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Resumo: O Brasil, assim como outros paises emergentes e em desenvolvimento (PED),
passou por um periodo de inflacdo crescentemente acelerada ao longo da década de 1980
e primeira metade dos anos 1990. As causas dessa inflagdo no Brasil sdo diversas, com
destaque para os aspectos da inércia inflacionario decorrente de opgdes feitas pelo pais
ainda nos anos 1960. Outro aspecto cuja origem se remete a décadas precedentes a
inflacdo acelerada foi a estratégia de endividamento externo, especialmente durante 0s
anos 1970 no contexto do Il PND. Apos a alta de juros praticada pelos EUA e Inglaterra
diversos PED e, especialmente da América Latina, passaram por crises da divida externa,
fragilizando suas moedas e pressionando a inflacdo. Por outro lado, 0 mesmo grupo de
paises conseguiu superar o processo de elevada inflagdo apds a retomada dos fluxos
financeiros. O presente artigo se propde a analisar a importancia do contexto externo para
inflagdo brasileira e para o posterior sucesso na implementagéo do Plano Real. Por outro
lado, se observou que as estratégias de politica econémica colocadas em pratica durante
e apds o Plano Real levaram a, mais uma vez, uma elevagdo na vulnerabilidade externa
do Brasil, sendo o principal fator para a crise cambial de 1998/99 e posterior necessidade
de mudanca de regime macroecondmico.
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REAL PLAN AND THE RELEVANCE OF THE EXTERNAL CONTEXT

Abstract: Brazil, like other emerging and developing countries (EDCs), went through a
period of increasingly accelerated inflation throughout the 1980s and the first half of the
1990s. The causes of this inflation in Brazil are diverse, with emphasis on aspects of
inflationary inertia resulting from choices made by the country as early as the 1960s.
Another aspect, whose origin dates back to earlier decades of accelerated inflation, was
the strategy of external debt accumulation, especially during the 1970s in the context of
the Second National Development Plan (11 PND). After the interest rate hikes by the U.S.
and the U.K., several EDCs, particularly those in Latin America, went through external
debt crises, weakening their currencies and putting pressure on inflation. On the other
hand, the same group of countries managed to overcome the high inflation process after
the resumption of financial flows. This article aims to analyze the importance of the
external context for Brazilian inflation and the subsequent success in implementing the
Real Plan. On the other hand, it was observed that the economic policies put into practice
during and after the Real Plan led, once again, to an increase in Brazil’s external
vulnerability, being the main factor behind the 1998/99 currency crisis and the subsequent
need for a macroeconomic regime change.
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INTRODUCAO

A inflagdo brasileira é um problema que atravessa décadas e se tornou mais
intenso entre os anos 1980 e inicio dos 1990, cuja solucdo sé foi possivel apos a
implementacao do plano real. Todavia, cabe destacar que ndo foi exclusivamente o Brasil
que conseguiu reduzir drasticamente a inflagdo nos anos 1990, mas sim todos 0s paises
emergentes e em desenvolvimento (PED) que compartilhavam dindmica semelhante de
inflacdo. Algo em comum a esses paises foi o retorno dos fluxos de capitais, o qual
permitiu o controle inflacionario por meio de uma ancoragem a uma moeda forte, no caso,
o ddlar. Foram adotadas distintas estratégias: a dolarizagdo total, como no Equador; a
dolarizacdo parcial, no exemplo da Argentina; e a dolarizacdo indireta, como a URV.

Apesar do sucesso do controle na inflacdo, novas turbuléncias externas e
pressdes cambiais impuseram a necessidade de mudancas. No Brasil se adotou, em 1999,
0 cambio flutuante e o regime de metas de inflacdo (RMI) em substituicdo a ancora
cambial. Essa nova combinagdo demonstra ser menos suscetivel as flutuagdes externas.
Entretanto, choques externos continuam a propagar seus efeitos inflacionarios para o
restante da economia por meio dos resquicios de indexacdo. A despeito disso, a forma
com que o Brasil conseguiu aproveitar a retomada dos fluxos de capitais nos anos 1990
através do Plano Real e 0 acimulo de reservas durante os anos 2000, permite que o Brasil
esteja em uma situacdo melhor frente a outros paises latino-americanos, como a
Argentina.

O objetivo central do presente estudo é analisar a importancia do contexto
externo e, mais especificamente, os fluxos de capitais, sobre a inflacdo acelerada nos anos
1980 e inicio dos anos 1990, sua solucdo posterior, no contexto do plano real e 0s
problemas ocasionados pela opcdo de insercdo externa brasileira. Como objetivos
especificos se pretende: i) fazer uma breve revisdo da literatura sobre as origens da
inflac&o acelerada nos anos 1980/90 e dos planos malsucedidos para conter a inflagédo no
periodo; ii) contexto externo pré e pos-Plano Real; iii) comparacdo da inflagdo dos paises
emergentes e a busca do elemento em comum; e iv) analisar indicadores de
vulnerabilidade externa ap6s a implementacdo do Plano Real.

Para cumprir com 0s objetivos acima, esse artigo sera divido em trés secfes além
da presente introducdo e das consideracdes finais. A primeira secdo fard uma revisdo

concisa sobre os antecedentes da inflagé&o crescentemente acelerada dos anos 1980 e 1990
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e os planos econdémicos para supera-las. A se¢do seguinte traz o contexto externo no
momento da implementacdo do Plano Real, seus principais aspectos e uma breve
comparagdo com outros PED. Por fim, a terceira se¢éo faz uma analise da vulnerabilidade
externa pos Plano Real até a eclosdo da crise cambial de 1999 e algumas comparacdes de

indicadores externos entre 1994 (pré-plano) e 2008 (pré-crise global).

1. O PRELUDIO E A INFLACAO NOS ANOS 1980-90

A inflacéo brasileira galga patamares deveras elevados a partir do final dos anos
1950. Entre 1955 e 1960 o pais ndo pdde contar com significativos financiamentos
externos, 0 mecanismo de divida publica ainda era incipiente e 0 BNDE néo formava um
funding necessario para financiar o Plano de Metas. A emissdo monetaria foi, entdo,
escolhida como a via de menor resisténcia para financiar o plano. A combinacdo de forte
crescimento da demanda com a emissdo monetaria, seria a causa para inflagdo ao final
dos anos 1950 e inicio dos 1960 (Lessa, 1983; Abreu, 1990).

Apds a impossibilidade de sucesso do Plano Trienal proposto por Celso Furtado,
devido ao turbulento contexto politico (Fonseca, 2004), o PAEG teve, dentre 0s objetivos
principais, o designio de reduzir a inflagdo e aprimorar o Sistema Financeiro Nacional e
o financiamento da divida puablica. De fato, o plano logrou conquistar esses objetivos e
contribuiu para o florescimento do Milagre Econdmico Brasileiro. O milagre também
contou com a ampliacdo da capacidade de oferta do Plano de Metas e o setor externo
favoravel para evitar problemas no balanco de pagamentos. A inflacdo também cedeu
pelos sucessivos reajustes salariais abaixo da inflacdo, o que arrochou salérios e reduziu
a demanda agregada. (Araujo, 2018; Almeida, 1984).

