do fim do regime de bandas
cambiais €, com certeza, evitar um aumento explosivo desta relacdo que, desde o
inicio da década, apresentava clara tendéncia de queda, como pode ser observado
na figura 18. A partir da politica de juros altos adotada pelo Banco Central, no inicio
de 1995, comegou a apresentar elevagédo. A figura 19 mostra essa tendéncia e o

subito aumento na relacdo divida/PIB, causada pela desvalorizacdo do real em
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1999%*, estabilizando-se num patamar superior 850% do PIB no ano de 2000. Em

2001, os choques internos e externos acabaram provocando um aumento na taxa de

juros, aumentando, assim, as despesas com esta wbrica. O servigo desta divida

passou a pressionar as financas publicas, j& que existe a necessidade do governo

obter superavits primarios cada vez maiores, a fim de evitar um crescimento

exponencial da relagao.

Atualmente, o superavit primario exigido pelo FMI para 2002 é de 3,75%, o

gue, no entender da entidade, estabilizaria esta taxa. Outra alternativa seria a

retomada do crescimento econdmico, que poderia ser possivel pela reducdo das

taxas de juros, diminuindo das contas publicas parte do 6nus do servigo da divida.

Importante ressaltar o valor da taxa de cambio nominal, que teria de compatibilizar

crescimento econdmico e equilibrio do balan¢co de pagamentos.
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Figura 18 - Endividamento do setor publico (% do PIB) — jan/91 adez/94

Fonte: Banco Central do Brasil (2002)

?* Em dezembro de 1999, 24,2% da divida mobiliaria federal era atrelada ao ddlar. Em dezembro de
1994, apenas 8,3% desta divida era em délares, conforme dados da Suma Econdémica (junho/2002).
Em julho de 2002, este percentual jA se encontrava em 46% e a divida publica ja havia atingido

61,9% do PIB.
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Relacao Divida/PIB (%) - Jan/95 aDez/01
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Figura 19 - Relacao divida/PIB (%) — jan/95 adez/01
Fonte: Banco Central do Brasil (2002)

2.3 O CALCULO DA TAXA DE CAMBIO REAL E EFETIVA

2.3.1 Metodologia

No presente topico serd apresentada uma descricdo dos procedimentos
analiticos utilizados para o calculo da taxa de cambio real, bem como a identificacdo

das fontes e das variaveis analisadas.

2.3.1.1 Métodos de andlise

Os procedimentos desenvolvidos para efetuar o célculo da taxa de cambio real
foram: (i) escolha da funcdo que seria utilizada no célculo, especificamente a
equacdo 1 deste trabalho; (ii) escolha e coleta dos indices de pregos durante
periodo de abrangéncia dos calculos; (iii) plotagem do grafico da taxa de cambio real
a partir dos resultados obtidos.

Os procedimentos desenvolvidos para efetuar o calculo da taxa de cambio real
efetiva foram: (i) escolha da funcéo que seria utilizada no calculo, especificamente a
equacao 1 deste trabalho; (ii) escolha dos paises que comporiam a cesta de indices
de precos que melhor representariam o ganho ou perda de competitividade no setor

externo; (iii) escolha e coleta dos indices de precos no periodo de abrangéncia dos
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céalculos; (iv) plotagem do gréfico da taxa de cambio real efetiva a partir dos
resultados obtidos.

Os paises selecionados e seus respectivos pesos nos indices sdo: EUA
(32,40% das exportacdes e 46,69% do indice); Argentina (15,80% das exportacdes
e 22,77% do indice); Alemanha (7,20% das exportacdes e 10,37% do indice); Japéo
(6,00% das exportacdes e 8,65% do indice); Reino Unido (4,10% das exportacdes e
5,91% do indice; Franca (3,90% das exportacbes e 5,62% do indice). O total das
exportacdes nacionais representadas no indice de calculo da taxa efetiva é de
69,40% e compreende a participacdo destes paises na pautas de exportacoes
brasileiras durante o periodo de 1998/2001, conforme dados do BACEN. A Argentina
e 0s EUA, para fins de calculo, estdo computados no mesmo indice de precos, dado

o regime de currency board adotado pela Argentina.

2.3.1.2 Fonte de dados e variaveis

O conjunto de dados utilizados no calculo a posterior analise da taxa de
cambio real e da taxa real efetiva compreende: (i) os indices de precos ao
consumidor (IPC-DI), elaborado pela Fundacéo Getulio Vargas (FGV); (ii) os indices
de precos no atacado (IPA-DI), fornecidos pela mesma fundacéo; (iii) os indices de
precos correspondentes nos Estados Unidos, Alemanha, Japdo, Reino Unido e
Franca; (iv) taxa de cdmbio nominal, expressa em R$/US$.

O IPC e IPA correspondem ao periodo compreendido entre o primeiro e 0
ultimo dia do més de referéncia, foram coletados na propria FGV, sob forma de taxa
mensal e convertidos em numeros-indices durante a elaboracdo dos célculos. Os
dados sobre os indices de precos externos foram coletados no site do Banco Central
do Brasil, bem como o valor da taxa de cambio nominal. A escolha pelos indices de
precos da FGV deve-se ao fato de ser o Unico a apresentar uma taxa de variacédo
dos precos no atacado, onde estdo a maioria dos chamados bens tradeables. O IPC
e o IPA foram coletados entre 0 1° e o ultimo dia de cada més, refletindo, assim, o
nivel médio de precos de cada més. Uma vez que a série da taxa de cambio
nominal utilizada reflete a cotacdo média do cambio durante o més, o calculo ndo

encontrara distor¢des relacionadas a periodicidade dos indices.
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Embora a maneira de efetuar o calculo das taxas seja a mesma, os indices
diferem no que se refere acesta de bens cujos precos afetam o indice. Segundo
dados contidos na Mensagem ao Congresso Nacional 2000, no caso do IPC, apenas
37% de seu indice é composto de bens comercializaveis internacionalmente,
enquanto estes bens representam 90% do IPA. Devido a isso, alteragfes na taxa de
cambio nominal geram reflexos muito mais significativos no caso do IPA, quando
comparado com o IPC, conforme mostra a teoria da paridade de poder de compra,
onde as hipéteses do preco de um bem tradeable em moeda nacional € igual ao
valor deste bem em moeda estrangeira multiplicado pela moeda nacional. Outro
ponto importante a ressaltar e que vem constando na literatura sobre o assunto, é
gue existe uma certa defasagem no repasse das desvaloriza¢cdes nos indices de
precos, bem como uma diferenca na velocidade deste repasse, conhecido como

pass through.

2.3.2 Calculando a Taxa de Cambio Real

O calculo da taxa de cambio real foi realizado conforme a equacédo 1 deste
trabalho e representada de forma geral da seguinte maneira:
£= E_P* 1)
P

Onde:
/A = Taxa de Cambio Real

E = Taxa de cambio Nominal
P* = indice de Precos dos EUA

P = indice de Precos Nacional

A analise compreende o periodo desde julho de 1994, data de inicio do Plano
Real, até dezembro de 2001 e o objetivo é verificar as fases que marcaram a politica
cambial nesse periodo e seu reflexo sobre a economia. De inicio, pode-se verificar
gue a data base em julho de 1994 ndo parece muito distante da taxa de equilibrio
das transacdes correntes, haja visto que durante o ano de 1993 o déficit foi de
apenas US$ 675 milhdes e, de janeiro ajunho de 1994, o resultado foi um superavit
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de US$ 1.322 milhdes. Partindo da data-base de julho de 1994, a figura 20 mostra a

evolucédo da taxa de cambio real deflacionada pelos indices IPC e IPA.
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Figura 20 - Taxa de cambio real — julho/1994 adez/2001
Fonte: Elaborado pelo autor

Independente do deflator utilizado, a valorizagdo da taxa de cambio pdés-real é
evidente. Como ja foi esclarecido, esta foi uma politica deliberada da equipe
econbmica no sentido de ancorar os indices de precos a uma moeda
sobrevalorizada, dada a previsibilidade da valorizacdo do real frente ao ddlar no
momento de sua concepcao. Observa-se, porém, que esse efeito € distinto ao
utilizar-se os diferentes indices de precos. Em dezembro de 1994, a valorizagcéo da
taxa de cambio real, quando medida pelo IPC, foi de 17,34% e, quando medida pelo
IPA foi de 15,36%. ApOs marco de 1995, o cambio real deflacionado pelo IPA,
comecou a distanciar-se daquele medido pelo IPC e este resultado pode ser
entendido de duas formas: (i) o repasse defasado do impacto da valorizacdo do
cambio ocorrida entre janeiro e dezembro sobre o preco dos bens importados,
tornando-os mais baratos e reduzindo o indice IPA (e o denominador da equacéao);
(i) o nivel dos precos constantes no indice IPC na primeira fase do Plano Real,
ainda em niveis muito altos, decorréncia do aquecimento da demanda ocasionado
pelo fim do processo inflacionério, que elevou a renda real das camadas mais baixas

da populacdo. O impacto da valorizacdo do real, combinado ao aquecimento da
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demanda, produziu, em novembro de 1994, o primeiro déficit na balanca comercial
desde janeiro de 1987 e a manutencéo da taxa de cambio sobrevalorizada produziu
déficits expressivos na balanca comercial do pais, passando de uma superavitaria
em 1994 para deficitaria em 1995, situacdo que se manteve até meados do ano

2001. A figura 21 apresenta estes resultados.

Déficit Comercial - US$ Milhdes
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Figura 21 - Déficit comercial — US$ milhdes
Fonte: Banco Central do Brasil (2002)

Durante o periodo 1995-1998, os precos medidos pelo IPC e pelo IPA
convergiram para uma taxa proxima, o que, significa dizer que as variagbes dos
precos dos bens nao-comercializaveis, que no inicio do Plano Real eram
significativamente mais altos que a variacdo para bens comercializaveis agora
tinham quase a mesma correcédo, um indicio do sucesso de planos de estabilizacdo
ancorados na taxa de cambio, uma vez que os indices dos bens tradeables seguem

uma trajetoria semelhante aos indices de precos externos. Essa convergéncia esta
evidenciada na figura 22.
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CONVERGENCIA DAS VARIACOES ANUAIS DOS INDICES DE PRECOS - IPA x IPC
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Figura 22 - Convergéncia das variagbes anuais dos indices de precos — IPA x IPC
Fonte: FGV (2002)

A Figura 22 mostra que, apos o fim do sistema de bandas, a tendéncia de
convergéncia dos precos acabou, dado que a variagcdo do IPA foi muito maior que a
variacdo do IPC, resultado do aumento dos bens comercializaveis. A tabela 7 mostra

as variacdes percentuais da taxa de cambio nominal, IPC e IPA.

Tabela7- Variacdo Anual da Taxa de Cambio, IPC e IPA

Var. Anual % Var. Anual % Var. Anual %
Cambio Nominal IPC IPA
1995 13,90% 25,34% 7,21%
1996 7,13% 12,60% 6,16%
1997 7,36% 7,10% 8,16%
1998 8,24% 2,15% 0,63%
1999 52,88% 8,56% 29,06%
2000 6,54% 6,19% 12,90%
2001 20,34% 7,85% 12,94%

Fonte: Banco Central do Brasil (2002)
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Baseado na tabela 7, pode-se observar que, para uma desvalorizagdo nominal
do cambio em 1999 de 52,88% (acréscimo de 44,64% em relacdo ao indice
anterior), houve um aumento de 8,56% no IPC (acréscimo de 6,41% em relacdo ao
indice anterior) e um aumento de 29,06% no IPA (acréscimo de 28,43% em relacao
ao indice anterior), ou seja, para cada 1% de desvalorizacdo adicional do cambio
nominal produziu um aumento adicional de 0,1435% no IPC e de 0,6368% no caso
do IPA.

Em 2000, embora o mercado cambial tenha permanecido relativamente
estavel com variacdo anual um pouco inferior a verificada antes de 1999, o IPA
continuou em nivel bastante alto, quando comparado o mesmo periodo. Assim,
passado quase dois anos, a maxi-desvalorizacdo de janeiro de 1999 ainda exercia
impacto sobre o indice de pre¢cos no atacado, seja pelo pass through relativamente
lento da desvalorizacdo aos precos, seja pela possibilidade que os exportadores,
cujas margens durante o periodo de cambio sobrevalorizado estavam defasadas.
Como os precos das exportacdes sdo dados pelo mercado externo, pode-se esperar
gue, com o passar do tempo, todo o impacto da desvalorizacdo seja absorvido pelo
indice de precos no atacado, fazendo com que a taxa real seja constante no longo

prazo, devido ao ajustamento dos precos no mercado interno.

2.3.3 Calculando a Taxa de Cambio Real Efetiva

O célculo da taxa de cambio real efetiva foi realizado utilizando a mesma

equacao do cambio real:

E= E_P* (1)

Onde:

/E = Taxa de Cambio Real Efetiva
E = Taxa de cambio Nominal
P* = Indice de Precos representando 70% das exportacées brasileiras

P = Iindice de Precos Nacional
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O cambio efetivo tem como objetivo apurar o ganho de competitividade do pais
em relacdo a seus principais parceiros. Como o célculo foi feito considerando os
principais exportadores do pais, conforme relatado no método de analise, o
resultado apresenta uma pequena distorcdo, pois ndo consegue captar os ganhos
de competitividade gerado pela desvalorizacdo em relacdo aos paises importadores,
todavia, esses desvios parecem ser inexpressivos. A figura 23 mostra a evolugdo da

taxa de cambio real efetiva durante o periodo do Plano Real.

