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EDITORIAL

A HORA DAS OPCOES

€€ s especuladores podem niio causar dano quando sdo apenas bolhas num fluxo constante de
empreendimento; mas a situagiio torna-se séria quando o empreendimento se converte em bolhas
num turbilhdo especulativo. Quando o desenvolvimento do capital em um pais se converte
cm subproduto das atividades de um cassino, o trabalho tende a ser mal feito™. J.M. Keynes, 1936.

O Plano Real, enquanto um programa de estabilizagdio com base em dncora cambial, representa
umaaposta contra o tempo. A apostase colocanos seguintes termos: o setor produtivo interno terd condigdes
de ajustar-sc — ampliando sua produtividade e competitividade e portanto suas exportagdes — antes que o
desequilibrio externo (transagdes correntes) se torne insustentdvel na percepgiio daqueles que o financiam.
Até que se dé areversdo deste desequilibrio. a manutengdo do tluxo de capital de que se necessita depende,
basicamente, da credibilidade junto a comunidade financeirainternacional —e, obviamente, de um rendimento
proporcional ao risco assumido pelos investidores estrangeiros.

Nio é sabio o jogador que mantém os termos da aposta quando o ambiente que nilo controla se
modifica; e muito menos aquele que dobra sua aposta quando o ambiente se deteriora. O fato que os
mercados financeiros internacionais vém sofrendo de crescente instabilidade nesta segunda metade dos anos
90 nlo passou desapercebido. O proprio Chairman do Fed norte-americano vem alertando para a possibilidade
de estar ocorrendo um processo em que a atividade financeira deixa de ser funcional e passa a afetar
" negativamente o sctor produtivo.

Naio ¢ surpreendente que o governo brasileiro ndo tenha antecipado a crise financeira internacional
que se iniciou no Sudeste Asiatico: poucos, se de fato alguém, poderiam té-lo feito.! Surpreende, entretanto,
que, apesar dos claros sinais de rapida deterioragiio do ambiente financeiro internacional a partir de meados
de 1997, 0 governo tenha feito tdo pouco para redefinir a aposta, reduzindo a vulnerabilidade da economia a
mudangas subitas dos tluxos de capital

Desde o ultimo Boletim de Conjuntura Econdmica a crise financeira mudou de carater. Nio ¢é
mais uma crise de confian¢a sobre a economia brasileira, de um aumento do risco Brasil. Ndo ¢ uma fuga de
investimentos em ativos brasileiros para investimentos em ativos de outras economias emergentes. Trata-se
sim de uma a crise gerada pela fuga genérica para a liquidez e para a qualidade - de especuladores,
empreendedores e mesmo individuos abastados - no sentido de titulos publicos norte-americanos, com liquidez
maxima erisco irrelevante. Esta fuga tem provocado um verdadeiro derretimento de pregos de ativos nio-
denominados em dolares. Mais concretamente, tem levado a uma queda significativade titulos deempresase
institui¢des financeiras que possuem ativos (fisicos e financeiros) de economias emergentes - por exemplo, as
empresas de tecnologia com plantas no Sudeste Asidtico ou na América Latina, os bancos com “exposi¢io”
emeconomias emergentes, as multinacionais que participaram de privatizagdes nestas tltimas economias.
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Nesse processo, mesmo as bolsas norte-americanas tém sofrido perdas muito significativas, enquanto
institui¢des financeiras, bancarias e ndo-bancdrias, tém sido afetadas em cheio. No curto prazo, isto reduz o
lucro e ariqueza destes investidores e institui¢des, podendo provocar quebradeiras. No médio e longo
prazo tende a gerar uma reducdo significativa da liquidez internacional. Este € alids um dos temas
fundamentais do artigo A crise financeira internacional de Fernando Cardim de Carvalho neste numero
do Boletim.

Crises deste tipo, tradicionalmente, s6 podem ser estancadas através de expansdo rapidada liquidez
(emdolares)— por exemplo, as transferéncias de reservas precaucionais em délares para economias, como a
brasileira, que estdo sob ataques especulativos. Esta seria uma solugdo emergencial. Paraconferir mais solidez
as economias de mercado num contexto de globalizagdo financeira, vamos necessitar de novas instituigoes de
regulamentagdo e supervisdo. E a criagdo destes mecanismos deve tomar tempo — tempo que hoje, mais do
que nos ultimos quatro anos, € extremamente precioso para o Brasil.