O periodo do Milagre Econémico leva essa alcunha por conseguir conciliar forte
crescimento econdémico com baixa inflacdo. Foi justamente com a mudanca do cenario
externo, a partir do primeiro choque do petréleo, que as condi¢des favoraveis externas
comecaram a se alterar. A subita alta nos pregos do petréleo passou a pressionar o saldo
em transacdes correntes e a0 mesmo tempo pressionar a inflacdo do pais. Todavia, esse
contexto também proporcionou uma abundancia de recursos provenientes dos paises
exportadores de petroleo cujos ddlares eram aplicados no euromercado (Castro, 1988;
Eichengreen, 1996; Helleiner, 1994; Malan e Bonelli, 1983).
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Os dolares provenientes do euromercado foram destinados aos PED, em
particular aos paises latino-americanos, atraves de empréstimos a juros baixos, porém,
pos-fixados. O Brasil utilizou largamente desses recursos para financiar o Il PND, ao
mesmo tempo em que obtinha os dolares necessarios para compensar os déficits em
transagdes correntes. O financiamento privado era feito principalmente através do BNDE
e do sistema financeiro privado irrigado por titulos publicos. Para manter a atracdo dos
titulos pablicos no contexto de inflagdo crescente, ampliou-se a pratica de indexacao dos
titulos publicos a inflagdo e essa logica foi se espalhando para o sistema financeiro como
um todo. Os recursos alocados em papel moeda e depdsito a vista cada vez mais se
reduziam frente & alocagdo financeira indexada. Estas caracteristicas foram fruto das
opcdes de reforma do sistema financeiro durante o PAEG. Desta forma, apesar de
importantes alteracGes, além do carater concentrador de renda, plantaram as sementes da
indexacdo da economia (Lessa, 1983; e Tavares, 1998).

Quando os EUA optam por elevar suas taxas de juros em uma estratégia para o
fortalecimento do ddlar pela via financeira, os fluxos de capitais ndo apenas param de
ingressar nos paises latino-americanos, como também passam a sair. O problema ainda é
agravado pelo fato de os empréstimos externos serem pés-fixados. Essa combinagao
severa de fatores externos levou a crise das dividas externas. No caso do Brasil, a forma
escolhida para contornar o problema foi a maxidesvalorizacdo da moeda, que foi
combinada com a maturacdo dos projetos do 11 PND, a qual alavancou o setor exportador
e possibilitou uma significativa melhora nas exportacfes liquidas. Contudo, essa
estratégia apresentou ao menos dois sérios problemas: i) o endividamento externo era
majoritariamente do setor publico - ap6s o repasse das dividas privadas externas para o
Estado - e as divisas das exportacfes eram privadas; e ii) a maxidesvalorizacdo acentuou
ainda mais o problema inflacionario (Belluzzo e Almeida, 2002; Castro, 1988; Coutinho
e Belluzzo, 1996; Cruz, 1995).

A inflagdo no Brasil nos anos 1980 passou a ter uma sequéncia de fatores que
pressionavam para sua aceleracdo. A crise da divida externa e a maxidesvalorizacao
enfraqueciam a confianga na moeda. Com os conflitos distributivos, passou-se a ter uma
disputa de setores da sociedade para ndo ter perda real. A indexagdo, que ja era
generalizada nos contratos financeiros foi espraiada para toda a economia, dando um forte

componente de inflacdo inercial (Belluzzo e Almeida, 2002; Lara-Rezende, 1989;
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Mendonca de Barros, 1992). Houve sucessivos planos de controle de precos dos anos
1980 e 1990 que ndo foram eficazes para conter a crescente inflagdo, a0 menos néo por
um periodo suficientemente duradouro. O primeiro deles foi o Plano Cruzado, iniciado
em 28 de fevereiro de 1986 com a introducdo de nova moeda: o cruzado. Tinha como
objetivo provocar um choque neutro a partir de novas regras de conversao de pregos e
salarios visando evitar choques distributivos. As principais medidas implementadas
foram: i) salario convertido pela média dos ultimos seis meses mais um abono de 8% e
16% para o salario-minimo; ii) congelamento de precos, a fim de conter a indexacao
econdmica; 1ii) tornou a taxa de cambio fixa, visando proporcionar maior estabilidade
para a moeda e reducdo nos custos de importacdo; iv) os aluguéis tiveram seus valores
recalculados através de fatores multiplicadores entre a média e o pico; criadas novas
regras para ativos financeiros, cuja heranca do PAEG contribuia com o processo de
indexagdo econdmica, desta forma as ORTNs foram substituidas pelas OTNSs, de valor
congelado, e a Tablita (tabela de conversdo) para contratos prefixados. Além dessas
medidas, ainda se implementou a unificacdo orcamentéria; criacdo da secretaria do
tesouro nacional; e o fim da conta movimento, a qual servia como uma fonte de
financiamento direta para o Tesouro (Abreu, 1990; Baer, 1996; Lacerda et al., 2014; Pires,
2010).

O Plano Cruzado inicialmente fora bem-sucedido, mas a combinacdo de
elevacdo da demanda, escassez de oferta de certos bens, expectativa de descongelamento
dos precos e desvalorizagdo da moeda criaram um contexto que inviabilizou a
manutencdo do plano. Cabe enfatizar que havia a esperanca do crescimento econémico
gerar um cenario de otimismo com a economia domeéstica e a partir disso atrair capitais
externos, 0s quais auxiliariam no pagamento da divida externa e manter a moeda mais
apreciada para conseguir conter a inflacdo. Também se implementou o Cruzadinho, o
qual basicamente consistia em um conjunto de medidas fiscais de carater restritivo para
conter a demanda, mas sem sucesso concreto no controle dos pregos (Abreu, 1990; Baer,
1996; Lacerda et al., 2014; Pires, 2010).

Em 21 outubro de 1986 foi langado o Plano Cruzado Il, com caracteristicas que
mais lembraram o Cruzadinho do que o Plano Cruzado. Ou seja, fora um plano focado na
melhora fiscal, dessa vez especialmente através de elevagéo da arrecadacdo tributaria, por

meio de elevacOes nas tarifas e impostos indiretos. Além disso, também houve um aperto
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monetério e tentativa de desindexacao dos contratos financeiros. Todavia, a expectativa
de incorporacéo da inflacdo nos juros gerou instabilidade no mercado financeiro e a com
isso a indexacéo foi parcialmente reintroduzida. Do lado externo, a elevada divida externa
sem o retorno esperado dos fluxos de capitais acarretou a moratoria de 1987, gerando um
contexto de ainda maior instabilidade, que combinado com as politicas econdmicas
restritivas, além de ndo conseguir controlar a inflagdo, provocou um desaquecimento na
demanda e queda na atividade econdmica (Abreu, 1990; Baer, 1996; Lacerda et al., 2014;
Pires, 2010).