Cambio Real Efetivo - IPA x IPC
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Figura 23 - Taxa de cambio efetiva real

Fonte: Elaborado pelo autor

Observa-se que o comportamento da taxa de cambio efetiva € similar ao
comportamento da taxa de cambio real, haja vista a estabilidade de precos nos
paises analisados. Porém, ao observar-se atentamente, constata-se que a taxa de
cambio efetiva sofreu uma valorizacdo menor, quando comparada com a taxa de
cambio real no inicio do Plano Real, pois o indice de precos médios dos paises
analisados apresentou uma alta maior que o indice de precos americano,
principalmente devido a inflagdo na Argentina ainda apresentar indices bastante
elevados em relacdo aos demais parceiros. Portanto, a andlise do impacto da taxa
de cambio real efetiva sobre a economia brasileira é similar ao feito considerando-se

a taxa de cambio real. A figura 24 mostra a diferenca entre as variagdes cambiais

reais.
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Cambio Real x Cambio Efetivo
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Figura 24 - Taxa de cambio real x taxa de cambio efetiva real

Fonte: Elaborado pelo autor

Por fim, a figura 24 mostra que, ap0s a desvalorizacdo, a taxa de cambio
efetiva real e a taxa de cambio real acabam por convergir para um mesmo valor,

independente do indice adotado.

2.4 POLITICAS ECONOMICAS E A TAXA DE CAMBIO

A seguir sera abordado como as politicas macroeconémicas adotadas pelos
paises afetam o saldo do balanco de pagamentos, utilizando o modelo Mundell-
Fleming de uma pequena economia aberta (a taxa de juros interna () ndo afeta o
nivel das taxas de juros externas (*)) para a realizacdo de tal exercicio, permitindo
analisar, posteriormente, as medidas macroeconémicas adotadas pelos paises que
sofreram crises financeiras, de modo que possa refleti-rse sobre quais destas
politicas € mais adequada para enfrentar essas crises. O modelo Mundell-Fleming
baseia-se nas hipoteses de precos fixos, inexisténcia de defasagens (os ajustes ao
novo equilibrio sdo automaticos), as expectativas sdo estaticas (0s agentes sempre
esperam uma perpetuacao infinita do presente).

Outra hipotese que € utilizada sera a de mobilidade perfeita de capitais (que

prevé substituicdo perfeita entre ativos nacionais e estrangeiros), que, mesmo nao
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representando a maioria do universo das nacoes, facilitard& a compreensdo dos
efeitos das politicas sobre a taxa de cambio. O caso especifico das nacbes sem
mobilidade de capital ndo sera abordado, pois as crises cambiais, objeto de estudo
deste trabalho, ocorrem principalmente devido a mobilidade de capital, tornando
desnecessaria sua andlise. Por fim, vale ressaltar que o0s resultados aqui
considerados ndo podem ter seus efeitos esterilizados pelas autoridades monetarias.
O modelo abordado foi extraido de Mankiw (1998) e é composto das seguintes

equacdes basicas:

y=c(Y-t)+1(r)+ G+ NE(e) (32)
LM = L(r,Y) (33)
r=r (34)

Dado o equilibrio da economia fechada (IS = LM) inclui-se a curva de
mobilidade de capital no modelo e determina-se a inclinagdo da LM, segundo a
mobilidade de capital. Dado que i € determinada por i* , tem-se uma curva LM
vertical, pois, como a taxa de cambio n&o consta na equagéo da LM, esta determina
a renda para qualquer nivel de taxa de cambio. A figura 25 mostra como a LM é

determinada pela taxa de juros internacional.
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Figura 25 - A determinacado da curva LM horizontal pelo nivel de renda e taxa de juros

Fonte: Mankiw (1998)

A figura 25.a mostra a curva LM tradicional, enquanto a curva horizontal
representa a perfeita mobilidade de capital. A figura 25.b mostra a curva LM* (LM de
equilibrio) vertical, ou seja, a taxa de juros e a LM determinam o nivel da renda,
independente da taxa de cambio. Sera preciso uma pequena adaptacdo do conceito
de taxa de cambio para que seja possivel a andlise, definindo taxa de cambio como
a quantidade de moeda estrangeira por unidade de moeda nacional (a maior
parte deste trabalho utilizou o conceito de unidade de moeda nacional por unidade
de moeda estrangeira).

Apenas a IS é afetada pela taxa de cambio, apresentando uma relacéo
negativa entre ambas. Isto ocorre tendo em vista que um aumento na taxa de
cambio e (valorizacdo da moeda nacional) torna os produtos nacionais menos
competitivos vis-avis 0 produto externo, quando expressos na mesma unidade de
moeda, provocando aumento nas importacbes e reducdo das exportacdes, e,
portanto, uma diminuicdo da demanda agregada. A figura 26 mostra a relagéo entre

a curva IS, a taxa de cambio e a curva LM.
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Figura 26 - Condi¢&o de Equilibrio IS-LM com juros constantes
Fonte: Mankiw (1998)

A figura 26 representa o equilibrio do mercado de bens IS e do mercado
monetario LM, demonstrando o nivel de renda e taxa de cambio de equilibrio. A
partir deste modelo basico, sera possivel analisar os impactos da politica monetaria,

fiscal e comercial sobre a taxa de cambio.

2.4.1 PoliticaFiscal e Taxa de cambio

2.4.1.1 Conceitos sobre a politica fiscal

A politica fiscal pode ser definida como o conjunto de dispéndios
governamentais (G) e de seu sistema tributério (T). Esse conjunto de dispéndio e
tributacdo € determinado pelo orcamento governamental, que estabelece a maior
parte da receita e dos gastos publicos num determinado periodo. A diferenca entre a
arrecadacao de tributos (T) e gastos do governo (G) sdo denominados de superavit
orcamentéario quando T>G, e déficit orcamentario quando G>T.

Nos anos que se seguiram a Grande Depressdo, os governos federais
passaram a contribuir para a realizacdo de determinadas metas econémicas. Em
geral, a meta da politica fscal deve ser atingir o pleno emprego dos recursos na
economia. Se a demanda agregada encontra-se abaixo de um nivel de produto e
renda onde ndo ha plena utilizacdo dos recursos, uma politica fiscal expansionista
seria mais adequada. Todavia, se a economia encontra-se a pleno emprego e em

expansado, o mais adequado seria uma politica fiscal contracionista para nao criar um
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processo inflacionario em decorréncia do aumento dos custos dos fatores. Posto
isto, diz-se que a politica fiscal é uma importante ferramenta anticiclica®®, que
permite ao governo aquecer a economia quando estd em recesséao e frea-la quando
a estabilidade de precos encontra-se em perigo.

Sobre essa ciclicidade da economia, € importante ressaltar que os ciclos de
negécios tém papel importante na determinacdo do déficit orcamentario. Nos
periodos de recessdo, o déficit orcamentario tende a aumentar e, na expansao,
diminuir, devido adois fatores principais: o primeiro € a de que a arrecadacéo de
impostos tende a diminuir em periodos recessivos e aumentar nos periodos de
expansao; em segundo lugar é que alguns tipos de gastos do governo, tais como
seguro-desemprego, tendem a aumentar em periodos de recessao e diminuir em
periodos de expansao.

As receitas do governo tém como principal origem os impostos arrecadados
dos demais agentes econdmicos®®. Geralmente sdo divididos em trés categorias:
impostos sobre a renda (para pessoas fisicas e juridicas, incluindo encargos sociais
sobre salarios); impostos sobre o consumo (imposto sobre vendas); e impostos
sobre a propriedade (tributos sobre casas, prédio, terrenos e propriedades
agricolas). Geralmente sao classificados em diretos quando sédo taxados sobre a
renda dos individuos e das empresas e indiretos quando estes recaem sobre as
mercadorias.

As estruturas tributédrias sdo diferentes entre os paises. As nagles
desenvolvidas geralmente optam pelos impostos diretos, enquanto as nagfes em
desenvolvimento costumam obter a maior parte de suas receitas dos impostos
indiretos. Estas, geralmente, adotam esta estrutura tributaria por ser de aplicacédo
mais simples e receita mais imediata que os impostos sobre a renda. Contudo, esse
sistema agrava as desigualdades na renda pelo fato de ser regressivo, ou seja,
como sua incidéncia € sobre consumo e as camadas mais pobres da populagéo
utilizam toda a sua renda para essa finalidade, acabam pagando proporcionalmente

mais tributos que as classes mais abastadas.

25 N . . ~ . . N . . ~ .
Refere-se ateoria dos Ciclos Econdmicos. Os ciclos econdémicos, em uma economia, sédo periodos
de expanséo e contragao no nivel de renda.

%6 Além de impostos, outras fontes de receita do governo sdo os lucros das empresas estatais. Em
muitas nacdes em desenvolvimento ricas em recursos naturais, o governo detém o monopdlio da
exploragdo destes recursos e utiliza essas estatais como meio de consumacao desse monopdlio.
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Os gastos do governo (G) sdo constituidos pelo conjunto de seus dispéndios.
Esses dispéndios consistem em compras e transferéncias e podem ser divididos em
guatro classes: (1) Consumo do governo, que inclui salarios pagos pelo governo aos
funcionarios publicos e o pagamento de despesas de custeio; (2) Investimentos do
governo, que inclui gastos com capital tais como portos, esgotos, escolas, hospitais,
entre outros; (3) transferéncias ao setor privado, como pensfes de aposentadoria,
seguro-desemprego, entre outros gastos sociais; (4) juros sobre a divida publica.
Algumas das transferéncias ao setor privado funcionam como estabilizadores da
economia, tais como o0 seguro-desemprego, que aumentam em periodos de
recessao, evitando um desaquecimento ainda maior da economia.

Estabelecidos os conceitos de tributacdo e gastos do governo, verificar-se-a
como o governo afeta a poupanca nacional. A poupanca de uma economia (S) nada
mais € que a soma das poupancas publicas (Sg) e privadas (Sp). Quando o governo
obtém superavit em seu orcamento, ele contribui para 0 aumento da poupanca
nacional. Esse aumento da poupanca tem reflexo sobre as taxas de juros, pois 0
setor privado contard com um maior volume de recursos para o financiamento de
seus investimentos. Por outro lado, se os dispéndios do governo excedem a
tributacdo tem-se uma despoupanca do governo, ou Seja, 0 governo retira poupanca
do setor privado, diminuindo o volume de recursos disponiveis na economia para o
financiamento dos investimentos, aumentando assim a taxa de juros.

Esse aumento dos juros somente acontecera se 0 governo, para financiar seu
déficit, tomar empréstimos do setor privado através da venda de titulos do governo.
Nesse caso, a base monetaria permanece inalterada, pois o governo toma
emprestado ao setor privado e depois devolve esse volume de recursos ao mesmo
setor. Essa politica de financiamento dos dispéndios do governo tem como limitacéo
o endividamento do setor publico. A medida que o governo vai aumentando, esse
endividamento, passa a pagar mais servi¢os de juros sobre essa divida, acarretando
um circulo vicioso onde um endividamento maior gera uma maior despesa com juros
gue, por sua vez, aumenta o déficit, aumentando a relacdo divida/PIB. Num cenario
ainda pior, pode-se imaginar que a crise de confianca dos demais agentes
econbmicos, em funcdo do risco apresentado pelo financiamento ao governo

aumentard ainda mais a taxa de juros.
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Caso o governo decida financiar seu déficit através do Banco Central,
aumentara a base monetéaria. I1sso porque o Banco Central, ao comprar parte da
divida do governo, emite um cheque para pagamento. Esse valor é recebido pelo
tesouro nacional e distribuido ao setor privado na forma de pagamentos, fazendo
com que este passe a deter maior volume de base monetaria. Essa politica de

financiamento traz como conseqiiéncia perversa um efeito inflacionario.

2.4.1.2 Efeitos da politica fiscal sobre a taxa de cambio

A politica fiscal tem dois efeitos distintos sobre o balan¢co de pagamentos e por
transmissdo sobre a taxa de cambio, quando afeta tanto a demanda agregada
guanto a taxa de juros.

O governo afeta a demanda agregada através de seus gastos, comprando
bens e servicos no mercado, aumentando, assim, a renda. Como as importacdes
sdo funcédo direta da renda, um aumento desta acarreta, necessariamente, um
aumento no volume de importacfes, piorando o saldo do balanco de pagamentos.
Ao mesmo tempo, o dispéndio do governo tem influéncia na poupanca do pais,
afetando diretamente a taxa de juros interna.

Conforme demonstrado através dos modelos de determinacdo da taxa de
cambio no curto prazo, os fluxos de capitais tem relacdo direta com a taxa de
arbitragem, que € a diferenca entre a taxa de juros interna e externa. Se o objetivo
do governo for aumentar a demanda agregada e, partindo da hipoétese de que o
orcamento encontra-se em equilibrio, um aumento dos gastos do governo acarretara
um déficit em suas contas que, por sua vez, consumirao parte da poupanca privada
(levando-se em conta de que um dos principais objetivos das politicas
macroeconémicas seja a estabilidade da moeda e que o governo nao financiara
seus déficits tomando recursos do Banco Central). Com a diminuicdo da poupanca
privada havera menos recursos disponiveis para investimentos e as taxas de juros
tenderdo a elevar-se, aumentando a taxa de arbitragem e a entrada de capitais,
melhorando o saldo da conta de capital. A politica cambial reflete-se na maneira

como o governo influencia as contas externas, como sera descrito a seguir.
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2.4.1.2.1 O caso da taxa cambial fixa

Supondo uma politica expansionista dos gastos do governo, esta provocara
um deslocamento da IS para a direita, acarretando aumento na renda e na taxa de
juros. O aumento na despesa interna provocara déficit em conta corrente e o
aumento da taxa de juros atraira capital externo. Como a atracdo de capital externo
supera a perda de divisas provocada pelo déficit em conta corrente, tem-se um
superavit no balanco de pagamentos. Para manter a taxa de cambio fixa, o governo
compra as divisas excedentes no mercado cambial, aumentando, assim, a oferta
monetaria, deslocando a LM para a direita até o novo nivel de equilibrio, na mesma

taxa de juros inicial.

A
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Figura 27 - Politica fiscal expansionista com cambio fixo
Fonte: Mankiw (1998)

A figura 27 demonstra como a LM se ajustou para manter a taxa de cambio
fixa. Portanto, uma politica fiscal expansionista sob o regime cambial fixo provoca

aumento da renda através do aumento da oferta monetaria.

