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1 - INTRODUCAO

Ao longo da década de 90, observa-se
gue a economia brasileira apresentou dois pe-
riodos distintos em termos de sua evolugdo. O
primeiro periodo, que se estende de 1990 até ju-
nho de 1994, foi marcado, principalmente, pelo
inicio do processo de abertura comercial imple-
mentado pelo Governo Collor. Qutros dois as-
pectos, também importantes relacionados a es-
se periodo, referem-se ao fato de que, no ambi-
to interno, houve um recrudescimento do pro-
cesso inflacionério, enquanto que, na area exter-
na, a expansdo da economia mundial, liderada
pelo longo ciclo de crescimento da economia
norte-americana, aliada a uma politica cambial,
gue visava manter a paridade do poder de com-
pra® da moeda nacional via sistematicas desva-
lorizagdes, proporcionaram ao Pais obter supera-
vits na Balanca Comercial* e permitiram o relati-
vo equilibrio da Balanca de Transac®es Corren-
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A Paridade do Poder de Compra ou taxa de cambio real é
definida pela relagdo entre um indice de preco externo
(P*) e doméstico (P), sendo ambos considerados em uma
mesma moeda, ou seja, essa relagdo envolvendo esses
dois indices de pregos é multiplicada pela taxa de cambio
nominal (Eg). Em termos matematicos, a taxa de cambio
P*
real é representada pela seguinte formula: E =E, ;: .
t
Portanto, quando a inflagdo doméstica € superior relativa-
mente a inflacdo internacional, para manter a paridade do
poder de compra da moeda, é necessério que a taxa de
cambio nominal seja desvalorizada, de tal forma, a com-
pensar a diferenga entre a inflagdo externa e a doméstica.

40 saldo da Balanga Comercial registra a diferenca entre
as exportacdes e as importacdes. Quando esse saldo é
positivo, significa que o pais tem superavit em relagéo ao
resto do mundo, ou seja, as exportagbes superam as im-
portacdes e o pais acumula divisas. Quando esse saldo é
negativo, ocorre o contrario.
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tes® e do préprio Balanco de Pagamentos nesse
periodo.

O segundo periodo, o qual inicia-se
com a implementacéo do Plano Real, em julho
de 1994, apresentou caracteristicas completa-
mente diferentes relativamente ao primeiro pe-
riodo, seja no ambito doméstico quanto externo.
Utilizando como principal instrumento a ancora
cambial, o Plano Real proporcionou forte redu-
¢éo da evolucdo das taxas de inflacdo por meio
da valorizacdo da moeda brasileira. Em funcao
desse fato, a Balangca Comercial passou a apre-
sentar sucessivos déficits, que tiveram de ser
cobertos pela entrada de capitais externos para
manter o equilibrio da Balanga de Pagamentos.
No inicio, dado que a economia mundial encon-
trava-se numa fase ainda ascendente e havia
abundancia de capitais, aliado ao processo de
privatizacdo de diversas empresas estatais, 0
fluxo de capitais externos compensou, com rela-
tiva tranquilidade, os déficits da Balanca Comer-
cial. No entanto, a partir de 1995, uma série de
crises em paises emergentes, México (1995),
Leste Asiatico (Coréia do Sul, Hong Kong, Sin-
gapura, Malasia, Indonésia, Tailandia e Filipi-
nas) em 1997, Russia (1998), causaram forte
impacto negativo sobre o fluxo internacional de
capitais, colocando em xeque o modelo de fi-
nanciamento externo adotado pelo Brasil. A rup-
tura total desse modelo aconteceu em janeiro de
1999, quando as reservas cambiais encontra-
vam-se num nivel critico e o Banco Central dei-

°0 Balango de Pagamentos divide-se em Transagdes Cor-
rentes (Balanga Comercial, Balanca de Servigos e Trans-
feréncias Unilaterias) e Movimentos de Capitais (Movimen-
tos de Capitais Autbnomos e de Capitais Compensato-
rios). Para que o Balango de Pagamentos permanega em
equilibrio, déficits em TransagbGes Correntes necessaria-
mente tém de ser compensados por superavits na conta
de capitais e, conseqlientemente, eleva a dependéncia do
pais em relagdo ao capital internacional. Portanto, dado
que, historicamente, o Brasil apresenta déficits na Balanca
de Servigos, para que as transagfes correntes permane-
¢am equilibradas, ha necessidade de geracdo de supera-
vits na Balanca Comercial, visando assim, reduzir a de-
pendéncia do capital externo.
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xou de atuar no mercado cambial, ou seja, 0
sistema de cambio fixo foi abandonado e, de
maneira abrupta, passou-se para um sistema de
cambio flutuante.