Ap0s os insucessos dos trés planos anteriores, teve inicio o Plano Bresser, em 12
de junho de 1987, o qual combinava medidas heterodoxas com ortodoxas. Entre as
medidas claramente heterodoxas estavam: i) a repeticdo da estratégia de congelamento de
precos e salarios, mas dessa vez com um prazo pré-definido de trés meses; ii)
congelamento de aluguéis; iii) criacdo de unidade referencial de precos (URP) que
corrigia o salario a cada 3 meses; e iv) contratos financeiros pds-fixados foram mantidos
e para os pré-fixados introduziu-se uma tablita (Abreu, 1990; Baer, 1996; Lacerda et al.,
2014; Pires, 2010).

Entre as medidas ortodoxas estavam a busca na reducdo do déficit pablico por
meio de contencdo de gastos e elevacdo das tarifas publicas e elevacdo da taxa de juros
para deixa-la em patamar positivo. Outras medidas seriam mais dificeis de serem
classificadas entre heterodoxas e ortodoxas, uma vez que sdo politicas econémicas
convencionais, mas ndo as mais usuais na contengdo da inflagdo, quais sejam: i)
desvalorizacdo da moeda em relacdo ao délar de quase 10%; e ii) mudancas da base do
indice de precos do consumidor (IPC). A despeito dessa combinacdo de medidas, a
manutencdo do desequilibrio nos precos relativos e do cenario adverso 0s pre¢os voltaram
a subir apds um inicio animador (Abreu, 1990; Baer, 1996; Lacerda et al., 2014; Pires,
2010).

O ultimo plano de estabilizacdo de precos antes do Real foi o Plano Collor, ele
tinha como objetivo resolver os trés problemas que eram diagnosticados como causadores
da elevada inflacdo, quais sejam: (i) tendéncia de aceleragdo da monetizacdo e de
crescimento demasiado da demanda apds desinflacdo drastica; (ii) excesso de liquidez
dos haveres financeiros e da moeda indexada; e (iii) as condi¢des inadequadas de

financiamento da divida pablica (Carneiro, 2006).
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Para conseguir contornar tais problemas foram adotadas as seguintes medidas:
i) reforma monetaria com a reducdo abrupta da liquidez por meio do bloqueio de metade
dos depositos a vista, 80% das aplicacdes de Overnight e fundos de curto prazo e um terco
da poupanca; ii) reforma administrativa e fiscal, com foco na reducéo do custo de rolagem
da divida publica, suspensdo dos subsidios, incentivos fiscais e isen¢Ges, ampliacdo da
base tributéria e reforma administrativa; iii) mais uma vez o congelamento de precos, mas
dessa vez com desindexacdo dos salarios em relacéo a inflagdo passada; iv) mudanca no
regime de cambio para taxa flutuante; e v) liberalizacdo comercial e reducédo das tarifas
de importacdo (Abreu, 1990; Baer, 1996; Lacerda et al., 2014; Pires, 2010).

Embora houvesse sentido na preocupagdo com o excesso de liquidez, as politicas
implementadas resultaram em uma desestruturacdo produtiva, com interrupcdo nas
encomendas, demissdo de trabalhadores e atrasos de pagamentos. As medidas fiscais
conseguiram gerar superavit primario, mas nao resolveu o problema do endividamento
publico, uma vez que o maior problema era a divida externa. Nesse sentido, houve
inclusive um agravamento da situacdo externa com a piora da balanca comercial apds o
processo de liberalizacdo comercial. Isso provocou uma depreciagdo da moeda,
impulsionando ainda mais o crescimento da inflagdo (Abreu, 1990; Baer, 1996; Lacerda
et al., 2014; Pires, 2010).

2. A IMPLEMENTACAO DO PLANO REAL E A COMPARACAO COM
OUTROS PED

Afora os problemas de insuficiéncia de oferta decorrentes dos processos de
congelamento de precgos, ndo havia como manter as taxas de cambio fixas no cenéario de
escassez de divisas. Porém, esse contexto se alterou com o retorno dos fluxos de capitais
voluntarios aos paises latino-americanos (Coutinho e Belluzzo, 1996).

Como estratégia de atracdo dos capitais externos, os paises latino-americanos
optaram pelo processo de abertura financeira e se inseriram na globalizacéo financeira,
passando-se a ser chamados de paises emergentes. Coutinho e Belluzzo (1996) discorrem
gue juntamente com o processo de abertura financeira foram emplacadas outras politicas
contidas no “Consenso de Washington”, tais como a austeridade fiscal, redugao do papel

do Estado, privatizacOes, abertura comercial e do IDE.
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Além dessas medidas, os paises latino-americanos fizeram um acordo para
renegociar suas dividas por meio da emissao de novos titulos da divida externa soberana,
0s quais seriam negociados com desconto sobre o valor nominal ou com uma taxa de
cupom menor que a de mercado. Tais titulos foram conhecidos Brady bonds. Eles foram
inicialmente emitidos ap6s 0 Acordo Brady, entre os Estados Unidos, representados por
Nicholas F. Brady, e 0 México em 1989 e que posteriormente fora assinado por outros
paises em desenvolvimento durante o inicio dos anos 1990 (Frenkel, 2003).

A atracdo dos capitais externos era parte essencial aos novos planos de contencao
do processo inflacionario na América-Latina, que ao contrario dos anteriores, foram bem-
sucedidos. Eles tiveram em comum a ancoragem na taxa de cdmbio. Isso sé foi possivel
devido ao aumento das reservas internacionais apos o ingresso dos capitais externos.
Como forma de atracao desses capitais, as taxas de juros mantiveram-se elevadas mesmo
apos o abrandamento do processo inflacionario. Essa era uma condi¢do necessaria, pois
além das moedas desses paises se situarem na base da hierarquia do SMI, a “fragilidade
intrinseca das moedas recém estabilizadas” deveria ser compensada por generosos
rendimentos ou elevados retornos de capital (Coutinho e Belluzzo, 1996).

Embora as medidas internas tenham tido um papel importante, a estratégia de
abertura financeira s6 obteve éxito em atrair os capitais privados aos paises latino-
americanos devido a motivos exdgenos a regido. Esses motivos seriam a reducéo da taxa
de juros pelo Federal

Reserve e a diversificacdo de portfélio pelos investidores internacionais, dada a
deflacéo da riqueza mobiliaria e imobiliaria nos paises centrais. Nesse sentido, questdes
internas dos paises como a expectativa da melhora da rentabilidade de seus ativos - seja
pela combinacgdo de juros elevados com valorizacdo cambial, seja pela expectativa de
valorizacdo da riqueza até entdo depreciada — e reformas estruturais teriam um papel
secundario (Coutinho e Belluzzo, 1996 e Prates, 1999). Esses argumentos sao reforcados
por artigos empiricos que apontam a maior relevancia na determinacdo dos fluxos
financeiros para os paises emergentes pds anos 1990, a exemplo de Ahmed e Zlate (2013),
Aizenman e Binici (2016), Rey (2013) e Weiss e Prates (2017).