Ou seja, a crise que vivemos € uma crise substancialmente diferente daquelas vividas em 1995
e mesmo a de fins de 1997. Isto explica, conforme se discute no artigo Politica Economica e Reversdo
de Expectativas de Rogério Studart e Lavinia Barros de Castro deste nimero do Boletim, a dificuldade
em se reverter as expectativas dos agentes nos mercados financeiros e a sangria de reservas do pais
através de politicas convencionais, tal como elevagdo de taxas de juros e o aniincio de um pacote fiscal.

Com a drastica mudanga do ambiente internacional e das expectativas dos investidores
internacionais, e dadas as mudangas recentes no regime cambial (com a liberalizagdo da conta capital),
pelo menos trés questdes se colocam sobre os rumos da politica econdmica daqui para diante.

Primeiramente, ao compararmos o regime cambial que prevalece hoje ao que prevalecia nos
anos 80, podemos afirmar que a restruturag¢do dos passivos em moeda estrangeira no sentido de garantir
o fluxo necessario para fechar o balango dé pagamentos brasileiro é¢ bem mais complexa. Em 1982, por
exemplo, uma negociagéo entre credores (bancos internacionais) e autoridades econdmicas brasileiras,
embora extremamente custosa ao Brasil, foi suficiente para alongar o perfil da divida e garantir os fluxos
necessarios para o pagamento dos juros. Comprou-se assim tempo enquanto se realizava um forte ajuste
na balanga comercial.

Em 1998, eventuais negociagdes enfrentariam dificuldades - ja que a divida encontra-se
pulverizada entre um grande nimero de detentores (ndo bancarios) de titulos - além do que, devido a
mudangas recentes do regime cambial, teoricamente qualquer agente pode transformar ativos em Real
em moeda estrangeira e envia-los ao exterior. Neste sentido, como colocam Francisco Eduardo Pires de
Souza e Antdnio Barros de Castro no artigo /998: Uma crise cambial de natureza diferente, a diferenga
fundamental pode ser enunciada da seguinte forma:

“A questdo, agora, € que nio existe mais o lado de cd e o lado de 1a. Credores, empresas, e até
mesmo meros cidaddos — ai incluidos os brasileiros — tém o seu comportamento envolvido na questao.
Cadaum deles podera agora, na qualidade de detentores de ativos,  ‘cobrar’ do pais aquilo que mais
lhe falta: divisas. Neste sentido o problema €, sem duvida, de outra natureza - e de outra extens3o.
Enquanto no primeiro caso suspender os pagamentos visava permitir o funcionamento daeconomia a um
nivel adequado de atividade, agora trata-se de impedir certas mudangas de portfélio (por parte dos
agentes econdmicos em geral) que, uma vez deflagradas, levem ao desaparecimento das reservas podendo
mesmo dar inicio a erosdo cadtica da propria ordem sistémica”.
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Em segundo lugar, dada a mudanga do carater da crise, o remédio de juros altos niio parece ser tio
eficaz quanto seria numa situagdo de maiorliquidez internacional, enquanto que o Ajuste fiscal como estratégia
apresenta percalgos significativos e terd custos econdmicos e sociais elevados, como coloca Caio Cézar
Prates em seu artigo neste Boletim. Ou seja, hd um erro crasso no diagnostico oficial dacrise, e portanto o
remédio proposto pode piorar a situag@o do paciente sem resolver a crise cambial gerada pela sangria de
reservas. E o paciente, a economia brasileira, ja vem demonstrando perda de dinamismo, altos niveis de
desemprego e de inadimplénciano setorprivado - como descreve Alexis Toribio Dantas em seu texto neste
Boletim, Nivel de Atividacde.