O objetivo desta analise é a identifica-
¢do dos padrdes de comportamento recente
desse processo, a partir da implementacédo do
Plano Real, visando, assim, extrair licdes que
possam contribuir para a avaliacdo das perspec-
tivas futuras.

2 - NOVO CENARIO DA ECONOMIA BRASI-
LEIRA

A estabilizacdo de precos pelo Plano
Real, a partir de 1994, trouxe novas perspecti-
vas para a economia brasileira. No entanto, uma
sequéncia de crises abalou o conjunto dos pai-
ses emergentes durante praticamente toda a se-
gunda metade dos anos noventas, trazendo for-
tes impactos internos. Durante esse periodo, a
defesa do regime cambial de bandas provocou
forte aumento do ritmo de acumulacao de divida
publica doméstica e externa enquanto os esfor-
cos de reforma estrutural da economia brasileira
se mostraram insuficientes. A manutencao da
trajetria descendente da inflagdo foi consegui-
da ao custo de baixo crescimento econdmico e
uma expanséo preocupante dos estoques de di-
vida publica interna e externa.

No final de 1998, a percepc¢éo da forte
contaminacdo da economia brasileira pela crise
russa, na presenca de elevadas necessidades
de financiamento do setor publico e do setor ex-
terno, deu origem a uma importante reacdo do
governo brasileiro. Naquele momento, foi lanca-
do um ambicioso programa de ajuste fiscal com
base na geracdo de expressivos superavits pri-
marios. O comprometimento do governo com o
ajuste fiscal foi o primeiro marco importante de
uma trajetoria positiva da economia no periodo
de cerca de dois anos que se seguiram.

A entrada em cena do Fundo Moneta-
rio Internacional (FMI) foi decisiva na reversédo
das expectativas, permitindo a continuidade da
rolagem dos estoques de divida. Além de forne-
cer um colchdo de protecdo financeira, coorde-
nando um programa internacional de crédito
emergencial ao Brasil, o FMI deu seu aval ao
compromisso fiscal do governo brasileiro. Um
importante aspecto dessa participacdo é que o
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Fundo sancionou o critério primario® para a me-
dicdo do desempenho fiscal, que permitiu isolar
a avaliacdo de esforco fiscal efetivo ao mesmo
tempo em que a situacdo global se deteriorava
com o aumento do servico da divida publica.

Em funcdo da mudanca da politica
cambial no inicio de 1999, iniciou-se uma traje-
toria de recuperacdo dos fundamentos da eco-
nomia, representada por uma queda significativa
nas necessidades de financiamento tanto do se-
tor publico quanto do setor externo. Adicional-
mente, o regime de cambio flutuante foi reco-
nhecido como importante amortecedor contra 0s
efeitos de novas crises. Uma vez estabilizado o
processo de overshooting’ da taxa de cambio,
alguns meses apos a flutuacao, os agentes pas-
saram a trabalhar com um horizonte bem mais
previsivel, especialmente por reduzir a expecta-
tiva sobre a possibilidade de novas variactes
abruptas da taxa cambial.

A flutuacdo do cambio mudou a traje-
toria descendente da taxa de inflagdo, mas essa
mudanca foi bem mais suave que em processos
semelhantes ocorridos em outros paises, como
0 caso mexicano de meados da década de 90.
A economia mostrou-se capaz de absorver com
relativa tranquilidade os impactos do choque,
tanto por fatores da oferta, em que os produto-
res foram submetidos a uma forte pressdo com-
petitiva durante um longo periodo de apreciagao
cambial, quanto pelo lado da demanda, em que
0s consumidores haviam desenvolvido uma no-
¢80 mais clara de precos relativos que favore-
ceu a substituicdo de produtos em resposta a
aumentos de pregos. A contencdo dos precos
foi ainda favorecida pelo nivel deprimido da ati-
vidade econbmica, enquanto a entrada de uma

0 conceito priméario desconsidera as despesas financei-
ras do setor publico no calculo das necessidades de finan-
ciamento.

"Basicamente, o overshooting (ou ultrapassagem) da taxa
de cambio caracteriza-se pela abrupta mudanca do nivel
da taxa cambial em curto espacgo de tempo. No caso bra-
sileiro, desde o Plano Real até dezembro de 1998 imperou
0 sistema de cambio fixo. Em funcdo do forte ataque
especulativo sofrido pelo real, o Banco Central teve de
queimar reservas para tentar manter a taxa de cambio
fixa, no entanto, isso ndo foi suficiente, e com o esgota-
mento das reservas, o Banco Central foi obrigado a sair do
mercado, deixando o cambio flutuar, ou seja, a cotacédo
cambial passou a ser estabelecida pelo proprio mercado.
A taxa de cambio comercial saltou de R$1,2055 em de-
zembro de 1998, para R$1,9137 em fevereiro de 1999, re-
presentando variagdo de quase 60,0% no periodo de
apenas dois meses.