2.4.1.2.2 O Caso da taxa cambial flutuante

Partindo novamente de uma politica expansionista tem-se um deslocamento
da IS para a direita, provocado pelo aumento dos gastos internos e provocando um

déficit em conta corrente. Esse deslocamento da IS pressionara a taxa de juros para
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cima, atraindo capitais externos em valores que superam o déficit em conta corrente,
aparecendo novamente superavit no balanco de pagamentos. Porém, desta vez, a
LM nédo se ajustara para manter a paridade, pois a taxa de cambio é flutuante. Em
virtude do aparecimento deste superdvit, as divisas excedentes pressionardao a taxa
de cambio a se desvalorizar (valorizacdo da moeda nacional), prejudicando as
exportacbes e incentivando as importacdes, persistindo este processo até que o
efeito da expansdo da demanda pelo aumento dos gastos do governo seja
compensado pela queda nas exportacdes liquidas. No final deste processo o
governo apenas tera trocado gastos privados (exportacdes liquidas) por gastos

publicos. A figura 28 demonstra o efeito na taxa de cAmbio nesse caso.

LM*

Figura 28 - Politica fiscal expansionista com cambio flutuante

Fonte: Mankiw (1998)

A figura 28 demonstra como a taxa de cambio se ajustou para manter o
equilibrio entre o0 mercado de bens e 0 mercado monetéario. Portanto, uma politica
fiscal expansionista sob o regime cambial flutuante provoca uma desvalorizacao

cambial (valorizagcdo da moeda nacional) e ndo aumenta a renda da economia.
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2.4.2 Politica Monetaria e Taxa de cambio

2.4.2.1 Conceitos sobre a politica monetéria

Por politica monetaria entende-se o conjunto de medidas tomadas pelo
governo no sentido de regular os meios de pagamentos disponiveis de acordo com
as necessidades da economia do pais. Essa adequacdo visa atender &
necessidades dos agentes econémicos, bem como permitir que 0S recursos sejam
utilizados plenamente e da maneira mais eficiente possivel.

Sobre os objetivos da politica monetaria, Sachs (1998, p.304) acrescenta :

“O interesse basico da politica (monetaria) € promover a estabilidade e o
crescimento econdmico com inflagdo baixa. Com essa finalidade, as taxas
de juros e os agregados monetarios sao alvos intermediarios que os
responsaveis pela politica procuram controlar para influir alvos finais, que
sdo variaveis como producado, emprego e inflagédo.”

O 6rgao executor da politica monetaria € o Banco Central (BC), que pode ser
dependente do governo federal, como no caso brasileiro, ou independente, como no
caso dos Estados Unidos. O BC é encarregado de emitir moeda, regular o crédito,
manter o padrdo monetario, além de fiscalizar as instituicdes financeiras.

Para entender os efeitos da politica monetaria sobre a economia, deve-se
considerar que a oferta de moeda é de fundamental importancia para a
determinacdo do Produto Interno Bruto (PIB) e da taxa de inflacdo. Segundo a viséo
Keynesiana, variacbes na oferta de moeda influenciaria as varidveis reais da
economia, ou seja, taxa de juros, nivel de emprego e produto. Para isso, Keynes
supunha rigidez de salérios no curto prazo e, portanto, uma variagdo na derta de
moeda nao alteraria o nivel de precos, como acreditavam os classicos.

Portanto, a oferta de moeda €, entre outros fatores, importante para a
determinacdo da taxa de crescimento da economia. Outro fator que merece
destaque € a facilidade de obtencéo de crédito. Por isso, as autoridades monetarias
controlam n&o s6 os niveis de emissdo de moeda, mas também o volume de moeda
criada pelos bancos comerciais, controlando, assim, a liquidez global da economia.
A taxa de juros € importante para a definicdo das condi¢cfes de crédito da economia
e a moeda criada pelos bancos constituem a maior parte da oferta de moeda, dai a

importancia de seu controle, jA que uma politica de juros baixos provocaria um
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aumento dos empréstimos concedidos & empresas e & familias. Na hipétese de o
Banco Central aumentar a taxa de juros, haveria tanto uma diminuicdo no volume de
empréstimos, reduzindo, assim, o montante de moeda criada pelos bancos, como
um aumento da poupanca pelas familias, reduzindo os depdésitos em conta corrente.

O Banco Central, através de sua atuacdo, pode alterar a oferta de moeda.
Essa mudanca afetara as taxas de juros, com reflexos na taxa de cambio e nas
condicbes de crédito. Essas alteracbes irdo afetar a demanda agregada, com
aumentos ou diminuicbes no consumo e no investimento, afetando a producao, o
emprego, e, portanto, o PIB.

Por outro lado, a taxa de juros também afeta a taxa de cambio, pois ela
alteraria o fluxo de capitais internacionais na economia, ja que estes dependem da
taxa de arbitragem. Quanto maior for a taxa de arbitragem (taxa de juros interna
menos taxa de juros externa), maior sera a entrada de capitais no pais. Quanto
menor for a taxa de arbitragem, maior a saida de capitais.

Sachs (1998) considera que o objeto da politica monetaria € influir em
variaveis como nivel de producéo, emprego e inflacdo. Portanto, a politica monetéria
objetiva atuar sobre a atividade econOGmica da economia, afetando a demanda
agregada (gastos com consumo mais investimentos). Se o objetivo for uma reducéo
da demanda agregada, o governo deverd adotar uma politica monetaria que vise
reduzir a quantidade de moeda no mercado, aumentando a taxa de juros, elevando
0 custo dos empréstimos e reduzindo o montante de crédito disponivel. Se a meta
da autoridade monetaria for o aumento da demanda agregada, as medidas a serem
tomadas devem levar a uma elevacdo na oferta monetaria na economia, reduzindo
as taxas de juros.

Pastore (1996, p.5), sobre a eficiéncia da politica monetaria, relata: “a politica
monetaria tem eficiéncia quando a contracdo da oferta de moeda produz a queda da
demanda agregada de bens, e seu grau de eficiéncia € medido pela intensidade na
gual ocorre esse efeito.”

Os instrumentos utilizados pelas autoridades monetarias para executar sua
politca monetdria s&o: reservas compulsorias; operacbes de redesconto e

empréstimos de liquidez; e operagcdes de open market.
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A) Reservas Compulsorias dos Bancos

Os bancos comerciais guardam uma parcela dos depdsitos como reservas e
com a finalidade de atender a demanda de moeda em caixa de seus clientes. Em
geral, os bancos centrais obrigam o0s bancos comerciais a guardarem reservas
superiores auelas que a prudéncia e a experiéncia dos bancos recomendariam.
Essas reservas ficam em poder do Banco Central, depositadas em contas especiais.

As reservas compulsérias sdo importantes para o controle da oferta de moeda,
pois quando o Banco Central aumenta a taxa de deposito compulsorio, ele nédo
reduz apenas a liquidez da economia, diminuindo a oferta de moeda, como também

reduz a capacidade dos bancos de concederem novos empréstimos.

B) Operacdes de Redesconto e Empréstimos de Liquidez

Outra forma bastante importante pela qual o Banco Central pode influir na
oferta monetaria sdo o0s empréstimos ao setor privado, sendo uma das mais
utilizadas nas economias modernas. A taxa de juros utilizada para a concessao
desses empréstimos chama-se de taxa de redesconto.

Os bancos privados utilizam essa op¢do para dois propésitos: (1) ajustar as
suas reservas de dinheiro para o caso destas ficaram abaixo dos niveis exigidos
pelo Banco Central; e (2) para conseguirem fundos que possibilitem aos bancos
privados a concessao de empréstimos a seus clientes, se as condi¢cdes de mercado
estiverem favoraveis para isso.

Se o0 Banco Central adota uma politica liberal de crédito, oferecendo recursos
abundantes a taxas de redesconto favoraveis e com prazos de resgate longos, 0s
bancos obtém uma fonte acessivel de crédito e esses, por sua vez, podem adotar
também uma politica liberal de crédito para seus clientes, aumentando, dessa forma,
o oferta de moeda. Caso o Banco Central eleve suas taxas, diminua o prazo de
resgate ou imponha restricbes quantitativas formais e informais aos empréstimos
bancérios, limitando os valor que os bancos privados podem tomar através das
operacbes de redesconto, os bancos comerciais serdo obrigados a reduzir o
redesconto e aumentar suas reservas, reduzindo seus empréstimos e aumentando
suas taxas de juros, tornando os empréstimos dispendiosos e o crédito dificil,

diminuindo a oferta de moeda.
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C) Operagoes de Open-Market

As operacbes de Open-market, ou de mercado aberto, também sao
importantes instrumentos da politica monetaria. Em alguns paises, como Estados
Unidos e Inglaterra, este instrumento é o mais utlizado pelas autoridades
monetarias.

As operacdes de mercado aberto consistem na compra e venda de titulos
governamentais no mercado de capitais com o0 objetivo de regular a oferta
monetaria. A compra de instrumentos financeiros pelo Banco Central aumenta a
base monetéaria®’, pois 0 governo compra esses titulos com moeda, que entdo é
colocada em circulagdo. Por outro lado, a venda de titulos no mercado aberto reduz
a base monetaria.

O Banco Central paga essas operagbes com cheque. Esses cheques, ao
serem depositados nos bancos comerciais para compensacao, fazem aumentar as
reservas do sistema bancéario. Como os bancos reservam apenas parte desse valor
como reserva de encaixe, havera uma expansao multipla da moeda bancéria.

Um dos motivos pelos quais essa ferramenta € a mais utilizada em varios
paises desenvolvidos € que seus efeitos sobre a base monetaria sdo previsto com
maior exatiddo do que 0s outros instrumentos. Se 0 governo quer uma expansao da
base monetdria em determinado valor, ele sabera exatamente qual o volume de
titulos que ele devera comprar no mercado para que sua meta seja atingida. No caso
do redesconto, por exemplo, € muito mais dificil prever os efeitos de mudanca de
politica sobre a base monetaria.

Em algumas nacdes, o comércio privado de titulos € insuficiente para tornar as
operacdes de open-market possiveis, pois ndo haveria liquidez suficiente para esses
titulos. O mercado de titulos do governo costuma ser pequeno em paises de alta
inflacdo ou naqueles em que as pessoas tenham duvidas na capacidade do
governo em pagar suas dividas. Nesse caso, a populacdo exige um prémio de juros

muito elevado para compensar 0s riscos.

T E importante diferenciar base monetéria de oferta monetaria. A base monetaria é composta pelo
dinheiro em circulagdo mais as reservas dos bancos privados em poder do Banco Central, enquanto
oferta monetaria € composta pelo dinheiro em circulagdo mais os depdsitos a vista em poder dos
bancos privados.
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Portanto, quando o Banco Central realiza venda de titulos, ele retira do
mercado moeda e coloca titulos, resultando numa reducéo da oferta de moeda e um
aumento nas taxas de juros. No caso de compra de titulos, acontece o oposto e 0s
juros reduzem. Em ambos o0s casos haverd movimentos de capitais, devido a

oscilacdo da taxa de juros.

2.4.2.2 Efeitos da politica monetéaria sobre a taxa de cambio

A politica monetéaria afeta diretamente a taxa de juros interna e, portanto, a
taxa de arbitragem. Os efeitos da atuacdo do governo sobre a oferta de moeda
também diferem em diferentes regimes cambiais, como acontece no caso da politica

fiscal.

2.4.2.2.1 O Caso da Taxa Cambial Fixa

Supondo uma politica monetéria expansionista (compra de titulos no open
market, reducdo da taxa de redesconto ou diminuicdo das reservas compulsérias)
haverd um deslocamento da LM para a direita e pressionando a taxa de cambio
(quantidade de moeda estrangeira por unidade de moeda nacional) para baixo.
Como a taxa de cambio é fixa, representando um compromisso do governo de
comprar ou vender divisas a determinado valor o governo devera comprar as divisas
excedentes, a fim de manter a taxa, contraindo novamente a oferta de moeda e
levando a curva LM de volta a sua posicao inicial. Assim, a politica monetéaria &

ineficaz quando o regime de cambio é fixo. A figura 29 demonstra este efeito.
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Figura 29 - Politica monetéria expansionista com cambio fixo
Fonte: Mankiw (1998)

A figura 29 demonstra a ineficdcia da politica monetaria sob o regime de
cambio fixo. Sob esse regime cambial € o fluxo de divisas que determina a oferta
monetaria e ndo o Banco Central, ja que entradas de divisas aumentam a oferta
monetaria e saida de divisas reduzem a oferta monetéaria. Deve-se ressaltar que iSso
s6 acontecera caso 0s desequilibrios no balanco de pagamentos (que provocam a
entrada e a saida de capitais) néo sejam esterilizadas®® pelo Banco Central.

2.4.2.2.2 O caso da taxa cambial flutuante

Partindo novamente de uma politica expansionista, provocando um
deslocamento da LM para a direita devido ao aumento dos saldos monetarios, iSso
provocara uma reducdo da taxa de juros, aumentando o consumo e o investimento.
Essa reducdo na taxa de juros provoca uma valorizacdo do cambio (desvalorizagcéo
da moeda nacional), causada pela saida de capitais provocada pela reducédo da taxa
de arbitragem (essa saida de capitais acaba evitando a queda na taxa de juros, ja
gue numa pequena economia aberta a taxa de juros interna é determinada pela taxa

de juros externa). Essa desvalorizacdo da moeda nacional contribui para o aumento

28 san - ~ ~ . ~ ,
Por politica de esterilizacdo entende-se a compensacdo de variagdes nas reservas através de

crédito interno. Por exemplo, se existe uma queda nas reservas, ha uma queda na oferta monetaria.
Se a autoridade monetaria adota a politica de esterilizagdo, aumentara o crédito interno para
compensar a perda.
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da renda, tanto pelo aumento das exportagcbes quanto pela reducdo das

importacdes. A figura 30 representa a politica monetaria descrita.

LM*1 LM*2

—
—
ISt Y
—_— v
Figura 30 - Politica monetaria expansionista com cambio flutuante
Fonte: Mankiw (1998)

A figura 30 mostra como um aumento da oferta monetaria de LM*1 para LM*:

provoca um aumento da renda e uma desvalorizagéo da taxa de cambio.