Conforme afirmam Coutinho e Belluzzo (1996), apesar do principal diferencial
entre os programas bem-sucedidos da primeira metade dos anos 1990 e os anteriores

terem sido o retorno dos fluxos financeiros privados internacionais e esses serem
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motivados principalmente por fatores externos, os louros do sucesso no combate a
inflagdo recairam sobre as reformas estruturais defendidas pelo “Consenso de
Washington™.

No caso brasileiro, a retomada dos influxos de capitais impulsionada pela
possibilidade de elevados retornos reais em moeda estrangeira propiciada pelos altos
juros reais dos titulos de renda fixa brasileiros, também pesou a existéncia de um mercado
de derivativos, tal como explicado em Alves Jr, Paula e Ferrari Filho (2000). Como pode
ser observado na Figura 5 da proxima secdo, o fluxo de capitais foi basicamente de
investimentos em carteira e teve seu auge no 2° trimestre de 1994, dando suporte a
implementacdo do Plano Real.

O bem-sucedido Plano Real tinha como proposta uma sequéncia de trés
momentos até ser implementado: i) ajuste Fiscal, cujo foco era no corte de despesa,
aumento dos impostos e diminuicdo das transferéncias do Governo ii) indexagédo
completa da moeda, ao introduzir a URV, a qual iria acompanhar a variacdo do dolar; e
iii) introducdo da nova moeda em 01/07/1994 (Belluzzo e Almeida, 2002; Filgueiras,
2000; Lacerda et al., 2014; Pires, 2010).

O Plano Real contava, como grande trunfo para sua execucao, a situacao externa
da economia brasileira e o contexto internacional. Como coloca Batista Jr (1996), o Brasil
nas vésperas do Real se encontrava em condicGes de gerar elevados saldos na balanca
comercial, obtendo US$ 15,2 bilhdes em 1992 e US$ 13,3 bilhGes em 1993, o que
possibilitou um déficit em transacfes correntes de apenas US$ 675,88 milhdes, o
equivalente a apenas 0,1% do PIB em ddlares estimados pelo Banco Central. Um dos
motivos pela situagao “confortavel” do setor externo brasileiro apontados pelo autor é
justamente a taxa de cambio, a qual se valorizava apenas no montante equivalente a
inflacdo domeéstica.

Uma forma de corroborar a relevancia do contexto externo para a solucdo da
inflacdo brasileira € uma comparagdo com a dindmica inflacionaria de paises em
desenvolvimento que também possuiam uma inflacdo fortemente acelerada e que
igualmente foram favorecidos pelo retorno dos fluxos de capitais para os paises em
desenvolvimento. Devido a discrepancia entre o periodo inicial e final, bem como entre
os paises envolvidos, sdo apresentados dois graficos de diferentes tipos com 0s mesmos

dados a cada grupo de paises a fim de facilitar a visualizagdo. As figuras 1 e 2 apresentam
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0 grupo de paises latino-americanos que exibiam elevada inflagdo pré-retomada dos
fluxos financeiros e as figuras 3 e 4 fazem o mesmo para os paises do centro e leste
europeu.

Como pode ser visto nas referidas figuras, todos os paises que apresentavam
elevada inflagdo ao final dos anos 1980 e inicio dos anos 1990 conseguiram controla-la
entre 1994 e 1996, seja entre os paises da América Latina, seja nos do Centro e Leste
Europeu. Este periodo coincidente com o Plano Real. Isso nédo significa que o Plano Real
tenha insignificante para o controle da inflacdo. Mas sim que ele foi possibilitado pela
melhora do contexto externo, especialmente no que concerne a retomada dos fluxos de
capitais e a possibilidade de elevacdo das reservais cambiais e, com isso, a ancoragem

com uma moeda estavel, o dolar.

Figura 1 — Inflacdo de pregos ao consumidor em termos percentuais anuais; de 1988 a
1999: a) Brasil e Peru no eixo secundério limitado a 5.000% a.a.
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Fonte: International Financial Statistic — IMF. Elaborag&o propria.

Figura 2 — Inflacdo de pregos ao consumidor em termos percentuais anuais; de 1988 a
1999: b) todos os paises no mesmo eixo limitado a 150% a.a.
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Figura 3 — Inflagdo de pregos ao consumidor em termos percentuais anuais; de 1988 a
1999: a) Ucrania no eixo secundario.
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Fonte: International Financial Statistic — IMF. Elaborag&o propria.

Figura 4 — Inflacdo de pregos ao consumidor em termos percentuais anuais; de 1988 a
1999: b) todos os paises no mesmo eixo limitado a 700% a.a.
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Fonte: International Financial Statistic — IMF. Elaboragéo propria.

O Plano Real em si teve diversos méritos, sendo talvez o maior deles a indexa¢édo
indireta e ndo direta em relacdo ao délar. Uma vez que moeda era ancorada na URV e
ndo diretamente no délar, ndo se adotou o délar como unidade de conta, mesmo que
informal no pais. Pela URV se mostrar mais estavel, justamente por acompanhar o dolar,
deu-se a impresséo de estabilidade no proprio real, ao invés do délar. E diferente do que
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ocorreu em outros paises, a exemplo do Equador que dolarizou sua economia e a
Argentina, que fez uma dolarizagéo parcial, uma vez que manteve o Peso Argentino como
moeda oficial do pais, mas que permitiu que os residentes mantivessem contas em dolar,
além de permitir a plena conversibilidade.

Essa estratégia adotada pela Argentina € um mal que acomete o pais até nos dias
de hoje, tornando o pais ainda mais dependente dos influxos externos de dolar. Cabe
mencionar ainda que a Argentina nao foi colocada no grafico por ndo ter a mesma base
metodoldgica de inflagdo para se comparar. Todavia, analisando os dados da inflacdo
fornecidos pelo Banco Central de La Republica Argentina?, a inflagéo sai de 20.262,8%

a.a em marco de 1990, para um digito a partir de agosto de 1993.

3. ESTRATEGIA DE INSERCAO EXTERNA POS PLANO REAL E A CRISE
CAMBIAL DE 1998/99

Essencialmente, o modelo macroecondmico apos a implementacéo do plano real
era baseado na ancora cambial, a qual contava com cambio administrado e a maior
abertura comercial para promover a estabilidade de precos. A maior abertura financeira
aliada a politica de juros, que mantinha a taxa interna superior a externa, serviria para
gerar superdvits na conta financeira e em menor escala no balan¢o de pagamentos,
sustentando a credibilidade do cambio e consequentemente de todo modelo. Entretanto,
a estabilidade cambial e monetaria apoiou-se numa base fragil, o endividamento externo
sob condic¢des de otimismo dos investidores estrangeiros. De acordo com Giambiagi
(2005), apesar da funcionalidade da ancora cambial nos primeiros anos do Plano Real,
seu desgaste tornava-se progressivo devido ao aumento do passivo externo do pais
derivado da deterioracdo da conta corrente e da geracdo de significativas despesas
financeiras associadas a elevada taxa de juros que servia para atrair capitais estrangeiros.