2001.



boa safra agricola de ver&o pressionou os indi-
ces para baixo justamente no seu componente
de peso mais relevante.

Completando o quadro que abriu ca-
minho para uma sensivel melhora dos funda-
mentos a partir daquele momento, o Governo
brasileiro acrescentou ao compromisso fiscal,
um outro, relativo a estabilidade de pregos, tra-
duzido no regime de Metas para Inflacdo. O re-
gime recebeu também o aval do FMI e permitiu
ancorar as expectativas inflacionarias. O capital
de credibilidade da equipe que assumiu o0 Banco
Central em 1999 foi um importante fator de su-
porte ao novo regime de metas.

Como resultado do ciclo positivo de fun-
damentos que se estabeleceu a partir desses
desdobramentos, a taxa de crescimento do PIB
real se recuperou rapidamente durante 1999, e
ja no primeiro trimestre de 2000, a economia ja
apresentava um ritmo de expansdo superior a
4,0%, sustentando este patamar por quatro tri-
mestres a partir de entéo.

No terceiro trimestre de 2000, as taxas
sofreram leve desaceleracdo, mas ainda perma-
necendo acima de 4,0%. Esta desaceleracédo
ndo permite inferéncias conclusivas sobre uma
mudanca de trajetéria de crescimento, mas coin-
cide com o inicio de um processo de reversao
da trajetéria até entéo positiva das necessidades
de financiamento, tanto do setor externo, quanto
do setor publico. Essa reversdo de fundamentos
€ evidenciada na figura 1. A taxa de cambio res-
pondeu a essa reversdo, iniciando um processo
de desvalorizagdo que perdurou por varios me-
ses, provavelmente ultrapassando para cima o
seu novo ponto equilibrio, em um novo over-
shooting.

No segundo trimestre de 2001, como
os dados ainda ndo estédo disponiveis, o ritmo
de crescimento pode ter sofrido nova reducéo
importante associado a restricdes de oferta es-
pecificas do setor de energia elétrica, que veio
se somar a desaceleracéo ja em curso.

O proximo item faz uma avaliagcdo da
trajetoria recente das necessidades de financia-
mento externo da economia brasileira.

3 - EVOLUCAO E PERSPECTIVAS DO SE-
TOR EXTERNO

A conta corrente do balanco de paga-
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mentos apresentou deterioracdo quase continua
durante o Plano Real. Dois fatores levaram a es-
se movimento. O primeiro diz respeito ao efeito
fortemente negativo da taxa de cdmbio valoriza-
da sobre o saldo do comércio de bens e de ser-
vicos ndo-fatores. A figura 2 retrata o comércio
exterior de bens desde 1990, mostrando que a
principal mudanca ao longo da década passada
foi o0 marcante deslocamento do patamar de im-
portacdes ocorrido apds a implantagao do Plano
Real em 1994.

Outro fator foi a acumulacdo de passi-
vos externos na forma de divida e estoques de
capital produtivo estrangeiro, gerando pagamen-
tos crescentes de servigos de fatores. Como re-
sultado da combinacdo dos efeitos dos dois
fatores, o déficit em conta corrente saltou de
menos de US$2 bilhdes em 1994 para niveis su-
periores a US$33 bilhdes no final de 1998.

A flutuacéo do real em janeiro de 1999
reverteu essa trajetdria de deterioragdo da conta
corrente (Figura 3). As causas dessa mudanca
de nivel podem ser decompostas em dois fend-
menos:

1 - O saldo das contas de exportacao liquida de
bens e de servicos nao-fatores sofreu forte
deterioracao desde a implantacéo do real até
0 inicio de 1998, quando comecou a experi-
mentar lenta recuperacdo. O déficit desse
conjunto caiu de US$17,4 bilhdes em 1997
para US$16,7 bilhdes em 1998. Apesar des-
sa leve reversdo, uma reducdo significativa
s6 aconteceu ap0s a flutuacdo cambial, tra-
zendo o déficit para um patamar de US$7 bi-
Ihdes por volta do Gltimo trimestre de 2000.
Isso torna evidentes os efeitos da desvalori-
zacdo cambial sobre o saldo das contas de
bens e de servicos ndo-fatores, o que s6 nao
se traduziu em déficits em conta correntes
ainda menores devido a rigidez da conta de
rendas de fatores.
A acumulacéo de divida externa gerada pelo
regime de bandas cambiais nitidamente pro-
vocava uma trajetdria ascendente do volume
de rendas de servicos de fatores pagos ao
exterior. A partir da flutuacdo cambial, esses
pagamentos se estabilizaram em um pata-
mar entre US$17 e 19 bilhdes e se mantém
nesse nivel até os dltimos dados disponiveis.
A figura 4 mostra de forma clara os
movimentos dos dois grupos descritos acima.
Assim, a partir de 1999 ocorre uma combinacéo
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histéricas disponiveis em: www.bcbh.gov.br
v. 31,