Por fim, a mudanga do ambiente internacional coloca em xeque a aposta de 1994 - ou'seja, a
aposta em um modelo em que o desenvolvimento depende de um ajuste espontianeo do setor produtivo
nacional a um marco institucional de abertura comercial e financeira. Talvez parc¢a prematuro refletirmos
sobre as opgdes que se colocam no longo prazo para a cconomia brasileira, ja que ainda no esta claro o
rumo que caminhara o Mundo no futuro proximo. Mas ¢ preciso fazé-lo, urgentemente, se ndo quisermos
continuar apostando num modelo de desenvolvimento que cada vez menos analistas, aqui e no Mundo,
consideram sustentavel. S6 podemos esperar que as opgdes para o futuro tomem em consideragio o alerta
feitopor J.M. Keynes, com o qual abrimos este editorial: “quando o desenvolvimento do capital em um pais
se converte em subproduto das atividades de um cassino, o trabalho tende a ser mal feito”.

Antonio Barros de Castro
Rogério Studart

NOTAS

1 Entretanto ha muitos meses (sendo anos) instituigdes como o Bank of International Settlements e a United
Nations Conference on Trade and Development vém alertando para a crescente instabilidade do sistema financeiro
internacional e os riscos envolvidos, tendo em vista o espetacular crescimento da integragdo financeira das
economias, tanto as desenvolvidas quanto as em desenvolvimento.

2 Veja-se entretanto o artigo de Margarida Gutierrez nesta edigdo sobre as mudangas recentes na politica de
exportagao.
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1998: UMA CRISE CAMBIAL DE NATUREZA DIFERENTE

s sucessivas perdas de reservas ao longo

de agosto e setembro colocaram o pais

diante do espectro do retorno de uma

crise cambial. Face a csta ameaca diversos anatistas
aqui e no exterior vém se dedicando a exercicios
através dos quais se busca avaliar a evoms
contas externas, e muito particularmente as
necessidades de financiamento no futuro proximo.
A situagdo inegavelmente e—mrcro’dtmﬁ's
80, quando o pais merg,ulhou numacrise de balanc;o
e pagamentos de gravissimas consequéncias. Isto
por si sO ja recomendaria uma recapitulagio do
ocorrido naquela época em busca de li¢des para a
atualidade. O esfor¢o neste sentido pode, alias,
revelar-se muito fecundo ja que, se por um lado ha
inegaveis gimilitudes entre as duas experiéncias, por
Quiro. o seu confronto torna evidente que a crise
atual (daqui por diante referida como 98) possui
u@omﬂl Imente 1mgortante e inexistente

no colapso verificado no inicio dgsanos 832 (gue

passa a ser referido como 82). Esta cqntraste,
e
como veremos, tem imaplicacdes fundamentais para
o entendimento da natureza da atual crise e paraa
— .- . E
formula¢do de politicas visando o seu
enfrentamento.

Esquematizagio dos Contrastes

O problema em 82 basicamente consistia

em evitar que o pais ndo conseguisse pagar as
€ — -~

importagdes de que sua economia necessitava para
funcionar ao nivel de atividade em que (ja) se

encontrava. Mais concretamente havia que
assegurar as compras externas do patrolea
'\—‘_, ’ N ~ . .
imprescindivel a operagiio dos sistemas produtivo
e de transporte.
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Grande parte da questdo girava, em 82, em

torno dos compromissos de pagamentos externos
Jpara os quais o pais - uma vez interrompido oo fuxo
esgontaneo—l'e captitais - ndo dispunha de liquidez
egglcnku_ﬁc iente. DeTato, neste quadro, o pagamento
dos juros externos tinha que ser feito mediante o
sacrificio de importagdes — que ja se encontravam
fortemente comprimidas. Ditode outra maneira, para
cobrir o dispéndio com os juros da divida externa o
pais tinha que gerar um superavit equivalente no
balan¢o de mercadorias e servigos (ndo fatores). E
fundamental destacar, a este propdsito, que os juros
lig_uidos entdo representavam 4,1% do PIB e nada
menos do que 7 70% do dehclt em conta corT: ente . Em
tais condlcoes N0 pagar os juros (refmanc1and0 0s,
na medida do possivel, via negociagido) resolvia em
grande medida o problema crucial da conta corrente.