Confiante na situagdo externa, a estratégia do governo prosseguiu com a politica
de abertura comercial e valorizacéo da taxa de cambio, priorizando unicamente o combate
a inflacdo. Houve acentuada e abrupta reversdo dos saldos comerciais (diminuicdao de
US$ 11 bilhdes de 1994 para 1995). A balanca de servicos que, devido a sua estrutura,
tradicionalmente apresenta déficits significativos, tanto em relacdo aos servi¢cos nao-

fatores (seguros, fretes, turismo etc.) como no de fatores (pagamento de juros, remessa de

2 Disponivel em: <https://www.bcra.gob.ar>,
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lucros etc.) — ampliou seu déficit em US$ 3,1 bilhdes entre os trés primeiros meses de
1994 e 0 mesmo periodo de 1995. Deste modo, a piora significativa dos saldos em
transacgdes correntes foi eminente, saindo de um superavit de US$ 1,4 bilhdo no primeiro
semestre de 1994 para um déficit de US$ 11,9 bilhGes em apenas um ano. Em um pequeno
espaco de tempo, o Plano Real ocasionou um desequilibrio na conta de transagdes
correntes do balanco de pagamentos semelhante ao que o Brasil se encontrava nas
veésperas da crise da divida dos anos 1980 (Batista Jr., 1996).

Cabe frisar que as reservas internacionais eram tidas como o principal hedge
para o Plano. As reservas no conceito de caixa chegaram a US$ 40,1 bilhdes, sendo parte
da estratégia preparatoria ao Plano Real. Entretanto, a maior parcela das reservas, quase
80%, era composta por entrada liquida de investimentos em carteira e de empréstimos de
curto e médio prazos, sendo os primeiros mais significativos. Os empréstimos eram
tomados a uma taxa de juros muito superiores as recebidas em aplicagdes das reservas, 0
que comprometeria futuramente os saldos da balanca de servigos da conta de transagoes
correntes. As vésperas do real, o passivo externo de curto prazo se encontrava em torno
de 80% das reservas internacionais. Deste modo, o alto volume das reservas brutas
internacionais ndo se apresentava tao significativo como se alegava (Batista Jr., 1996).

Apoiar-se na estratégia de dependéncia dos capitais estrangeiros para sustentar
a situacdo externa torna o pais demasiadamente vulneravel a choques exdgenos a sua
economia. Foi o que ocorreu com o México desde o inicio da década. Como demonstra
Batista Jr. (1996), esse pais apresentava sucessivos déficits em transacdes correntes,
tornando-se refém das entradas de capitais especulativos. Com a elevacdo dos juros
estadunidenses, os fluxos de fundos externos aos paises da América Latina foram
mitigados e em especial ao México, o qual passou a sofrer pressao para desvalorizar sua
moeda. A crise mexicana se deu ao final de 1994 e trouxe impactos severos a economia
brasileira, a qual também se encontrava depende dos capitais especulativos de curto
prazo. A alteracdo nos animos dos investidores fez com que os investimentos em carteira
caissem do patamar de US$ 42,402 bilhdes no 1° trimestre de 1994 para US$ -3,636
bilhGes no 1° trimestre de 1995.

A reversdo da entrada de capitais fez com que os saldos na conta de capitais
também se tornassem negativos, somando-se aos ja existentes e significativos déficits na

conta de transagOes correntes, o saldo do balanco de pagamentos tornou-se negativo,
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obrigando a economia a passar por um ajuste recessivo em 1995. Como demonstrado nas

secOes anteriores, 0 setor externo restringe o crescimento de um pais e quando este adota

uma estratégia dependente de capitais especulativos se torna vulneravel externamente e

suscetivel as alteragdes nas situacGes externas, comprometendo o crescimento

econdmico.

Batista Jr. (1996) argumenta que com a situacdo critica do balanco de
pagamentos nos primeiros meses de 1995, o governo brasileiro ndo pode adiar a busca
para solucionar o problema externo. Como nao se cogitava correr riscos do ressurgimento
inflacionario, optou-se pelo recrudescimento do crescimento econémico e incentivos para
a retomada dos capitais de curto prazo. A principal medida adotada pelo governo foi o
aumento da taxa nominal de juros para patamares ainda mais elevados, o que se refletiu
nos juros reais. O aumento da taxa de juros cumpria trés objetivos:

1. atrair capitais de curto prazo que buscassem maiores rentabilidades, elevando o prémio
de risco para a contratacdo de empréstimos a fim de compensar a baixa demanda do
mercado com os titulos de divida brasileiros;

2. conter a pressao para desvalorizacdo da taxa de cambio, a qual teve sua banda informal
levemente elevada, com o piso saindo de R$ 0,83 para R$ 0,88 por ddlar e com o teto
de R$ 0,86 para R$ 0,93 por dolar;

3. reduzir a demanda agregada, esta por sua vez objetivava reduzir o déficit em transacdes
correntes e a0 mesmo tempo, reduzir a pressdo inflacionaria dos bens e servicos ndo
transacionaveis internacionalmente.

Em termos de comércio exterior, além da pequena desvalorizacao do real, foram
adotadas medidas para conter as importac6es, elevando significativamente as tarifas de
importacdo de automdveis entre outros bens de consumo duraveis. Entretanto, esta
medida ndo resultou em grande aumento na tarifa média de bens importados. Além disso,
0 governo ndo dispunha de muita margem para alteragdes nas tarifas, dado os acordos
comerciais com 0s membros do Mercosul e com a Organizagdo Mundial de Comércio. A
desvalorizacdo nominal da taxa de cambio ndo foi acompanhada pela desvalorizacao real,
seja na taxa bilateral com o délar, deflacionado pelo IPC, seja com base numa cesta de
moedas, a denominada taxa real de cambio efetiva (Batista Jr., 1996).

Segundo este mesmo autor, a politica de ajuste da demanda interna logrou efeitos

significativos sobre o balango de pagamentos. Houve reducdo em cerca de 50% no déficit
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em transagOes correntes do segundo semestre de 1995 em relagcdo ao primeiro. As
elevadas taxas de juros, com a Selic mantendo-se acima de 50% a.a.3, as quais serviam
como instrumento no &mbito do arcabougo da politica macroeconémica de estabilizacao,
a escassez de créditos internos e principalmente melhora da situacdo externa, com um
novo acordo internacional realizado pelo México juntamente com os Estados Unidos e o
Fundo Monetério Internacional, permitiram a retomada dos investimentos em carteira, 0s
quais chegaram a US$ 5,281 bilhdes no 3° trimestre de 1995. As reservas internacionais
também atingiram novamente o patamar pré-crise.