2.4.3 Politica Comercial e Taxa de Cambio

2.4.3.1 Conceitos sobre a politica comercial

Um dos pré-conceitos mais aceitos dentro da teoria econémica € de que o livre
comércio maximiza a producdo mundial e, por conseguinte, o bem-estar das
economias. No entanto, a maioria dos paises do mundo impde restricdes ao livre
comércio mundial e estas tem impacto na demanda agregada, seja no pais que
adotou a restricdo, seja no pais que sofreu a restricdo. Essas medidas restritivas séo
conhecidas como politicas comerciais, influem na taxa de cambio e, em geral, sdo
divididas em barreiras tarifarias e barreiras nao tarifarias, sendo que a primeira é a
mais utilizada. Além das tarifas, a principal restricdo ao comércio sdo as cotas de
importacdo, instrumento muito utilizado principalmente pelas nac¢des industrializadas,
e que constitui-se num tipico exemplo de barreira ndo-tarifaria.

A maioria dos livros que tratam das politicas econémicas nédo aborda a politica

comercial, sendo que estas analises geralmente sdo encontradas em livros de
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economia internacional no desenvolvimento de modelos de comércio. Porém, como

esta afeta a taxa de cambio, convém abordar seus efeitos.

2.4.3.2  Efeitos da politica comercial sobre a taxa de cambio

A politica comercial afeta a taxa de cambio através da restricdo ao comércio.
Como restricbes comerciais afetam as exportacdes liquidas, estas afetam
diretamente a demanda agregada e, por conseguinte, a curva IS, como demonstrado
na equacado 32 (variavel NE). A seguir observar-se-a4 como esses efeitos acontecem

sob diferentes regimes cambiais.

2.4.3.2.1 O caso da taxa cambial fixa

Supondo uma politica comercial restritiva, a reducdo das importacdes
provocara um aumento das exportacdes liquidas e, portanto, um deslocamento da IS
para a direita. Esse efeito pressionara a taxa de cambio para cima (valorizacdo da
moeda nacional), pois agora ha um aumento da oferta de divisas. Como a taxa
cambial é fixa, 0 governo necessita comprar este excedente para evitar a valorizacéo
da moeda, deslocando a curva LM para a direita e aumentando a renda. No final
deste processo, 0 aumento da renda foi causado pela restricdo ao comeércio que, por

sua vez, aumentou as exportacdes liquidas. A figura 31 demonstra esses efeitos.

LM*1 LM*2
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Figura 31 - Politica comercial restritiva com cambio fixo
Fonte: Mankiw (1998)
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A figura 31 mostra o deslocamento da IS, provocado por uma restricdo
comercial e a inducdo ao aumento da oferta de moeda, provocado pelo excesso de
divisas no mercado, consequéncia direta destas medidas. Percebe-se novamente a
passividade monetéaria causada pela taxa cambial fixa, pois a LM teve que mover-se

para neutralizar os efeitos das restricbes comerciais sobre a politica cambial.

2.4.3.2.2 O caso da taxa cambial flutuante

Suponha-se novamente uma politica comercial restritiva que aumente o valor
das exportacdes liquidas. Novamente ha um deslocamento da IS para a direita,
provocado por esse aumento. Havera excesso de moeda estrangeira no mercado de
divisas, porém, desta vez, a LM ndo necessitara mover-se para compensar este
efeito, uma vez que a politica cambial é flutuante. O cambio, por sua vez, responde
através de uma desvalorizacdo (valorizacdo da moeda nacional) que, por sua vez,
reduz exportacdes e aumenta importacbes até o ponto em que haja compensacao

no efeito da restricdo comercial. A figura 32 apresenta esse efeito.
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Figura 32 - Politica comercial restritiva com cambio flutuante
Fonte: Mankiw (1998)

A figura 32 mostra o efeito da politica comercial sobre o cambio e a renda no
regime cambial flutuante e como este (0 cambio) ajusta-se de forma a compensar o
desequilibrio no balanco de pagamentos, ocasionado por uma restricdo comercial.
Note-se como este resultado é igual ao da politica fiscal expansionista sob regime

flutuante, porém, neste caso, apenas se mudara a composicdo das importacoes,
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enquanto que, no caso da politica fiscal, trocou-se gastos privados (exportacdes) por

gastos publicos.



3 AS CRISES CAMBIAIS PELO MUNDO

A literatura econbmica é relativamente escassa no que se refere & crises
financeiras. Basicamente elas assumem dois perfis: a primeira tenta explicar as
crises financeiras pelo chamado risco moral (moral hazard) e defende, basicamente,
gue as crises sao consequéncia do comportamento dos bancos na concesséo de
empréstimos a projetos nem sempre viaveis, baseados na conviccdo de que o
governo lhes socorrera em situagdes de problemas de liquidez.

O segundo grupo denomina as crises financeiras de crise de iliquidez auto-
realizada e sugere que nem sempre o problema relaciona-se asolvéncia do sistema
bancério, mas a uma questdo de fluxo de caixa, ou seja, 0 passivo de curto prazo
torna-se superior ao volume das reservas internacionais. Ao perceberem isso, 0s
investidores teriam um comportamento de manada na tentativa de retirar seus
recursos do pais antes que as reservas figuem escassas, antecipando e, até
mesmo, causando a crise, numa situagéo bastante similar auma corrida bancaria.

As crises da década de 1990, desde a mexicana em 1994, passando pelas
crises asiatica, russa, brasileira e, por fim, argentina aparentemente se enquadram

dentro de um dos grupos citados.

3.1 ACRISE MEXICANA

3.1.1 As Causas

Desde meados da década de 1980, o México vinha implementando um
programa de estabilizacdo, na tentativa de recuperar-se dos impactos negativos da
chamada crise da divida de 1982, que imp0s ao pais periodos de recessao e de
breve crescimento (variacdo de -0,6% em 1982, —3,4% em 1983 e —3,1% em 1986
no PIB real e crescimento de 3,4% em 1984 e 2,2% em 1985), além de levar o pais
aum quadro de alta inflacdo, com a taxa de inflacdo medida ao consumidor saltando
de 27,9% ao ano, em 1981, para 131,8%, em 1987.

A partir de 1985, o presidente mexicano Miguel de la Madri colocou em pratica

a abertura da economia mexicana, numa reversdo do modelo de substituicdo das
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importacdes, que impds ao pais um baixo grau de abertura econémica. A abertura
econbmica abrangeu o corte de tarifas e cotas de importacdes, a venda de
empresas estatais e, ainda, a reducéo ao controle de capital externo.

Como recompensa, 0 México conseguiu a renegociacdo de sua divida externa,
ja sob o governo de Salinas de Gortari, além de formar em 1990, juntamente com o0s
Estados Unidos e o Canadd uma zona de livre comércio® que, imaginava-se,
impulsionaria a economia mexicana para uma nova fase de crescimento e
desenvolvimento econdmico. Isso de fato aconteceu e, entre o periodo de 1989 e
1994, o México apresentou um crescimento econdémico real acumulado de 25,89%,
média de 3,91% ao ano que, embora ndo pudesse ser considerado um “milagre
econOmico”, estava muito acima das taxas medias de crescimento da maioria dos
demais paises da América Latina. Esse cenario fez com que o investidor externo,
ausente do México desde a crise da divida, voltasse a acreditar no pais e o fluxo de
capitais, que em 1988 era de —4495 bilhdes de dolares ultrapassou os 101 bilhdes
de ddlares entre os anos 1991-1994. O México porém, ndo soube aproveitar o fluxo
de capital para garantir que o0s recursos fossem utilizados no aumento da
capacidade produtiva e tecnolégica do pais, para que no futuro a economia
mexicana pudesse gerar 0S recursos necessarios para quitar os débitos externos.

Ao invés de utilizar os dollares do exterior para financiar investimentos, o
governo mexicano permitiu que estes recursos fossem empregados numa
verdadeira orgia de consumo de produtos importados, entdo muito baratos em
virtude do cambio sobrevalorizado, que fez com que as importacdes saltassem de
28,08 bilhdes de délares, em 1988, para 79,35 bilhdes, em 1994, um crescimento de
182,59% em apenas seis anos, enquanto as exportacdes cresceram “apenas”
98,36% no periodo, pouco mais que metade do crescimento das importacdes. A
figura 33 mostra a evolucao do formacao bruta de capital fixo e de consumo sobre 0
PIB, no periodo de 1988 a1998.

2 A proposta de criacdo de uma zona de livre comércio da América do Norte (NAFTA) na verdade foi
uma iniciativa do governo Salinas na tentativa de tornar a abertura econémica mexicana um processo
irreversivel, conforme relata Krugman (1999).
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INVESTIMENTO E CONSUMO - % PIB - PERIODO 1988 241994
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Figura 33 - Investimento e consumo - % PIB — periodo 1988 41994
Fonte: FMI (2001)

A sobrevalorizacdo do peso mexicano, que aumentou 0s volumes de
importacao e impulsionou 0 consumo interno comegou em 1989. Neste ano, a taxa
de cambio média foi 2,4615 e em 1994 a taxa de cambio média foi de 3,3751, um
aumento de 37,15% na taxa de cambio. Neste mesmo periodo, a inflagio mexicana
medida pelo IPC foi de 153,15% e a americana de 25,28%. Utilizando-se estes
dados, percebe-se a valorizacdo do peso mexicano no periodo e, partindo-se da
hipotese de que a taxa de cambio real calculada a partir da taxa de inflagdo dos EUA
serve como parametro para medir a competitividade externa mexicana, o cambio
teve uma valorizagdo real de mais de 100% (taxa de cambio real, base 1989 de
0,4949), provocando um cenario de fragilidade externa que pode resumir-se no
saldo em conta corrente, que atingiu seu apice em 1994, com um saldo negativo que
representava 7,05 % do PIB (este valor foi calculado a partir do saldo em conta
corrente em US$ e transformado em pesos pela cotagcdo média do dolar em 1994). A
figura 34 mostra a deterioracdo da conta corrente e como esta era financiada pelos

capitais externos.
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Figura 34 - Saldo conta corrente e conta capital — US$ milhdes

Fonte: FMI (2001)

O ano de 1994 foi complicado para o México no que diz respeito ao cenario

politico, com a rebelido armada desencadeada no estado de Chiapas e o

assassinato de Donaldo Colosio, candidato do PRI e um reformador indicado por

Salinas, favorito a vencer as elei¢cdes presidenciais em 1994, causando duvidas nos

investidores externos da estabilidade politica do México. N&o bastasse isso, 0s juros

nos EUA elevaram-se de 3% ao ano para 4,75% ao ano, revertendo drasticamente o

fluxo de capitais para o México. O resultado da combinacdo de déficit em conta

corrente e evasdo de capital foi o esvaziamento das reservas externas do pais,

conforme demonstra a figura 35.
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Figura 35 - Reservas internacionais — US$ milhdes
Fonte: FMI (2001)

A figura mostra o baixo nivel das reservas mexicanas em 1994, quando estas
representaram apenas 5,40 semanas de importagbes, quando, no ano anterior,

representaram 26 semanas de importagoes.

3.1.2 A Crise e Suas Consequéncias

Em dezembro de 1994, apdés o governo gastar 75% de suas reservas na
defesa do peso mexicano, o governo promoveu uma desvalorizacdo de 15% no
peso mexicano. A reacdo dos investidores foi de panico, pois achavam a
desvalorizacéo insuficiente e apenas um prendncio de novas desvalorizagbes logo
adiante, além de haver indicios de informagfes privilegiadas aos empresarios
mexicanos. Em janeiro de 1995 as reservas mexicanas estavam quase exauridas
guando o FMI anunciou um empréstimo de US$ 17,8 bilhdes ao México,
suplementando os US$ 20 bilhdes ja concedidos pelo governo americano, num
pacote de salvamento que totalizou US$ 48 bilhdes. Essa ajuda permitiu ao governo
mexicano resgatar US$ 29 bilhdes de ddlares em tesobonos®, cerca de 40% do
total, porém foi insuficiente para evitar que o peso mexicano perdesse metade de

seu valor, passando de 3,4426 pesos/dolar, em novembro de 1994, para 6,7019 em

% Titulos de divida de curto prazo emitidos pelo governo mexicano.
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marco de 1995. A figura 36 mostra a evolucdo da taxa de cambio entre janeiro de

1994 e dezembro de 1996, abrangendo, assim, o periodo da crise.
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Figura 36 - Taxa de cambio — jan/94 adez/96
Fonte: FMI (2001)

Para enfrentar a crise, 0 governo mexicano apresentou, no inicio de margo, um
programa de ajustamento baseado em forte aperto monetério e fiscal, com medidas
gue combinavam ajustes nas tarifas do governo, reducdo dos gastos publicos
equivalentes a 1,60% do PIB e a elevacdo do imposto sobre valor adicionado de
10% para 15% com o objetivo de obter um superavit primario de 4,40% do PIB. Além
disso, o governo adotou medidas que limitavam a expansdo do crédito interno.
Essas medidas de carater eminentemente contracionista, fizeram com que a
economia apresentasse forte desaceleracdo em 1995, com fortes reflexos nos niveis
de desemprego. A figura 37 mostra o crescimento da economia e o indice de
desemprego mexicano no periodo.
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Figura 37 - Crescimento econdémico e desemprego - %
Fonte: FMI (2001)

A desvalorizacdo do peso, combinada com a elevagédo da taxa de juros, fez
com que a relacdo divida/PIB passasse de 22,47%, em setembro de 1993, para
37,00%, em dezembro de 1995 para, logo em seguida, voltar aos niveis anteriores a

crise, ajudada pela reducéo da taxa de juros a medida que a crise amenizava.
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Figura 38 - Taxa de juros e relagéo divida/PIB - %
Fonte: Banco del México (2002)
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A crise mexicana teve seu final “simbdlico” em janeiro de 1997, quando o
México reembolsou ao tesouro americano US$ 12 bilhdes, trés anos antes do prazo,
e o temivel contagio acabou ndo acontecendo, sendo que o pais que mais sentiu 0s
efeitos da crise, foi a Argentina, através de seu sistema bancario, sendo que esta foi

resolvida logo com um empréstimo de US$ 12 bilhdes do Banco Mundial.