SP,

Figura 3 - Déficit em Conta Corrente do Balango de Pagamentos®.
, Séries

valores em bilhdo de ddlar acumulados em 12 meses.

Fonte: Banco Central do Brasil
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Figura 4 - Principais Componentes do Déficit em Conta Corrente?.

tvalores em bilh&o de délar acumulados em 12 meses.

Fonte: Banco Central do Brasil, séries histéricas disponiveis em: www.bcbh.gov.br

da estabilizacdo dos pagamentos relativos aos
servicos de fatores com queda no saldo dos
bens e servicos ndo-fatores. Esta combinacéo
provoca a reducdo do déficit em conta corrente
anualizado até o patamar de US$23-24 bilhdes,
onde permaneceu até o terceiro trimestre de
2000.

O terceiro trimestre de 2000 marca o
inicio de uma nova trajetdria de deterioracéo do
déficit em conta corrente. Todos 0s seus princi-
pais itens - bens, servicos fatores e servigos
ndo-fatores - mostraram inflexdo naquele mo-
mento e passaram a mostrar essa deterioragéo.
Notadamente, a piora mais significativa ocorreu
na exportacao liquida de bens.

Uma vez observada a trajetéria do dé-
ficit em conta corrente, é interessante avaliar a
forma como se deu o seu financiamento, que
apresentou mutacdo importante desde a implan-
tacdo do Plano Real. O Investimento Direto Es-
trangeiro (IDE) foi gradualmente assumindo o
papel de principal fonte de financiamento do dé-
ficit desde a implementacéo do Plano Real até
os dias atuais, mantendo-se ainda hoje nessa
posicao.

A figura 5 evidencia que as captacdes
liquidas de recursos via empréstimos e fi-
nanciamentos externos® foram a principal fonte

8As captagGes liquidas via empréstimos e financiamentos
mencionadas no texto foram obtidas dos dados de balanco
de pagamentos do Banco Central do Brasil (nova metodo-
logia), considerando-se as seguintes contas: titulos de ren-
da fixa; empréstimos; crédito comercial; outros emprésti-
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set.

de financiamento do déficit em conta corrente
até o primeiro semestre de 1998, mas foram
gradualmente perdendo esta posi¢cdo. No inicio
de 1998 o influxo de investimentos diretos ja
apresentava valores semelhantes aos das cap-
tacBes liquidas em excesso as amortizacdes da
divida externa de médio e longo prazos.

Este padrdo de financiamento foi dura-
mente questionado no periodo compreendido
entre o final de 1998 e 1999, quando a econo-
mia brasileira enfrentou severa restricdo de fi-
nanciamento externo relacionada primeiramente
aos efeitos da crise russa e em seguida as difi-
culdades produzidas pela propria crise brasilei-
ra. A queda abrupta do ingresso de emprésti-
mos e financiamentos causou dramética redu-
¢do do estoque de reservas internacionais, de
um patamar de US$70 bilhdes em meados de
1998 para cerca de US$23 bilhdes em meados
de 1999, descontando-se 0s empréstimos em
aberto do pacote emergencial coordenado pelo
FMI que na época somavam cerca de US$17
bilhdes. Todo o efeito das crises dirigiu-se ao flu-
X0 de captacBes financeiras, enquanto o ritmo
de ingresso de investimentos diretos continuou
crescendo em boa parte desse pen’odo
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35,0 4
30,0

mos de longo pr1 ]
¢Oes, portanto evg:i@ri iaged Vol JTJQ,dﬁ regursog cgptagosL

I
em excesso aosogehﬁmentosw N&o foram 'incluidas as!

operacgdes de reggl@r zagﬁ‘o\(FMl BIS \Banco\do\Japaop

.10’0,,,L\,,L,,\,J,\,J,,J,i L_oLL_L - ,L
o o N |
2001. 150 4+~ ol mmm e A —— A — o — o —h - —
R I N A A SO R
_25’0,,,L:,,:,,,:,,H,J,,J,l,l,‘,‘,,‘,,,‘,,

[ [

o o

|
-30,0 + -
-35,0

Jan./96




72

CaptacOes
liquidas?