As politicas de restricdo internas necessarias para 0 ajuste externo tiveram
impactos perversos para a economia doméstica, o que corrobora a argumentacdo de que
0 crescimento econdmico € restringido pela situacdo externa. A economia interna se torna
ainda mais suscetivel a choques exdgenos quando 0s agentes adotam estratégias
especulativas a la Minsky. Conforme Batista Jr. (1996), desde julho de 1994, empresas e
consumidores vinham em um processo de elevacdo acelerada de seus endividamentos.
Fazendo analogia a Minsky, passaram de uma situacéo hedge a especulativa.

Com a reducéo das vendas internas devido a estratégia de restricdo da demanda,
alta das despesas financeiras e desemprego, as familias e as empresas tiveram sua
capacidade de pagamentos limitada. Este quadro é agravado pela sobrevalorizacdo da
moeda e abertura comercial. Como consequéncia, as unidades tornaram-se Ponzi,
resultando em uma onda de inadimpléncia que afetou demasiadamente o setor bancério.
Dois bancos comerciais privados de grande importancia tiveram que sofrer intervencao
por parte do Banco Central. Com o risco de degeneracao sistémica, 0 governo passou a
socorrer frequentemente as instituicdes financeiras em dificuldades (Batista Jr., 1996).

A crise bancéria culminou com a faléncia de trés bancos grandes e diversos
menores. O governo atuou de duas maneiras para contornar a situacao, a primeira foi a
absorcdo da parcela mais problemética para que posteriormente a segunda solucdo
pudesse ser implementada. Deste modo, os bancos de capital externo passaram a deter
35% dos ativos bancarios em 1998, contra apenas 9% em 1994. Os bancos estaduais
também sofreram com a conjuntura desfavoravel, enfrentando escassez de recursos e
crescimento insustentavel dos estoques de divida mobiliaria e contratual (Belluzo e
Almeida, 2002).

3 Over Selic, fonte Banco Central do Brasil.
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O endividamento publico também sofreu consequéncias severas com a estratégia
adotada para o ajuste externo. As receitas tributarias diminuiram com a desaceleracao da
economia. Por outro lado, as elevadas taxas de juros aumentavam o0s custos do
financiamento da divida interna, a qual em grande parte estava atrelado a taxa basica de
juros. Para conseguir se refinanciar, o tesouro passou a emitir titulos soberanos atrelados
ao dolar, o que acabou reforcando a vulnerabilidade a choques externos, inibindo a
possibilidade de desvalorizar a moeda e fazendo com que a economia se tornasse
altamente especulativa no sentindo minskyano. Como se vera a seguir, com a crise
cambial de 1998/99, os temores demonstraram estarem corretos.

Batista Jr (1996) argumenta que a restricdo externa era o principal obstaculo para
0 crescimento econémico, pois, dada valorizagdo cambial e abertura comercial, o
crescimento da demanda e da producdo pressionavam a balanca comercial e, por
conseguinte, a conta de transacfes correntes. Segundo o autor, a taxa necessaria para o
crescimento econdmico era de 6% ao ano, entretanto, dada a situacdo externa, tal
crescimento ndo seria compativel com a balanca comercial e a conta de transacdes
correntes. Nas palavras do autor, “em determinadas circunstancias, pode aparecer
discrepancia entre a taxa interna de juro compativel com um crescimento adequado da
demanda interna e aquela que se faz necessaria para gerar um superavit suficiente na conta
de capitais do balanco de pagamentos” (Batista Jr., 1996, p. 35).

Franco (1998), argumenta que os déficits na conta de transacdes correntes do
balanco de pagamentos seriam sustentaveis a longo prazo devido ao fato de a economia
brasileira estar aumentando a sua competitividade e o financiamento dos déficits em boa
parte virem de investimentos externos, inclusive de investimentos externos diretos.
Entretanto, diferentemente do que ocorreu com 0s investimentos em carteira, 0
investimento externo direto (IED) ndo teve uma alta significativa logo apo6s a
implementacdo do Plano Real. Na realidade, uma alta mais significativa se deu apenas ao
final de 1995, com a intensificacdo do processo de privatizacao.

Segundo Goncalves (2005), a participacdo do ingresso de IDE com forte
predominancia no setor de servi¢cos em detrimento ao setor industrial (com destaque para
0s setores de telecomunicacOes, intermediacdo financeira e comércio), associada,
sobretudo, ao processo de desregulamentacdo e privatizagcbes da segunda metade da

década de 1990, contribuiu para aumentar o carater de vulnerabilidade externa da
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economia brasileira. Por um lado, o processo de privatizacoes, fusdes e aquisi¢des levou
a um extraordinario aumento da internacionalizagdo da producdo, resultando num
processo de desnacionalizacdo da producdo da economia brasileira. Por outro lado, a
concentracdo nos setores de servicos causa sérios problemas de geracdo de divisas, uma
vez que esse setor é de produtos ndo comercializaveis internacionalmente. Neste sentido,
Belluzo e Almeida (2002) afirmam que “o recente ciclo de investimento direto estrangeiro

tem sido caracterizado por baixa propensdo a exportar ¢ alta propensao a importar”

(Belluzo e Almeida, 2002, p. 378).

Figura 5 — Evolugéo do Investimento Direto e Investimento em
Carteira em (US$ mi) — 1° trimestre 1991 ao 2° trimestre 1999
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Belluzo e Almeida (2002) afirmam que a politica econdmica adotada no Plano
Real ocasionou um agravamento do desequilibrio externo, sendo que os efeitos no
balanco de pagamentos, de médio e longo prazos, foram ignorados pelo governo e seus
apoiadores, pois esses compreendiam que o0 cenario externo benigno, o aumento de
produtividade e as privatizacfes seriam suficientes para superar tal desequilibrio externo.
Segundo os autores, enquanto o financiamento externo se manteve elevado, o setor
produtivo e 0 mercado fiananceiros se mantiveram na defensiva a respeito da politica
nociva do governo ao setor externo. Mas ap6s 0 surgimento de novas crises externas
(asiatica em 1997 e russa em 1998) os “investidores” estrangeiros demonstraram
inquietacdo e emitiram sinais de que a politica entdo adotada néo seria sustentavel.

Com o cenario internacional turbulento, os financiamentos e os fluxos de capitais

foram se reduzindo para os paises emergentes, dando a entender que o financiamento dos
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déficits em transacdes correntes seria mais escasso. Para atrair os capitais ainda dispostos
a fluirem aos paises em desenvolvimento, devia-se pagar prémios de risco muito
elevados. Ainda acreditava-se ser necessario uma correcao no valor das bolsas de valores.
No Brasil a desconfianca do mercado financeiro era ampliada pela percep¢éo de que o
regime cambial e monetario tendia ao desequilibrio externo, tanto no que tange aos
déficits excessivos na conta de transagdes correntes do balanco de pagamentos como
também na composicdo das reservas internacionais, inflados pelos juros elevados
(Belluzo e Almeida, 2002).