3.1.3 Conclusdes

A crise mexicana teve origem na bolha de consumo gerada pelo peso
supervalorizado e no consequente déficit em conta corrente. O governo mexicano,
ao contrario da maioria das economias latino-americanas, obtinha superavits nas
contas publicas, conforme dados do FMI, de aproximadamente 0,51% do PIB em
1993 e os niveis de precos estavam caindo desde que a abertura da economia havia
comecado. Logo, o estopim da crise foi mesmo o déficit em conta corrente, gerado
pelo excesso de consumo. O sistema bancario mexicano ndo sofreu abalo
consideravel, embora a economia real tenha apresentado uma recessao de 6,20%
em 1995 e as medidas do governo foram de ordem ortodoxa, quais sejam, contragéo
do crédito para diminuir as importacdes, elevacdo da taxa de juros para manter o
capital externo (além de ajudar na contracdo do consumo) e aperto fiscal para
compensar 0 aumento do servico da divida, devido a elevacdo dos juros. As
solucdes deram certo e, em 1996, a economia mexicana ja crescia 5,20% e 6,70%
em 1997. O ajuste do setor externo no triénio 1995-1997 ocorreu através da balanca
comercial, com o cambio flutuando para equilibrar o balanco de pagamentos (deve-
se chamar atencéo para o fato de que, a partir de 1998, o México voltou a incorrer
em déficits comerciais). Por fim, em 1997, a taxa de desemprego voltou a niveis
proximos anteriores a crise, num sinal de que a crise havia se dissipado. Sobre a
ajuda financeira dada pelo FMI e pelos Estados Unidos pode-se dizer que nao evitou
a derrocada da economia mexicana nem tampouco a desvalorizagdo acentuada do
peso, pelo contrario, acelerou este processo a partir de janeiro de 1995, pois
permitiu (e garantiu) a qualquer investidor externo que quisesse se retirar do México

de que os recursos estariam disponiveis.
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3.2 ACRISE ASIATICA

Alguns paises do leste e do sudeste asidtico, particularmente aqueles
conhecidos como “Tigres Asiaticos” vém chamando a atencdo do mundo pelas sus
taxas de crescimento e duracdo deste ciclo de crescimento. Paises como Coréia do
Sul, Tailandia, Malasia, Indonésia e Filipinas, acrescidas das cidades-estado de
Hong Kong e Singapura experimentaram, ao longo das ultimas décadas, um
processo de industrializacédo voltadas & exportacdes que permitiu que elas saissem
se ndo da completa pobreza para uma situacdo econdémica mais digna. Porém,
Coréia do Sul, Hong Kong e Singapura ja fazem parte do rol das nacodes
desenvolvidas, com renda per capita e avancos tecnologicos compativeis & nacoes
mais avancadas do mundo.

A dindmica do crescimento destas nacfes parece estar intimamente ligada a
grande taxa de formacdo bruta de capital fisico que estas economias vém
experimentando durante todo este processo de desenvolvimento, permitindo que
essas criassem condi¢cbes de aumento da demanda no curto prazo, sem provocar
instabilidade nos precos, uma vez que 0s investimentos garantiriam, no futuro,
aumento na capacidade produtiva do pais. A figura 39 mostra como este indicador

supera as nacdes desenvolvidas e outras como Brasil, México e Russia.
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Figura 39 - Formacéo bruta de capital fixo - % do PIB
Fonte: FMI (2001)
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Como pode-se observar pela figura 39, a taxa de investimento das economias
asiaticas analisadas pouco antes da crise eram bastante superiores a média
apresentada pelos total das nagBes em desenvolvimento (da qual as préprias
nacdes fazem parte e, portanto, puxam a média para cima) e das nacdes
industrializadas. Embora a figura 39 apresente dados apenas do periodo 1992-1999,
as taxas médias de investimento dessas economias sao superiores desde a década
de 1970 (casos da Coréia do Sul e da Malasia) e 1980 (casos da Tailandia e
Indonésia). Esse fato pode ser observado nos demais paises que apresentaram
altas taxas de crescimento mas que nao estdo sendo analisados, como Singapura,
Hong Kong e China, onde as taxas de investimento superam, em muito, a média das
demais economias (no caso da China, a taxa de investimento sobre o PIB, em 1997,
ano da crise, era de 48,20% e de 46,30% no ano seguinte).

Porém, essas taxas de investimento ndo poderiam ser mantidas sem que
houvesse fluxo de capital externo. As taxas de consumo /PIB, embora ndo fossem
elevadas em comparacao, por exemplo, ao Brasil (80,90% em 1997) ou ao México
(74,20% em 1997) ainda sinalizavam para um nivel de poupanca insuficiente para
financiamento de taxas tdo elevadas de investimento. Em 1997, a Coréia do Sul
gastava 66,30% de sua renda com consumo, a Malasia 56,20%, a Tailandia 64,80%
e a Indonésia 68,50%. Os modelos que tentam explicar a origem das crises
(principalmente aqueles relacionados ao risco moral) sugerem que a entrada
excessiva de capital e de alavancagem financeira doméstica pode levar os agentes
a aplicar os recursos ineficientemente, dada a escassez de oportunidades de
investimento com solvéncia. Dai a bolha imobiliaria da Tailandia, o excesso de
investimentos coreanos em setores como eletrénica, automdéveis e construcao naval.
Qualquer que seja o motivo do inicio do panico dos investidores, quando o fluxo de

capitais que financiava o crescimento reverteu, a crise chegou aAsia.

3.2.1 A Crise e Suas Consequéncias

Em 2 de julho o ministro das financas da Tailandia, sob orientagcdo do Banco
Central da Tailandia (BOT), anunciou que a moeda legal, o bath, passaria de um
sistema de bandas, semelhante ao utilizado no Brasil, para um sistema de flutuacao

administrada. A Tailandia foi o primeiro pais asiatico a romper a paridade com o
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ddlar e, logo depois, as demais economias seguiriam o0 mesmo caminho, com a crise
espalhando-se pelos demais paises. Assim, em 11 de julho a moeda filipina
desvalorizou em 33%, no dia 14 de julho a moeda da Malasia desvalorizou-se em
32% e logo depois seguiram-se desvalorizagcbes das moedas da Indonésia,

Cingapura, Coréia do Sul e Taiwan.

3.2.1.1 Acrise na Tailandia

O sistema cambial adotado pela Tailandia era de cambio fixo, com o bath
atrelado a um indice composto por algumas moedas, sendo as principais o doélar, o
iene e o marco aleméo. Este sistema trouxe a credibilidade necessaria para que
grandes empresas exportadoras, sobretudo oriundas do Japao instalassem fabricas
na Tailandia, impulsionando o crescimento econdmico. A valorizagdo do dolar em
relacdo ao iene e outras moedas trouxeram problemas a Tailandia, que viu suas
importacdes crescerem de US$ 48,2 bilhdes, em 1994, para US$ 63,4, bilhdes em
1995, enquanto as exportacdes cresceram apenas US$ 9 bilhdes. O déficit comercial
chegava, portanto, a 4,30% e o déficit em transac6es correntes a 7,45% do PIB.

Os bons indicadores econdémicos relativos ao governo e a inflagcdo néo
indicavam qualquer problema no horizonte proximo. A inflagdo situava-se ao redor
de 5,80% ao ano em 1996 e 5,60% em 1997, enquanto 0 governo obtinha superavits
fiscais da ordem de 3,22% em 1995 e 0,94% em 1996. Assim, a economia néo
parecia estar com um nivel de gastos internos incompativeis com seu equilibrio. O
unico indicador que deveria preocupar as autoridades tailandesas era o déficit em

transacdes correntes, conforme mostra a tabela 8.

Tabela 8- Saldo das Tansacdes Correntes e Conta Capital — 1993- 1998

1993 1994 1995 1996 1997 1998
Transacgdes
(6.364) (8.085) (13.554) (14.691) (3.024) 14.048
Correntes
Conta de
. 10.500 12.167 21.909 19.486 (12.506) (14.110)
Capitais

FONTE: FMI (2001)



113

Grande parte dos recursos que financiavam o déficit em conta corrente eram
oriundos de empréstimos bancérios, conforme mostra o anuario estatistico do FMI.
Em 1995, ano em que se registraram o0s maiores fluxos de capital para a Tailandia
0s empréstimos dos bancos para a Tailandia, totalizaram US$ 13.218 bilhGes,
enguanto os investimentos diretos foram de apenas US$ 2.068 bilhdes, ou seja, no
momento em que 0s agentes externos sentissem qualquer desconfianga quanto a
capacidade de pagamento da Tailandia, exigiriam o pagamento de seus
empréstimos. Grande parte destes recursos eram destinados ao financiamento do
setor privado, tanto no crédito & familias quanto a empresas. O crédito total da
economia passou de 3.537 bilhdes de baths em 1993 para 7.698 bilhbes em 1997,
um crescimento de 117,65%. Desnecessario dizer que essa expansao do crédito
deve-se ao afrouxamento da supervisdo bancaria. Canuto (2001) observa que o
relaxamento da regulacdo bancaria e dos controles de capitais ocorreu sem 0
fortalecimento da supervisdo bancaria. Muitos destes empréstimos eram canalizados
para a especulacdo imobiliaria e havia sinais de que a bolha imobiliaria estava
preste a estourar, evidenciado pelos altos valores de alguns negdécios que estavam
sendo anunciados. Essa percepcdo, somou-se ao aumento dos empréstimos
improdutivos (empréstimos com mais de seis meses de atraso). O problema central
da crise Tailandesa estava, portanto, mais na forma com que eram aplicados os
recursos do exterior do que por qualquer desequilibrio macroeconémico que este
apresentasse.

Quando o bath foi desvalorizado, o valor dos imdveis ja havia caido bastante,
fruto da interrupcdo dos fluxos de capitais que haviam deflagrado o crescimento
econdmico. O volume de empréstimos duvidosos cresceu muito e comegou a gerar
uma crise de confianca, obrigando as autoridades econbmicas a concederem
empréstimos da ordem de US$ 20 bilhdes a instituigcbes financeiras debilitadas com
a crise. O FMI exigiu que a Tailandia cessasse com esse tipo de ajuda e orientou as
autoridades a fornecer garantias a todos os depositos do sistema financeiro, a fim de
evitar o panico dos depositantes e permitir que o governo fechasse as instituicoes
insolventes. O pacote de ajuda do Fundo a Tailandia ndo evitou que o bath
despencasse de 25,779 (cotagcdo média de junho de 1997) para o valor maximo de
53,8120 em janeiro de 1998 (cotagdo média), uma desvalorizacdo de 47,90%. A

recessao causada pela crise fez a economia real cair 10,20% em 1998, e o
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desemprego saltar para de 0,90% para 3,40% da populacdo economicamente ativa,
segundo dados do FMI. Porém, em 1999 a economia tailandesa ja apresentava
sinais de recuperacdo impulsionada, principalmente, pelo saldo da balanca
comercial de US$ 16,24 bilhGes e pela queda na taxa de juros para 1,77%, em
média no ano de 1999. As principais acfes do governo no sentido de debelar a crise
dizem respeito a reestruturacdo do setor bancario, dentre as quais pode-se destacar
o suporte de US$ 24,1 bilhdes de doélares a titulo de liquidez ao sistema financeiro, o
fechamento de 58 instituicbes financeiras insolventes, a garantia sem limite dos
depositos, promulgacdo de uma moderna lei de faléncias e incentivo aos acordos

voluntarios de divida, inclusive tributarios.

3.2.1.2 Acrise na Malasia

A crise da Malasia tem varios aspectos similares a Tailandia. Com 0s mais
altos indices de formacdo bruta de capital fixo da regido (na verdade ficou atras
apenas da China e de Hong Kong ao longo da década de 1990), a Malasia atraia
capital externo em profusédo para financiar esses investimentos, sobretudo no setor
imobiliario. Talvez o exemplo mais punjante da bolha especulativa malaia sejam as
Torres Gémeas, um conjunto de duas torres, atualmente, as mais altas do mundo,
construidas na capital Kuala Lumpur. Embora esse aspecto deva ser considerado, a
Malasia ndo sofria tanta pressdo sobre suas contas externas como, por exemplo, a
Tailandia, uma vez que seu déficit em conta corrente foi de apenas 1% do PIB em
1996, amplamente financiados por entradas de capitais. Para ser mais exato,

apenas os IED cobriam os déficits em conta corrente, conforme demonstra a tabela
9.

Tabela9- Transacdes Correntes Versus IED

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Transacgfes

(2.167) (2.991) (4.520) (8.664) (4.462) (5.935) 9529
Correntes

Investimento
. 5.183 5.006 4.342 4.178 5.078 5.137 2.163
Externo Direto

Fonte: FMI (2001)
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Os demais indicadores econémicos pareciam indicar um cenario tranquilo, pois
a inflacdo estava em torno de 3,50% e o desemprego era de 2,50% em 1996. O
governo vinha apresentando superavits desde 1993. Talvez a Unica variavel
macroecondmica que sinalizasse alguma desconfianca em relagdo aos nameros da
economia malaia era a taxa de juros, que em 1994 foi, em média, de 4,65%,
crescendo para 5,78%, 6,98% e 7,61% em 1995, 1996 e 1997 respectivamente.
Porém, mesmo estes estavam em niveis muito parecidos & taxas praticadas em
1992.

Assim, pode-se concluir que o efeito contagio foi o principal fator
desencadeador da crise na Malésia. De qualquer forma, o sistema bancéario sofreu
intervencdo e a recuperacdo da Malasia passou pela reestruturacdo do sistema.
Cabe ressaltar que ndo houve pacote de ajuda do FMI a Malasia. Porém, o que
torna a crise malaia um caso especial € que esta foi a Unica nacdo a adotar o
controle do cambio como alternativa de enfrentar a crise. Em 1° de setembro de
1998, o primeiro-ministro Mahathir anunciou uma série de medidas que visava frear
a especulacao, dentre elas a fixacdo de uma taxa de cambio fixa para o ringgit de
3,80 por dolar; restricdes em relacdo ao mercado de ac¢des; medidas para reduzir e
eliminar aplicacdes financeiras internacionais em ringgit; restricdo a conversao de
moeda nacional em doélares para viagens internacionais; imposicdo de limites de
pagamentos a estrangeiros de RM 10.000 (excecao ao pagamento de importacdes);
controle sobre as transferéncias e operacdes de valores em contas externas.