No que se refere a conta de capital, ¢
1mp0rtantersarque elase encontrava (arigor, desde
a década de 1930) severamente controlada pelo
governo. Além disto, evidenciada a cessagdo do
mg,resso espontaneo decapitais, o refinanciamento das
zﬂo_rt_lz,_agggg passava a ser feito de 'f"lgna
praticamente automatica - um eufemismo paraencobrir
arenovagdo for¢cada dasamortizagoes. De fato, uma
vez iniciado, este tipo de procedimento deixou de
enfrentar dificuldades ouresisténcias. Restava pois,
como ja foi anteriormente assinalado, apenas o
refinanciamento dos juros' .

Emsuma,em 82 a situa¢io tomou-se critica
pura e simplesmente em decorréncia da insuficiéncia
da capacidade de importar - que ndo mais podia ser
refor¢ada mediante a captagdo de empréstimos
voluntarios. O equacionamento desta situagdo
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dependia de negociagdes externas (voltadas para
o refinanciamento dos juros) e da capacidade de
reduzir importagdes e ampliar exportagdes. Na
medida em que fossem alcangados estes objetivos
intermedidrios, aeconomia poderia operar ao nivel
de atividades em que ja se encontrava. Enquanto
isto prosseguia a paulatina mudanga de sua
estrutura produtiva, que acarretariaa médio prazo
a supera¢do das dificuldades do balang¢o de
pagamentos.

Asameacas existentes e os objetivos a
serem perseguidos em 98 sdo de natureza muito
d\l\igsa Trata-se,antes de mais nada de evitar que
aretirada de délares do pais leve a uma 51tua(;ao
“em que as reservas se esgotem € a sustentagdo do

_—— T . o=y, = , . .
cambio se revele invidvel. Ndo ¢ preciso frisar que,

liquidadas as reservas, o pais ndo teria como evitar
o recurso a solugdes fortes - sendo que seu poder
de barganha no plano externo, a essas alturas, seria
praticamente nulo. A diferen¢a fundamental gue
acaba de ser assinalada p pode sere enunc1ada de uma
outra maneira: antes se tra tratava umcamente deum

‘Broblema de flux ﬂuxos agora salta_para 0 primeiro_

_plano um problema de estoques. Ea dificuldade
certamente ndo reside no mero fato de que, como
Jja apontaram certos analistas, eventuais
negociagdes enfrentariam presentemente imensas
dificuldades - ja que a divida encontra-se
pulverizada entre um grande numero de detentores
(ndo bancarios) de titulos. E bem verdade que este
fato torna mais dificil a renegociacio dos débitos.
Esta diferenga, contudo, nio capta a discrepancia

critica entre 98 e 82. A questdo, agora, € que ndo_

existemais o lado de cé e o lado de |4, Credores,

empresas, ¢ até mesmo meros cidaddos — ai _
1Q(il_u1dos osbrasileiros — tém o seu comportaimenie

egvolvido na questao. Cada um deles podera agora, _
na qualidade de detentores de ativos, “cobrar” do

levem ao desaparecimento das reservas podendo
mesn_mdmm_c.magmsaocaeaeadapmprmﬁfdem

—

Chegados a este ponto, somos obrigados a
tentar explicar a razdo de uma mudanga tio drastica
do significado, para a economia brasileira, de uma
possivel crise cambial.

Entre 82 e 98 verificou-se umarevolugdo
nas institui¢des e regras cambiais, que eliminou as
barreiras antes existentes a movimentagao de capital
entre o pais e o resto do mundo. Além de alterar
mecanismos econdmicos, as novas regras lancaram
as bases de um novo relacionamento entre o estado e
os agentes econdmicos. Surge com isto-uma nova
visdo, segundo aqual “arigor, ndo hanadade errado
em o cidaddo comum, contribuinteemdiae cumpridi‘)r
de seusdeveres, dispor de suas poupangas como bem
quiser, ai compreendendo, inclusive, remessas parao
exterior ?. Em outras palavras, se antes as divisas eram
consideradas como um bem escasso a ser usado de
acordo com prioridades politicamente estabelecidas,
agoraa transferéncia de recursos para o pais ou deste
para o exterior € uma questdo daal¢ada do individuo:
se a transferéncia for para ele mesmo seraregistrada
oficialmente como ““capitais brasileiros a curto prazo
—disponibilidades no exterior. Isto significa que o
agente pode querer manter disponibilidades la fora
para usar como e quando bem lhe aprouver. Afinal o
recurso ¢ dele e ele ja pagou todos os impostos™