Outro fator agravante foi a postergacao do ajuste necessario da taxa de cambio.
Segundo Belluzo e Almeida (2002), os juros altos necessarios para a manutencgdo da taxa
de cambio foram responsaveis pela elevacdo do endividamento interno. Durante o
periodo, o Brasil perdeu R$ 25 bilhdes em reservas. O governo conseguiu um novo acordo
com o FMI, que contribuiu para a recomposicao das reservas, porém o mercado financeiro
se manteve incrédulo quanto a sustentabilidade da politica monetaria/cambial. O governo
se viu obrigado a realizar um profundo ajuste fiscal e aceitar que seus titulos da divida
fossem pos fixados. A partir disso, surgiu um novo consenso macroeconémico, com
metas de inflacdo, cdmbio flutuante e adocdo de metas para superavit primario.

Ao se fazer uma analise com base nos fatos estilizados do inicio do Plano Real
até a crise cambial de 1998/99 fica evidente o aumento da vulnerabilidade externa durante
0 periodo. Desde o ultimo trimestre de 1994 ao ultimo de 1999, o saldo em conta corrente
permaneceu negativo, havendo forte pressdo sobre o balango de pagamentos em periodos
de saldos negativos na conta capital e financeira, como pode ser observado na Figura 6.

Figura 6 — Evolucdo do Investimento Direto e Investimento em
Carteira em (US$ mi) — 1° trimestre 1991 ao 2° trimestre 1999
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Fonte: Dados do Banco Central do Brasil, varios boletins, retirados do IPEADATA. Elaboragéo propria.
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Analisando os dados para o Brasil na Figura 7, observa-se que a relagdo entre a
dividaexterna e as exportacfes estdo muito acima dos 2.2 recomendado por Bresser-
Pereira e Nakano (2003), sendo que no 4° trimestre de 1998, no epicentro da crise, tal
relacdo chegou a 20,72 e no 1° trimestre de 1999 se elevou a 22,88. J& ao se analisar 0s
déficits em Conta Corrente comopropor¢do do PIB, na mesma figura, percebe-se que se
manteve acima de 2% em todo periodode analise, com excecdo de apenas um trimestre e,
a partir do 2° trimestre de 1997, passou a sersuperior a 3%, limite recomendado por
Bresser-Pereira e Nakano (2003), chegando a 3,96% no4° trimestre. Tal relacdo continuou
a aumentar apos a desvalorizacdo cambial. Uma possivel explicacédo seria a defasagem de
tempo entre a desvalorizacdo e o seu efeito positivo nas exportagdes liquidas, fenbmeno
conhecido como Curva J.

Figura 7 — Evolucdo dos saldos em Transacdo Corrente dos ultimos 12 meses como
porcentagem do PIB no eixo direito e relacdo Divida Externa/Exportagdes no eixo
esquerdo: 4° trimestre de 1995 até 4° trimestre de 2000
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Fonte: A partir dos dados do Banco Central do Brasil, varios boletins, retirados do IPEADATA.
Elaboracao propria.

A relacdo entre a divida externa e as reservas internacionais (ver Figura 8) €
outro fator que demonstra a situacdo de vulnerabilidade externa da economia brasileira
durante o periodo de analise. Como era de se esperar pelo exposto até aqui, a divida
externa iniciou uma trajetdria ascendente até as vésperas da crise cambial, chegando a
US$ 241,6 bilhdes no 4° trimestre de 1998. Ja as reservas cambiais tiveram suas variagoes
mais atreladas aos investimentos em Carteira (ver Figura 3), ou seja, as expectativas do

mercado. Apds a solucdo da crise mexicana, o nivel das reservas se recompds,
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permanecendo sem alteracdes significativas até a crise asiatica em meados de 1997. Com
forte aumento dos juros (passando de 21,0% para 44,0%), ampliacdo na oferta de hedge
por meio de venda de titulos com correcdo cambial e andincio de significativo ajuste fiscal
houve uma recuperacdo dos fluxos de capitais e, com isso, aumento das reservas

internacionais (Alves Jr, Paula e Ferrari Filho, 2000).

Com uma nova crise no cenario internacional (crise russa em 1998) aliada a
manutencdo dos desajustes fiscais e da situacdo externa desfavoravel, houve uma nova
corrida contra o real, ao passo que a divida externa continuou crescendo. A relacdo entre
essas duas variaveis teve um grande salto entre final de 1998 e inicio de 1999 e teve uma
queda logo ap06s a eclosdo da crise cambial, para depois aumentar novamente, devido a
manutencdo da debilidade da situacdo externa e desconfianga quanto ao novo regime.

Figura 8 — Evolucdo das Reservas Internacionais e da Divida Externa em US$ mi no

eixo esquerdo e da relacdo Divida Externa/Reservas no eixo a direita: 4° trimestre de
1995 até 4° trimestre de 2000
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Fonte: A partir dos dados do Banco Central do Brasil, varios boletins, retirados do IPEADATA.
Elaboragdo propria.

Segundo Paula e Alves Jr. (1999), quanto mais uma economia precisar recorrer
ao mercado financeiro internacional para renegociar seus Compromissos, maior sera o
grau de fragilidade externa desta economia. Os autores criaram um indice para medir esse
grau, o qual compara o total de obriga¢Ges cambiais, com a capacidade de pagamento do
pais. Apds o 4° trimestre de 1995, houve uma significa piora desse indice, se mantendo
até o final da anélise que se deu em 1997 e dando um grande salto com a Crise Asiética.

24 | Revista NECAT — Ano 13, n°26 Jul-Dez/ 2024



| Plano Real e a relevancia do contexto externo

Os autores concluem que a politica cambial estaria inadequada para o desequilibrio
externo da economia brasileira, cujo desequilibrio s se agravou até o periodo que
antecedeu a crise cambial de 1998/99, a qual eclodiu em janeiro de 1999, durante a breve
passagem de Chico Lopes em substituicdo a Gustavo Franco na presidéncia do Banco

Central.

O crescimento econémico do periodo analisado ficou muito aquém do desejavel,
caracterizado pelo movimento stop and go. Um aumento significativo ocorreu em 1995
(4,22%) devido aos efeitos do plano de estabilizagéo e por baixos crescimentos em anos
anteriores. Em 1996 o crescimento do PIB foi de 2,15%, enquanto em 1997 foi de 3,38%.
Os anos de 1998 e 1999 foram os de pior crescimento, com 0,04% e 0,25%
respectivamente. Importante observar que o crescimento significativamente menor nos
dois Gltimos anos, pode ser atribuido principalmente aos impactos negativos da crise
cambial brasileira. Ou seja, o crescimento econémico foi restringido pela situagédo

externa.