Com estas medidas, o governo da Malasia tentava evitar a elevagcédo das taxas
de juros a niveis muito altos, colocando a economia real em uma recessao ainda
mais devastadora da que iriam enfrentar. Efetivamente, as taxas de juros médias de
1998 e 1999 foram de 8,46% e 3,38% respectivamente. A economia, que teve uma
gueda de 7,40% em 1998, recuperou-se em 1999 e 2000, com taxas de crescimento
de 5,60% e 8,50% respectivamente, impulsionados, principalmente, pelo aumento
nos gastos do governo, exemplificado no déficit de 3,17% do PIB em 1999. A taxa
de desemprego, no entanto, cresceu de 2,50%, em 1997, para 4,60%, em 1999. A
inflacdo ficou sob controle, com indices de 5,30%, 2,70% e 1,50% em 1998, 1999 e
2000, respectivamente.
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3.2.1.3 Acrise na Indonésia

A Indonésia possui aspectos que a diferenciam dos demais paises asiaticos
gue sofreram crises. Primeiramente, era governada por um ditador, Suharto, a
maioria de sua populacdo era de origem muculmana, além de possuir a quarta
populacdo do mundo com mais de 200 milhées de habitantes, fazendo com que a
crise tivesse reflexos sociais mais graves que as demais economias.

A Indonésia apresentou taxas de crescimento bastante elevadas desde a
década de 1970, quase sempre com taxa de crescimento que excediam 0s 6%
anuais. Blustein (2001) relata o desenvolvimento econdmico indonésio neste
periodo, quando a renda per capita do pais alcancou 1.080 dolares, quatro vezes e
meia ada Nigéria e trés vezes ada India, quando, em 1970, a renda per capita da
Indonésia era apenas dois tercos daquelas apresentadas pela Nigéria e india. O
autor também relata melhoria nos indicadores sociais de expectativa de vida,
namero de analfabetos e mortalidade infantil.

O déficit em conta corrente apresentado pela Indonésia de 3,40% do PIB era
pequeno quando comparado aos demais paises atingidos pela crise, sendo que boa
parte deste era financiado por IED. Como as demais economias asiaticas, as taxas
de desemprego eram relativamente baixas, ao redor de 4,70% no momento da crise,
0 governo obtinha superavit fiscal da ordem de 2,22% em 1995 e 1,16% em 1996 e
a inflacao estava sob controle, ao redor de 6,70% em 1997.

Em julho de 1997, os agentes comecaram a se desfazer de rdpias na tentativa
de comprar délares, pressionando a cotacdo e fazendo com que o Banco da
Indonésia ampliasse a faixa de flutuacdo do cambio para 12%, quando ainda
dispunha de US$ 20 bilhdes de reservas. A manobra ndo funcionou e, em 14 de
agosto, o cambio passou a flutuar livremente, sob o argumento de ndo havia motivos
para gastar reservas defendendo a rupia.

Em 1° de novembro o FMI anunciou um pacote de ajuda de US$ 33 bilhdes de
délares com as seguintes medidas: fechamento de 16 bancos privados por
insolvéncia; desmantelamento gradual dos monopdlios de importacdo de trigo, soja
e alho; perda de tarifas privilegiadas em setores como o quimico; e o fim do cartel do
cimento. As medidas, mais do que seus efeitos econdmicos, visavam sinalizar ao
mercado uma mudanca de aitude por, parte do governo, em relacdo aos setores

protegidos por Suharto. O anuncio do fechamento dos bancos, porém, provocou
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uma corrida aos bancos em virtude da percepcao de que logo viriam outros. Nem
mesmo 0 anuncio de que o governo garantiria depdsitos até o limite de 20 milhdes
de rapias (ou 5 mil ddlares) serviu para inspirar confianca no sistema, visto que o
valor era relativamente baixo. Sob ordens de Suharto, o Banco da Indonésia
manteve uma linha de financiamento para os bancos em dificuldades, aumentando o
valor dos meios de pagamento na economia de 68,79 bilhdes de ripias em 1997,
para 87,30 bilhdes em 1998 e 114,56 bilhdes em 1999, num aumento de 66,55% na
oferta monetaria. O resultado foi a desvalorizagdo da rupia entre julho de 1997 e
julho de 1998 em mais de 81,92%, inflacdo de 57,60% em 1998 e queda de 13,10%
no nivel de atividade da economia. Em 1999, o nivel de atividade continuaria em
gueda, mas desta vez de apenas 0,80% e a inflacdo continuaria alta, fechando em
20,50% no ano de 1999.

3.21.4 Acrise na Coréia do Sul

A Coréia do Sul € a maior economia dentre as afetadas pela crise financeira da
Asia. Em 1997, sua populacio era de 47 milhdes de habitantes e a renda per capita
era de US$ 11.400, atras apenas do Japdo. A economia apresentou crescimento
médio na década de 1980 de 8,61% e de 1990 até 1997 apresentou 7,57% de
meédia, um desempenho que a colocou entre as maiores taxas de crescimento do
mundo. Os indices de precos estavam sob controle, apresentando taxas de 4,5% em
1995, 4,90% em 1996 e 4,40% em 1997.

O governo, por sua vez, obteve superavits consecutivos de 1993 a 1997 ao
redor de 0,4% do PIB, em virtude do aumento das receitas geradas pelo crescimento
econdmico. O Unico indicador que mostrava algum problema era o déficit em conta
corrente, que em 1996 foi de 4,40% do PIB. As taxas de juros situavam-se ao redor
de 12,50% ao ano desde 1993, abaixo apenas da taxa da Indonésia (13,96% ao
ano).

A taxa de juros alta, aliada aabertura do sistema bancario no inicio dos anos
90 fez com que os empréstimos dos bancos®! passassem de apenas 372 milhdes

(valores liquidos) em 1993 para US$ 25,094 bilh6es, em 1996. Quando esse fluxo

31 Foram considerados os dados constantes na conta Bancos e Outros Setores na andlise.
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de empréstimos reverteu, o sistema bancario, que havia tomado recursos no exterior

1*2 a longo

no curto prazo e emprestado grande parte destes recursos para os chaebo
prazo para projetos de investimento, comecou a enfrentar problemas.

O balanco de pagamentos coreano aponta uma saida liquida de US$ 13.011
bilhdes em 1997 e de US$ 18.521 bilhdes em 1998. A similaridade da crise coreana
com a Tailandia e a Indonésia foi, portanto, o excessivo grau de dependéncia
externa a que estava exposto seu sistema bancario e suas empresas. Segundo
Cunha (2001), o passivo das corporacdes coreanas, em 1998, era de US$ 444
bilhdes, enquanto o PB era de aproximadamente US$ 523 bilhdes. Obviamente,
apenas uma parte do passivo das corporacdes eram externos, mas em 1998 estava
vencendo algo em torno de US$ 115 bilhdes em dividas de curto prazo de empresas
coreanas com o exterior, segundo Blustein (2002).

A evaséo de capital fez com que as reservas disponiveis caissem para pouco
mais de US$ 6 bilhdes de dolares, em dezembro de 1997, quando o FMI anunciou o
pacote de ajuda que totalizava US$ 60 bilhdes (foram anunciados US$ 55 bilhdes,
porém outras nacdes ofereceram recursos adicionais posteriormente). O won passou
de 921,85 em outubro de 1997 para 1706,8 em janeiro de 1998 (cotacdo média do
més), uma desvalorizacdo de 46% na moeda. Quando vazou a noticia de que o
passivo de curto prazo excedia os US$ 110 bilhdes de ddlares e os investidores
externos perceberam que o pacote de ajuda do FMI era insuficiente, levando a uma
interrupcdo das linhas de crédito do exterior e a exigéncia de pagamento da maioria
dos empreéstimos. Com a resisténcia do FMI em conceder um novo pacote de ajuda,
a solucédo adotada para evitar a inadimpléncia da Coréia foi cooptar os credores da
Coréia a participar do salvamento, numa operacdo conhecida como bail-in. Os
governos dos paises que participariam da operacdo de salvamento induziriam seus
bancos, utilizando métodos de persuasdo que iam desde o argumento de que era do
interesse deles o salvamento da Coréia até a utilizacdo do poder do governo de
regulador bancério para sancionar bancos que ndo cooperassem, a parar de retirar
dinheiro da Coréia e refinanciar as dividas.

As acdes do governo coreano para fortalecer o sistema bancéario, conforme

Cunha (2001), incluiram o fechamento de 117 instituicdes financeiras ndo-bancarias,

¥ Grandes conglomerados que dominam a economia coreana, das quais fazem parte as cinco

grandes (LG, Samsung, Daewoo, SK e Hyundai).
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a injecdo de US$ 36 bilhdes para capitalizar o sistema bancario (e a consequente
estatizacdo de alguns bancos como alternativa ao fechamento) mais um suporte de
liquidez da ordem de US$ 23,3 bilhdes para evitar a quebra de instituicbes apds a
crise, além de estimular fusdes e incorporacdes. No campo econdmico, 0 governo
coreano teve pouca margem para elevar as taxas de juros, dado o excessivo
endividamento das empresas nacionais.

Em 1998 a taxa de juros era de 15% ao ano, pouco superior a do ano anterior
e bem inferior aque o FMI julgava necessério, de 25% ao ano. A decisdo impediu
uma queda ainda maior da atividade econdmica, que foi de 6,70% em 1998. Em
dezembro de 2000, o won (média do més) estava cotado a 1.216,19 por délar, uma
desvalorizacdo nominal de 24,20%, bem inferior ao maximo alcancado em janeiro de
1998. Os precos ao consumidor subiram 7,50% em 1998, ou seja, 0 impacto da crise
sobre os precos foi bastante limitado (embora a variacdo no atacado tenha sido um
pouco maior, de 12,20%).

A administracdo da crise pelo governo coreano vem sendo considerada
exemplar, dado que, em 1999, a economia ja se encontrava em recuperacao, com
crescimento de 10,90%. Embora a taxa de crescimento tenha sido até mesmo
surpreendente, os precos ao consumidor ficaram apenas em 0,80%, muito abaixo da
taxa média da economia na década de 1990. O crescimento foi impulsionado pelas
taxas de juros média de apenas 5,01%, bem abaixo dos 12,50% praticados antes da
crise. Além do mais, os gastos do governo também impulsionaram a economia, ja
gue este saiu de um superavit de 0,10% do PIB em 1996 para um déficit de 4,64%
em 1999. A politica fiscal foi utilizada pelo governo coreano para evitar uma queda
maior na atividade econémica, pois em 1997, o déficit foi de 0,67% do PIB e, em
1998, foi de 3,82%. A taxa de desemprego, que foi de 9% no inicio de 1999, caiu
para 6,30% no final de 1999. O ajuste do setor externo ocorreu, como era de se
esperar, pelo saldo das transacbes correntes que, em 1998, foi de US$ 40,37
bilhdes e de US$ 24,48 bilhdes em 1999. A taxa de investimento da economia caiu
para 21,20% do PIB em 1998, vis-avis 34,20% do ano anterior. Em 1999 essa taxa
foi de 26,70% e 28,70% nos anos seguintes.
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3.2.2 Conclusdes da Crise Asiatica

A crise asiatica teve como traco comum entre os paises adebilidade do setor
bancario. O processo de desregulamentacdo bancaria e a liberalizacdo do fluxo de
capitais na década de 1990, combinada com taxas de juros elevadas (exce¢do a
Malasia), quando comparadas & internacionais e a taxa de cambio relativamente
estavel fizeram com que as empresas e 0s bancos captassem recursos no exterior,
confiantes de que o governo Ihes asseguraria o valor do cambio.

Em 1996, o fluxo de capitais para as quatro economias analisadas foi de US$
60,58 bilhdes e, em 1997, o influxo de capitais foi de US$ 32,53 bilhdes, uma
reversdo de 93,11 bilhdes. O déficit médio em transagBes correntes das nacdes
analisadas foi de 4,82% sobre o PIB em 1996 e se transformaram em superavit de
10,93% em 1998 (os dados da Malasia ndo constam na média). O crescimento
médio das economias foi de 7,40% em 1999, em contraste com a queda do produto
meédio de 8,30% no ano anterior. As exportacdes cresceram 2,80% em ddlares no
periodo 1997/1999 enquanto as importacdes reduziram-se em 21,40% no mesmo
periodo. Em 1996, o setor governamental dos quatro paises apresentava superavit
de 0,55% do PIB, enquanto em 1999 o déficit foi de 3,75%, ou seja, uma inje¢cdo por
parte do governo de 4,30% do PIB. A taxa de juros média em 1996 era de 11,70% e,
em 1999, a taxa foi de 7,30% (em 1999 apenas a Indonésia apresentava taxas de
juros superior ade 1996).

Ou seja, no campo das politicas macroecondmicas, a resposta dos paises
asiaticos foi expansionista, tanto no campo fiscal quanto da politica monetaria. I1sso
evitou uma queda maior da atividade e a retomada do crescimento & taxas
anteriores a crise ocorreu de maneira surpreendentemente rdpida. No campo das
instituicbes bancarias, todos os paises reestruturaram esse setor, conforme relatado
em Cunha (2001). Os casos mais dramaticos foram na Indonésia e na Tailandia,
onde foram fechadas 124 instituicbes bancarias e nao-bancarias (66 instituicoes
bancérias na Indonésia e 57 instituicbes ndo-bancéarias na Tailandia), enquanto a
Coréia fechou 117 instituicbes nao-bancarias. Os governos também instituiram
seguros ilimitados para os depdsitos, um dispositivo que garante certo grau de
confianga ao sistema, na medida que os agentes confiam no governo e nao correm
para sacar seu dinheiro dos bancos. Esse mecanismo sequer existia ha Malasia,

Indonésia e Tailandia. Além do mais, os governos injetaram US$ 78,30 bilhées no
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sistema a titulo de auxilio de liquidez e mais 84,90 bilhdes a titulo de recapitalizacéo.
Vale ressaltar que reestruturacdo na Malasia foi bem menos drastica que nas
demais economias, uma vez que nenhuma instituicdo bancéria ou ndo-bancaria foi
fechada e o valor despendido pelo governo para dar solvéncia ao sistema foi de
apenas US$ 10,80 bilhdes.