Figura 5 - Fontes de Financiamento do Déficit em Conta corrente?.

10 grupo “Captacgées liquidas” foi obtido a partir da agregacéo do saldo das seguintes contas, componentes da nova meto-
dologia de apresentac&o do balango de pagamentos brasileiro: titulos de renda fixa; empréstimos; crédito comercial; outros
empréstimos de longo prazo; liquidos de amortizagdes. N&o inclui operagdes de regularizagdo (Fundo Monetério Internacio-

nal, Bank of International Settlements-BIS, Bank of Japan).
2Fluxos em bilh&o de dolar acumulados em 12 meses.

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados do Banco Central do Brasil, séries histéricas disponiveis em: www.bcb.

gov.br

posicao de recuperacdo da confiangca na eco-
nomia brasileira e retorno do acesso ao merca-
do internacional de capitais. O volume de em-
préstimos e financiamentos encontrou um novo
patamar de equilibrio em que os ingressos sdo
apenas necessarios para cobrir, com uma pe-
guena folga, as amortizacGes da divida externa
de médio e longo prazos. Nos meses recentes
tem havido um novo aumento das captacdes pa-
ra um nivel proximo a US$5 hilhdes, mas sem
descaracterizar o padrao de financiamento que
se formou a partir da segunda metade de 1999.

Extrapolando-se a evolucao recente, a
avaliacdo prospectiva do setor externo da eco-
nomia brasileira mostra que as tendéncias que
se desenham séo de uma lenta e gradual am-
pliacdo do déficit em conta corrente, sob um pa-
dréo de financiamento fortemente fundamentado
no ingresso de investimentos estrangeiros dire-
tos. Nesse padréo, as captacdes externas exer-
cem papel residual, suprindo eventuais necessi-
dades nao cobertas pelo fluxo de investimentos
diretos.

Entretanto, tem sido apontada com
freqiiéncia o risco de uma reducao significativa
no ingresso de investimentos diretos estrangei-
ros, principalmente em funcdo da desaceleracéo
da economia norte-americana e de seus efeitos
sobre o dispéndio de capital das principais com-
panhias multinacionais. Embora essa tendéncia
ainda ndo possa ser detectada nos dados, deve
merecer atencao cuidadosa, uma vez que o re-
curso a volumes mais vultosos de financiamento
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via captacbes pode gerar pressdo importante
sobre o custo do endividamento externo brasilei-
ro.

4 - CONSIDERACOES FINAIS

Ha pouca divida a respeito de que a
economia brasileira apresenta hoje um grau de
maturidade bem superior ao que podia ser en-
contrado no passado recente. Porém, a avalia-
¢do das trajetérias do endividamento externo
sugere que o ciclo de melhoria que se iniciou ha
cerca de dois anos foi interrompido, de forma
gque neste momento a economia brasileira mos-
tra uma lenta e gradual deterioracdo deste fun-
damento macroecondmico. O recente movimen-
to da taxa de cédmbio reflete, ainda que com
certo exagero, a percepcdo do mercado finan-
ceiro sobre essa mudanca de trajetoria.

E fundamental ressaltar que, dadas as
condicdes atuais e na auséncia de choques ex-
ternos muito significativos, o processo nédo suge-
re uma crise iminente nem qualquer tipo de rup-
tura no médio prazo. Porém, o quadro recomen-
da acdes de politica econémica destinadas a re-
verter ou pelo menos suavizar as tendéncias
das necessidades de financiamento externo,
buscando melhorar o crescimento potencial e
ainda antecipar-se a possibilidade de choques
com custos elevados de ajustamento.

Estas a¢des passam necessariamente
pela melhoria da competitividade da producéo
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doméstica visando o incremento da exportacao
de bens e de servicos nao-fatores. Nesse senti-
do, é essencial dedicar a atencdo aos aspectos
microecondmicos, levando em consideracédo o
potencial de expanséo de setores geradores de
divisas de exportacdo. Uma readequacéo da es-
trutura tributaria pode ser um importante fator
gerador de competitividade.

Além disso, parece essencial avancar
ainda mais no esforco de ampliacdo dos inves-
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timentos no setor de infra-estrutura, principal-
mente em setores como energia elétrica e sa-
neamento que tém sido menos contemplados
pela recente expansdo da cobertura dos servi-
¢os publicos. Porém, sera necessario equacio-
nar esses investimentos de forma a ndo gerar
pressoes fiscais adicionais, tendo em vista que
as necessidades de financiamento do setor pu-
blico vém igualmente passando por um proces-
so de deterioracao.
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