Outras consequéncias imediatas da crise cambial foi o aumento da divida
publica, que saltou de R$ 388 bilhdes em dezembro de 1998 para R$ 500 bilhdes em
fevereiro de 1999; aumento da taxa de desemprego, saindo de 15,7% em 1997 para 18,3%
em 1998 e 19,3% em 1999; e elevacdo do nivel dos precos, no qual o IGP sai de 1,7% em

1998 para 20,0% em 1999, mas posteriormente houve uma suavizagdo da aceleragio”.

Cabe ainda frisar que a crise cambial de 1998/99 ndo pode ser justificada
meramente pelas vicissitudes externas, mas sim pela elevacao da vulnerabilidade externa
decorrente das escolhas feitas pos-plano real, ou seja, a adocdo de uma estratégia de
insercdo externa apoiada nos fluxos de capitais estrangeiros, a qual tornou a economia do
pais altamente vulneravel a choques exdgenos adversos. Fazendo uma comparagdo da
evolucdo de alguns indicadores de vulnerabilidade externa, pode-se observar na tabela 1
que dos nove indicadores selecionados, sete apresentam os piores indices nos anos de
1998 e 1999. As excecdes foram as reservas internacionais sobre o total da divida externa,
0s quais ainda refletiam os impactos da crise cambial; e a divida total sobre o PIB, em

2002, ano em que também ocorreu ataque sobre o real.

4 Os dados do crescimento do PIB e do desemprego foram obtidos no IBGE. Os dados sobre inflagéo foram
retirados do Banco Central do Brasil.
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Tabela 1 — Indicadores selecionados de vulnerabilidade externa

Servico Déficit Reservas Reservas
Servico da Juros/ Divida Divida da Tran. (lig.) / Reservas (lig.) / Def.
divida/  export total / total / divida/ Corrente serv.da (lig.) / Trans.
exportacies acoes exportacoe PIB PIB s/PIB divida - divida Corrent. -
Ano (%0) (%0) s - Razio (%) (%) (%) Razdo  total (%0) Razio
1994 382 133 33 26,3 31 0,52 23 27,1 21,43
1995 445 216 33 199 2.7 2,61 2.5 339 282
1996 547 251 3.6 20,6 3.1 2,78 23 347 256
1997 72,6 243 3.6 22 4.4 3,24 1.4 272 1,71
1998 87.4 284 4.4 26.5 5.3 341 1 19.9 1,33
1999 126.,5 337 4.7 384 10,4 2,38 0.6 16,1 1,43
2000 886 29 39 336 7.6 2,05 0,7 152 1,36
2001 849 28 3.6 379 8.9 1,78 0,7 17,1 1,54
2002 82,7 236 3.3 41.8 9.9 0,52 0.8 18 495
2003 725 19.4 2.9 38.8 9.6 -0,25 0.9 229 -11.8
2004 53,7 14.8 2.1 303 7.8 -0,60 1 26,3 -4.53
2005 558 12.2 1.4 192 7.5 -0,65 0.8 31,7 -3.85
2006 413 10.8 13 158 5.2 -0,58 1,5 497 -6,29
2007 324 9.5 1.2 145 3.9 -0,06 3.5 933 -116,29
2008 19 7.9 1 126 2.4 0,93 5.1 97,7 7.34

Fonte: A partir dos dados do Banco Central do Brasil, varios boletins, retirados do IPEADATA.
Elaboracdo propria.

Algumas diferencas podem ser apontadas entre os ataques especulativos contra
o realde 1999 e 2002. A primeira delas se refere ao regime cambial, o qual passara a ser
flutuante apds a primeira crise cambial. Nesse sentido, é corroborado o argumento de
Carneiro (2008) deque, em economia com elevado grau de abertura financeira, nao
importa qual regime cambial ser& adotado, pois ambos se tornam reféns das expectativas
dos “agentes do mercado”. Uma segunda diferenca relevante é que embora os indicadores
de vulnerabilidade ainda se encontrassem em situacdes temerarias, ja havia tido uma
melhora em relacdo a 1998 e 1999, como pode ser observado nas Figuras 1, 2 e 3. O
principal motivo dessa melhora foia recuperacao da conta de transagdes correntes, puxada
pela balanca comercial, a qual foi beneficiada pela desvalorizagcdo cambial. A terceira
diferenca significativa é que em 2002, maisdo que aspectos estritamente econdémicos, teve
grande peso a expectativa negativa da eleicdo de Lula a presidéncia. Quanto a ultima
diferenca, cabe levantar a questéo de que crises externaspodem ocorrer mesmo sem a piora
dos indicadores de vulnerabilidade, simplesmente devido aaltera¢fes nas expectativas dos

agentes®.

5 N&o ha consenso na literatura que a abrupta desvalorizagdo na taxa de cambio em 2002 tenha se
configurado em crise cambial como ocorrera em 1999. Na opinido deste autor, embora ndo tenha havido
necessidade de mudancga de regime cambial, os impactos ocasionados a economia se assemelham em
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CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo buscou trazer elementos sobre a importancia do contexto
externo para o sucesso do Plano Real, o qual se mostrou de fato capaz de conter a inflacéo.
Entretanto, outros aspectos relacionados a estabilidade macroeconémica foram
rapidamente debilitados. A estratégia de combinacdo juros altos e moeda apreciada levou
a queda répida da balanca comercial e forte crescimento dos déficits em transacdes
correntes. O propagado ajuste fiscal necessario para o controle de inflagdo se mostrou
pouco relevante, pois em curto espaco de tempo a divida interna ja havia aumentado
significativamente. As reservas internacionais também corroeram mais rapido do que o
previsto, pois 0 passivo externo de curto prazo se encontrava em torno de 80% delas.

Os juros altos e os empréstimos junto ao FMI conseguiram postergar a
manutencdo do regime cambial, a despeito da piora de todos os indicadores de
vulnerabilidade externa. Contudo, ap6s a crise Asiatica de 1997 e Russa de 1998, sua
manutencdo era cada vez mais vista como insustentavel. Em janeiro de 1999 a crise
cambial eclodiu, tendo como consequéncia a queda na atividade econémica, elevacdo do
desemprego, da divida interna e da inflacdo, cujo IGP sai de 1,7% em 1998 para 20,0%
em 1999. A partir disso, surgiu um novo consenso macroeconémico, com RMI, cambio
flutuante e adogdo de metas para superavit primario (Batista Jr; 1996; Belluzzo e
Almeida, 2002; Carneiro, 2002; Filgueiras, 2000)°. Ou seja, 0 que se buscou trazer ao
longo do presente artigo € que tanto o sucesso do plano quanto sua posterior degradacao
possui uma relacdo estreita com o contexto externo, tanto nos aspectos positivos quanto
negativos do plano. Ao apostar que poderia crescer baseado na poupanca externa, o pais

permaneceu vulneravel a instabilidade externa e aos fluxos financeiros internacionais.
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