Esse conjunto de acdes dos paises asiadticos fez com que a crise, que
ameacava colocar as economias em recessao, fez com que a crise durasse apenas
um ano e meio. Dentre essas economias, a recuperagdo coreana parece ser a mais
sélida, dado que todos os indicadores mostram-se favoraveis no periodo 1999-2000.
No que se refere ao pacote de ajuda do FMI para evitar que as economias
entrassem em colapso, cabe a observacdo de que em todos 0s casos 0S recursos
colocados adisposicdo se mostraram ineficientes na sua intengéo, que era de evitar
maiores desvalorizacbes das moedas nacionais. Em todos os trés casos (a Malasia
nao teve pacote de salvamento), o processo de desvalorizacdo das moedas
acentuou-se apos o0 anuncio do plano de salvamento, com os agentes provocando
uma verdadeira “corrida ao caixa’ na tentativa de se livrar de posi¢cdes nos paises

afetados pela crise.

3.3 ACRISE RUSSA

Durante a década de 1990 a economia russa atravessava uma dificil transicdo
da economia centralizada para a economia de mercado. Um pequeno grupo de
oligarquias, utilizando-se de sua influéncia politica, apropriou-se dos ativos do
estado como forma de acumular capital privado num processo que Soros (1999)
chamou de “capitalismo de ladrdes”. Os oligarcas que tomaram o poder econémico
da Ruassia ndo conseguiram organizar o parque industrial do pais de forma a tornar a
producéo russa eficiente, além de ndo pagar impostos ao governo. Como resultado,
0 governo russo acumulou déficits publicos da ordem de 4,51%, 6,88% e 6,07% e
4,82% no periodo de 1995 a1998.

O setor externo apresentava problemas, pois mesmo que a Russia
acumulasse superavits tanto na balanca comercial quanto na balanca de servigos, 0
balanco de capitais apresentava déficits. O motivo era de que os oligarcas nao

utilizavam as receitas com as exportacdes para importar maquinas no sentido de
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modernizar a economia, por exemplo, mas para remeter essas divisas para o
exterior e o resultado dessa evasao foi um déficit no balanco de pagamentos de US$
72,34 no periodo 1994/1998, financiado através de empréstimos do FMI durante a
década, entidade que, juntamente com o Banco Mundial, tentava inserir a Russia na
economia de mercado.

Stiglitz (2002) relata a previsibilidade do déficit no balanco de pagamentos,
pois dada a usurpacdo por parte das oligarquias dos ativos do estado, era natural
estes suporem que um novo governo pudesse confiscar as propriedades sob o
argumento da “ilegitimidade” do processo. A tabela 10 mostra o saldo em conta

corrente e na conta de capitais, em bilhdes de dolares, neste periodo.

Tabela 10- Saldo da Tansac¢Oes Correntes e Balanco de Capitais

1994 1995 1996 1997 1998

Transacodes
8.848 8.026 12.450 2.548 1.034

Correntes

Balanco de Capitais  (27.817)  (16.324)  (29.640) (9.103) (22.357)
Fonte: FMI (2001)

Observa-se que a saida de capitais excede 0 superavit em conta corrente em
valores bastante expressivos. De outro lado, o financiamento do déficit do governo
ocorria essencialmente através da emissao de titulos publicos de curto prazo (GKO),
cuja remuneracdo chegou a 172% ao ano em 16 de agosto de 1998, véspera da
moratdria russa. Os bancos russos haviam tomado dinheiro emprestado e repassado
ao governo, além de boa parte dos titulos da divida estarem nas maos de
especuladores. Esses dois componentes potencializaram o problema da RuUssia,
uma vez que o0s especuladores estdo mais sujeitos ao panico (e, portanto, ao
chamado “comportamento de rebanho”) e, an caso de inadimpléncia do governo
russo, o sistema bancario entraria em colapso.

Em julho de 1998, o FMI anunciou um empréstimo de US$ 22,60 bilhdes de
délares, com o FMI entrando com US$ 11,2 bilhdes, o Banco Mundial com US$ 6
bilhées e o0 governo japonés com o restante. Em meados de agosto comecaram a
aparecer noticias que davam conta do calote de algumas instituicdes financeiras em

relacdo asuas obrigacdes e os rumores de colapso do sistema bancério, fruto da
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gueda do valor dos GKO (os bancos russos tomaram emprestado no exterior para
comprar os titulos) chegou ao grande publico, o que provocou uma corrida bancaria
na tentativa de trocar rublos por ddélares. Em 17 de agosto a Russia decretou a
moratoria de sua divida (calote no pagamento dos GKOs) e a desvalorizacdo do
Rublo, que até entdo tinha sua taxa relativamente estavel em relacdo ao dolar. A
cotacdo média da taxa de cambio, em agosto de 1998, foi de 6,7495 e em setembro
foi de 14,5257, uma desvalorizacao de 53,53% e em agosto de 1999, um ano apoés o
colapso, a taxa de cambio era de 24,6970 com desvalorizagao de 72,67%.

O resultado do calote russo foi uma inflacdo de 85,70% em 1999, fruto do
aumento da oferta monetaria causada pelo socorro aos bancos e do aumento do
preco dos insumos importados. O governo russo foi obrigado a colocar suas contas
em ordem, ja que nao haviam mais fontes de financiamento, com déficit em 1999 de
1,25% do PIB (bem abaixo, portanto, dos anos anteriores) e superavit de 2,46% em
2000. O saldo da balanca comercial aumentou de US$ 11,071 bilh6es em 1998 para
US$ 31,075 bilhes em 1999, um salto de aproximadamente 200%. Os capitais
continuaram a sair da Russia e, em 1999, o balanco de pagamentos apresentou
pequeno déficit, para alcancar o superavit em 2000 de US$ 13,93 bilhdes, sobretudo
pelo saldo da balanca comercial, que neste ano foi de US$ 55,711 bilhdes. A queda
no nivel de atividade em 1999 situou-se ao redor de 6,35% (calculado com base no
GDP baseado na producdo, constante no anuario do FMI e deflacionado pela
inflacdo de 1999).

3.3.1 Conclusdes da Crise Russa

A crise russa teve um componente central inegavel, qual seja, 0o excessivo
endividamento do estado. Incapaz de organizar um sistema tributario que Ihe
garantisse recursos suficientes para fazer frente aos gastos e refém das oligarquias
gue haviam tomado para si 0 poder econémico, 0O governo russo passou a emitir
titulos de curto prazo para o financiamento dessa divida através de juros
extremamente atraentes. Os investidores externos, na certeza de que a Russia seria
resgatada em caso de dificuldades pelos paises ricos em virtude de seu vasto
arsenal nuclear, aproveitaram o alto rendimento dos titulos russos para elevar seus

ganhos. Os déficits no balanco de pagamentos causados pelas remessas de divisas
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ao exterior pelos mesmos oligarcas que pilharam o estado tinham de ser financiados
constantemente com ajuda do FMI. De qualquer forma, a crise russa parece ter
muito mais sentido considerando-se que a transicdo do comunismo para 0
socialismo foi feita de forma abrupta e apressada, sem criar 0s mecanismos basicos
para o funcionamento de uma economia de mercado, como por exemplo, um
sistema eficiente de arrecadacéo tributaria bem como um sistema judiciario com
bases legais para o funcionamento da atividade privada, gerando problemas que
viriam, mais tarde, tornar-se de dificil administracdo e que culminaram com a
moratoria em 1998.

3.4 ACRISE ARGENTINA

Quando a crise russa eclodiu, os investidores procuraram nas suas carteiras
de investimentos em mercados emergentes paises que tivessem problemas
semelhantes aos apresentados pela Russia e acabaram encontrando o Brasil e a
Argentina, paises cujos déficits do governo eram seguidos e crescentes. Quando a
crise atingiu o Brasil e provocou a desvalorizagdo da moeda, iSso causou efeito
imediato na Argentina, dado que o Brasil era responsavel por grande parte das
exportagbes argentinas e, agora, a competitividade do produto nacional estava
comprometida.

Em 1991 a Argentina implantou o sistema de currency board (conselho da
moeda) e a inflacdo que foi de 2.314% no ano anterior caiu para 171,7% em 1991 e
para “apenas” 24,9% em 1992. A Argentina passou a obter taxas de crescimento
elevadas, ap6s trés anos seguidos de recessdo média de 3,50%. Apds a
estabilizacdo da moeda houve um surto de crescimento, e entre 1991 e 1994, a
Argentina cresceu em média 8,45% ao ano, quando foi envolvida pela crise
mexicana e seu PIB encolheu 4% em 1995, para novamente retomar taxas medias
de crescimento de 5,85% no periodo 1996 41998.

A formacao bruta de capital fixo passou de 14,6% do PIB em 1991 para 19,6%
do PIB em 1993 tornando-se um componente importante do PIB. A Argentina,
porém, continuava com elevados niveis de consumo, superior a 80% do PIB (em
1992 atingiu o ponto maximo da década, com consumo equivalente a 84,90% do

PIB). Isto equivale dizer que o nivel de poupanca da Argentina sempre foi baixo e
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parte desta escassa poupanca era utilizada para financiar déficits consecutivos que
0 estado acumulava. Entre 1991 e 1995 os déficits eram relativamente pequenos e
nunca excederam 0,75% do PIB, mas, a partir de 1996, este quadro comecou a
mudar e neste ano o déficit foi de 1,92% e nos anos seguintes foram de 1,48%,
1,40% e 2,87% do PIB. Esse dreno da poupanca interna fez com que o déficit em
conta corrente, que em 1991 era de apenas 0,3% passasse a 4,30% do PIB em
1999, aumentando assim o grau de dependéncia externa do pais.

A sobrevalorizagdo da moeda causada pela implantagdo do currency board e a
inflacdo residual ocorrida nos anos de 1991 e 1992 prejudicou a competitividade
externa argentina. No periodo 1991/1994 o déficit da balanga comercial saltou de
superavit de US$ 4,419 bilhdes para um déficit de US$ 4,139 bilhdes, uma inversao
de US$ 8,558 bilhdes no comércio internacional. Com o langcamento do Plano Real,
esta realidade mudou, haja visto a sobrevalorizagdo da moeda brasileira e o subito
ganho de competitividade externa das empresas argentinas e, em 1995, o superavit
ja alcancava US$ 2,358 bilhdes. Quando houve a desvalorizacdo do real em 1999,
os problemas argentinos comecaram a agravar.

O principal problema argentino ndo foi o déficit fiscal que como rela¢do do PIB
ndo é muito elevado, embora seja consenso entre 0s economistas de que o0s
argentinos deveriam levar mais a sério este problema. O problema nem tampouco
eram os déficits sucessivos em conta corrente, que no ano 2000 foram de 3,15% do
PIB, abaixo do apresentado pela maioria paises que sofreram crises cambiais e
plenamente financiados pelo IED, principalmente no periodo 1995/2000. A tabela 11

mostra a evolugdo do déficit em transacdes correntes e o IED.

Tabela 11- Saldo das Transagfes Correntes Versus IED

1995 1996 1997 1998 1999 2000

TransacOes
(5.302) (6.940) (12.426) (14.546)  (11.946) (8.903)
Correntes

Investimento
] 5.610 6.949 9.161 7.292 23.929 11.693
Externo Direto

Fonte: FMI (2001)
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O principal problema argentino era o proprio sistema currency board que
impedia o Banco Central de emitir pesos. Como o0 governo ndao pode utilizar a
politica monetaria, ja que esta é estabelecida pelos niveis de reservas e tampouco a
politica cambial para tirar o pais de uma recessao, a Unica alternativa que resta é a
politica fiscal que impde um outro limite, qual seja, o endividamento do governo.
Durante o ano 2001, o governo argentino tentou de todas as formas reativar a
economia, a0 mesmo tempo em que promovia a reestruturacdo da divida tanto
interna quanto externa. O superministro Cavallo partiu para a renegociacao da divida
interna, que permitiu ao governo trocar bénus ao qual pagava 11% de juros ao ano
por outros que pagavam no maximo 7%, num total que chegou a US$ 50 bilhdes,
incluindo a renegociacéo da divida das provincias. A renegociacdo da divida externa
nao chegou a ser realizada, pois o pais decretou moratéria em dezembro de 2001.
Todos estes eventos aconteceram um ano apO0s o FMI anunciar dois pacotes de
ajuda, o primeiro em janeiro de 2000 de US$ 7,4 bilhdes e o segundo em dezembro
de 2000 de US$ 39,70 bilhdes e em outubro de 2001 o FMI interrompeu a ajuda
financeira ao pais sob 0 argumento da inconsisténcia fiscal.

Essas medidas ndo impediram os argentinos de iniciarem uma corrida
bancaria e fuga de capitais. Em novembro de 2001, Cavallo instituiu um limite aos
saques dos depositantes de US$ 250 por semana, o “corralito” que logo apoés foi
modificado para US$ 1000 ao més, ao mesmo tempo em que ordenou aos bancos
gue somente concedessem empréstimos em délares, adotando essas medidas
como ultimo recurso para evitar a quebra do sistema bancario, porém nao evitou que
o presidente argentino tivesse de decretar feriado bancério a fim de evitar o colapso
do sistema.

Apés a decretacdo da moratoria da divida externa, o presidente da Argentina
promulgou a lei de emergéncia econdémica que, entre outras medidas, acabava com
a conversibilidade apds 11 anos de vigéncia do sistema. O peso, que em dezembro
de 2001 valia 1 délar despencou e em junho de 2002 o cambio médio foi de 3,62
pesos por dolar, uma desvalorizacdo de 72,37% no periodo. O PIB argentino, no 1°
trimestre, caiu 16,30% em relacdo ao ano anterior e 13,60% no 2° trimestre. O
consumo privado ja apresentava um pequeno sinal de recuperacdo no 2° trimestre,
com aumento de 1,50% sobre o mesmo periodo do ano anterior, interrompendo uma

gueda de seis trimestres consecutivos nos niveis de consumo. As exportacdes
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cresceram 176,9%, enquanto as importacbes 33,50%, revertendo o quadro de
debilidade externa apresentado no inicio do ano, obtendo superavit externo de US$
4,67 bilhdes no 2° trimestre e de US$ 8,43 bilhdes no ano, enquanto a conta
corrente ja apresenta superavit de US$ 4,195 bilhdes no ano, vis avis um déficit de
US$ 4,392 em 2001. O nivel de precos ao consumidor cresceu em 28,40% no 2°
trimestre, enquanto os precos no atacado aumentaram 87,90% como resultado das
desvalorizacdo. O desenrolar da crise e a eficacia das solucbes adotadas ainda
carecem de mais tempo para serem verificadas e seus desdobramentos seréo

objetos da analise dos economistas nos proxXimos anos.



CONCLUSAO

No cenario econdémico atual, o cambio € o preco que mais tém despertado
interesse e preocupacao por parte dos economistas. A volatilidade atual do cambio
ndo chega a surpreender, pois a experiéncia do periodo entre guerras ja havia
revelado a instabilidade do sistema de cambio flutuante. O grande problema dentro
do novo sistema financeiro internacional (que réo € novo, ja que data de Bretton
Woods) é de que parece ser incompativel que alguns paises adotem cambio fixo
enquanto outros adotem o céambio flutuante. Observa-se, no exemplo asiatico,
guando houve uma desvalorizacdo do iene em relacdo ao ddlar, em meados da
década de 1990, as economias da Asia, que tinham cambio fixo ao dolar e
competiam nos mesmos mercados que o Japdo, tal como Coréia do Sul e
Singapura, tiveram pressdes sobre suas moedas. Pode-se utilizar mais exemplos,
como Brasil e Argentina (a desvalorizacéo brasileira pressionou a moeda argentina),
China e paises da Asia (a desvalorizacdo da moeda chinesa prejudicou a
competitividade das economias da Asia).

Encontrar o valor da taxa com base nos modelos de determinagdo do cambio
atualmente existente ndo € tarefa facil. Mesmo o modelo de longo prazo (PPP) nao
encontra consenso entre 0s economistas, haja visto o numero de testes que
rejeitaram a PPP como explicacdo para o comportamento da taxa no longo prazo.
No curto prazo, a tarefa ainda € mais ardua, pois, ao considerar o cambio como um
ativo, deve-se considerar a expectativa do agente quanto ao valor da taxa, e
expectativas dependem de diversos fatores. Embora todos os modelos facam
interligacdo entre o lado real e o lado monetéario (pela hipétese de validade da PPP,
dando aos agentes uma nocéo do valor futuro da taxa de cambio no longo prazo),
estes ndo conseguem estabelecer o valor do cambio no curto prazo, o que €
perfeitamente plausivel, pois se fosse possivel saber o valor de determinado ativo
com razoavel precisdo, 0s agentes iniciariam o movimento na dire¢cdo apontada pelo
evento, por certo, exarcebando o valor indicado pelo modelo. Neste aspecto, o

modelo de ultrapassagem de Dornbusch parece ser o que melhor explica o cambio
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no curto prazo, uma vez que prevé o overshooting da taxa, fenbmeno observado em
todas as crises cambiais estudadas neste trabalho.

No que concerne autilizagdo da ancora cambial para a estabilidade de precos,
deve-se lembrar que este modelo ndo pode durar indefinidamente. Os paises que
utilizaram esta férmula para acabar com a inflacdo experimentaram, nos meses
subsequentes, grande fluxo de capitais, reducéo da inflagdo (num primeiro momento
em taxas muito acima da média das nacdes industrializadas) e sobrevalorizacdo da
moeda. Quando a moeda estd sobrevalorizada resta apenas duas saidas ao pais
para reestabelecer a competitividade com seus respectivos inconvenientes, quais
sejam: aumentos de produtividade para adequar o0s custos internos aos custos
externos ou esperar que uma deflacdo coloque os precos internos ao nivel dos
precos externos. O problema do ganho de produtividade € de que este é lento
demais para garantir resultados num curto espaco de tempo (vale lembrar que méo-
de-obra ndo é o Unico fator de producdo que compde 0s custos, porém os ganhos
de produtividade geralmente sdo medidos sobre a mao-de-obra). Quanto adeflacéo,
sabe-se que é sinal de baixo nivel de atividade econémica, assim, para atingir-se o
equilibrio externo, deve passar-se por uma recessao (como na Argentina apos a
desvalorizacdo brasileira) o que, além de politicamente inaceitavel, no campo da
teoria econbmica seus resultados sdo bastante questionaveis, dado que o baixo
nivel de atividade econdémica traz consigo problemas como déficit fiscal (pela baixa
arrecadacéo), problemas na medi¢édo dos ganhos de produtividade (se as empresas
estdo com capacidade osciosa, por que deveriam melhorar a produtividade?) e
aumento do endividamento do governo (combinagdo de juros altos para atrair
capitais com a finalidade de equilibrar a conta corrente e a necessidade de esterilizar
os efeitos da entrada em excesso de capitais para manter a taxa fixa).

Os formuladores do Plano Real parecem ter esquecido de determinar até que
ponto estariam determinados a sacrificar as financas publicas para manter a taxa de
cambio fixa. O argumento utilizado pelos dirigentes econémicos parece bastante
sensato e, como muitos eventos que acontecem no ambito econémico, impossivel
de saber se estdo corretos. O argumento é de que se permitissem que a taxa de
cambio flutuasse antes de 1999 a “memodria inflacionaria” se encarregaria de trazer
de volta a instabilidade de precos, jogando por terra tudo o que havia sido

conquistado. De qualquer modo, o custo da estabilidade para o pais pode ser
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medido pelo seu nivel de endividamento sobre o PIB, que saltou de 32,83% de julho
de 1994 para 50,50% em janeiro de 1999. Com esse nivel de endividamento,
aumenta-se a necessidade de superavit primario para evitar uma trajetoria explosiva
da relacdo divida/PIB. Ademais, a taxa anual média de crescimento do periodo
1994/2000 foi de apenas 2,52% contra 3,50% do México na década de 1990 e
6,71% na Argentina durante o periodo 1991/1998 (ap0s a Argentina experimentou
anos seguidos de recessao).

Ou seja, para evitar a inflacdo, a politica econémica optou por uma politica de
cambio sobrevalorizado, obrigando a manutencdo de altas taxas de juros e baixo
nivel de atividade econémica, aumentando o endividamento do setor publico. Como
legado para a sociedade fica uma moeda estavel, resistente a choques externos (a
reacdo brasileira acrise foi uma das mais impressionantes, pois além da recessao
haver durado apenas dois trimestres, a partir do quarto trimestre de 1999 a
economia ja apresentava pequeno crescimento) e que conta com a confianca dos
agentes econdmicos.

No que se refere & crises cambiais, nota-se a fragilidade do sistema de
cambio fixo aos ataques especulativos. Dada a facilidade com que os agentes
podem antecipar desvalorizacdes em situacdes como déficit publico devado, alto
endividamento do governo, déficits elevados e sucessivos em conta corrente, grau
de endividamento externo ou endividamento interno atrelado ao dolar e, até mesmo,
desvalorizagdes em nagbes que competem nos mesmos mercado, a desvalorizagao
da moeda pode ser prevista e, muitas vezes, forcada pelos agentes, numa espécie
de “profecia auto-realizavel”. Assim, o sistema de cambio fixo, dada a atual estrutura
do sistema monetario internacional, parece ser fonte permanente de instabilidade
econbmica, principalmente (e ironicamente) nos paises em desenvolvimento, que
necessitam da confianca dos agentes para implementar politicas macroecondmicas
gue permitam o crescimento sustentado, bem como a atracdo de investimentos
externos para impulsionar o desenvolvimento. Essa fragilidade do sistema de cambio
fixo ficou evidente nas sucessivas crises cambiais experimentadas desde 1994, com
motivacOes diferentes, mas consequéncias semelhantes, quais sejam, queda na
atividade econbémica, aumento do desemprego, desvalorizacdo acentuada da moeda

e equilibrio externo sendo atingido através de superavits em conta corrente.
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O caso mexicano parece ter sido sui generis. Como a motivagcao da crise
cambial foi a bolha de consumo de importados pela populacdo, causado pelo cambio
sobrevalorizado, a solucao foi relativamente simples. O governo elevou as taxas de
juros para conter o consumo e incentivar o investidor a manter o capital no pais;
conteve o crédito interno para reduzir o consumo (inclusive produtos importados) e
aperto fiscal para compensar a elevacao dos juros. O efeito contagio ndo aconteceu
e a Unica economia que sofreu um abalo mais sério foi a Argentina (outras
economias foram atingidas, inclusive o Brasil que adotou o cambio fixo, porém em
menor escala), principalmente pela fragilidade imposta pelo currency board, dado a
passividade da politica monetaria ao fluxo de capitais. Assim, quando os capitais
comecaram a sair da Argentina, a consequéncia foi um arrocho monetario que
empurrou a economia para a recessdo. Solu¢cBes simples, reagdo rapida e a
economia mexicana experimentou crescimento medio de 5,50% no periodo 1996 /
2000.

No que se refere ao caso asiatico, o evento comum e que parece ter sido a
fonte de contagio era uma mistura de sistema bancario fragil e relacdes estreitas e
de favorecimento entre o setor publico e setor privado. Em todas as quatro
economias analisadas, a fragilidade dos bancos sempre foi o ponto central da
andlise, até porque essas nagfes apresentavam superavit fiscal, alto crescimento e
baixa inflacdo, taxas de juros relativamente baixas e estaveis, ou seja, um quadro
macroecondmico de relativa tranquilidade. Porém, a combinacdo de taxas de juros
externas atrativas (as taxas de juros internas eram relativamente baixas, mas ainda
bem superiores & dos paises desenvolvidos), taxa de cambio estavel (que limita o
risco cambial) provocou um aumento do fluxo de capitais para essas economias. O
excesso de poupanca provocada por essa nova onda de capital externo e a falta de
oportunidades de investimentos nos setores mais lucrativos da economia fez com
gue parte destes recursos fossem canalizados para projetos de viabilidade duvidosa.
Talvez o principal exemplo desta seja o Petrona Towers, um prédio de escritérios de
452 metros de altura localizado em Kuala Lumpur, visivelmente incompativel com o
tamanho e a importancia da economia malaia. As solugdes da crise passaram pelo
auxilio do FMI (que apenas precipitaram a desvalorizacdo), aumento das taxas de

juros e contencdo dos gastos do governo, ou seja, medidas da ortodoxia econdmica.
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A origem da crise russa e seu desfecho parecem ser simples de serem
identificadas. O excessivo déficit do governo russo e sua fonte de financiamento em
titulos de curto prazo tornaram a percepcdo de que a crise era inevitidvel uma
unanimidade entre os agentes econdmicos (inclusive os fundos de investimentos
que financiavam o governo). O colapso da economia russa ocorreu pela absoluta
falta de capacidade da sociedade em criar um sistema econémico que contivesse ao
menos o0s principios basicos de funcionamento um sistema de mercado.

A crise argentina tem origem no sistema adotado pelo pais para estabilizar a
moeda, o currency board, que engessou a politica econdémica do pais, impedindo a
adocdo de medidas que a tirassem da recessdo em que o pais mergulhou apés a
crise cambial brasileira em 1999. Ademais, a incapacidade de encontrar o equilibrio
fiscal (0 que pioraria ainda mais a recessdo) deixava como Unica alternativa para a
retomada do crescimento o abandono do sistema cambial, o0 que acabou
acontecendo em dezembro de 2001.

A licdo que as crises cambiais deixaram sdo as seguintes: o contagio parece
ocorrer pela semelhanca dos problemas, pois: a origem da crise mexicana foi a
bolha de consumo gerada pelo cambio sobrevalorizado. Como nenhum outro pais
encontrava-se nesta situacdo (a Unica economia afetada foi a Argentina, porém em
virtude do engessamento provocado pelo currency board) o contagio foi pouco
sentido. Quando a crise estourou na Asia, logo que verificou-se que o problema
Tailandés estava no sistema bancério e na excessiva relacdo entre governo e alguns
grupos econdémicos poderosos, as economias que tinham sistemas bancarios frageis
e relacionamento pernicioso entre setor publico e privado foram atingidas. Por fim,
guando a crise atingiu a Russia e constatou-se o problema do déficit publico, nacbes
com déficit publico elevado (caso do Brasil) ou nem tanto (caso da Argentina) foram
engolfadas pela crise. Outra constatacdo € de que em todos 0s casos a
desvalorizacdo ocorreu apos a ajuda financeira do FMI (excecdo da Russia e da
Argentina, que ja vinham recebendo recursos, mas ndo cumpriam as metas do
acordo) e que, portanto, os pacotes de socorro mostraram-se ineficazes. Finalmente,
a crise mexicana nao parece encontrar explicacdo pela teoria da crise de iliquidez
auto-realizada nem pela de risco moral, mas sim na aplicacdo errada dos capitais

externos que entravam no pal's.
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No tocante aAsia, parece claro ser o caso da crise de iliquidez auto-realizada, uma
vez que a maioria do capital externo foi aplicada em projetos de longa maturacéo e o
endividamento externo era de curto prazo. No caso russo, porém, a teoria do risco
moral ganhou forgca, uma vez que o0s agentes tinham condicdes de prever a
inviabilidade do sistema russo, porém preferiram continuar arrecadando os juros
excessivamente altos pagos pelo governo russo na esperanca de que, em caso de
faléncia, os governos do ocidente auxiliariam a Russia a sair da situacdo. Como o0s

fatos demonstraram, os agentes estavam enganados.
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