-Admitida a liberdade na administrag@o do
portfdlio entre ativos domésticos e extemnos, fica claro
que a mera atragdo de fundos pelo pais constitui um
remédio de limitada eficacia, ja que tudo pode ir por
agua abaixo em determinado momento, bastando para
tanto que um evento desfavoravel leve a uma busca
massiva e generalizada, por parte dos agentes

pdis aquilo que mais e falta ‘divisas. Neste csentide _ econdmicos, de conversdo dos ativos liquidos

oprG'Fl'e_mae sem duvida, de outra natureza - ede
dufra extensao. Enquanto no primeiro caso
suspender 0s pagamentos visava permitir o
funcionamento da economia.a umniveladequada™

1v] agora trata- ] i i

mudangas de portfdlio (por partie dos agentes_

e
economlcos em geral) que, uma vez deflagradags,
o

domésticos em moeda estrangeira. Vista a questio
porestatltima otica, o fulcro daquestio ndo consiste
em atrair recursos do exterior mas, sobretudo, em
impedir tentativas massivas de alteragdo de portfolio.
Advirta-se, porcontraste, que a solug¢do do tipo cortar
determinadas despesas, amplamente eficazem 82 trata
a questdo como sendo unicamente de fluxo. Com
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efeito, visa apenas conter um ou mais vazamentos
localizados. A segunda abordagem, por
contraposi¢ao, coloca em primeiro plano atotalidade
dos ativos liquidos e o comportamento dos agentes
econdmicos em geral. O problema portanto

absolutamente ndo se resume ao fato d€ que 0 peso
dos juros hoje - 1,3% do PIB e 31% do defici

conta corrente - ¢ mu1to menor do que no passado
A ameaca consiste em m qu ¢ a demanda de divisas, _

_l—-—\_._._-—
1mpu151onada pela an51edade dosagentes econdmicos,

ptﬂena tomar-se, no limite, t3o grande quanto a massa
de ativos liquidos domeésticos, provocando o colapso

das reservas e a-alta-explosiva da taxa de cdmbio.
Para suprimir este ultimo risco ha dois caminhos:
conquistar a confianga permanente dos detentores de
ativos ou, alternativamente, reconstituir instituigdes
existentes no passado — o que requer que também
sejam revertidos os comportamentos, € em certa
medidaa propria cultura individualista, sedimentados
nos ultimos anos.

Uma vez devidamente enfatizado o desafio
central da atualidade convém advertir que o elevado
déficitemcontacorrente ndo € em absoluto irrelevante.
A suarelevancia contudo ndo pode ser devidamente
apreciada de forma direta, ou seja, pelo montante de
financiamento requerido para “fechar as contas”. O
problema no caso consiste em que, dado o elevado
nivel de necessidades, torna-se dificil impedir a
formagdo de um quadro de expectativas altamente
desfavoravel, e capazde detonar amplos movimentos
de defesa de portfélio numa dimensdo muito superior
ao proprio déficit.

As Alternativas de Politica Economica a fins

de98 o —

—

Até agosto passado, o governo brasileiro
mantinha sua aposta no sentido de que havia uma
possivel s_(iugﬁo gradualistatanto paraos problemas
fiscais quanto para os problemas de balango de
pagamentos. Esta aposta tinha por base duas
importantes premissas. A primeira seriaa de que os
desequilibrios ja estavam sendo gradualmente
corrigidos, seja mediante politicas (como a
desvalorizagdo real gradualista) seja pela vigorosa
reacdo dos agentes econdmicos as oportunidades e
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estimulos existentes no contexto criado pelo Real. A
segunda premissa, por sua vez, refletiaa convicgdo
de que as expectativas dos agentes econdomicos,
ancoradas nanovaordem criadapelo Plano Real, ndo
estavam sujeitas a grandes flutuac¢des. E mais, na
medida emque eventualmente submetidas a certo grau
de turbuléncia, poderiam ser contidas mediante o
manejo (tdo intenso quanto necessario) de
instrumentos convencionais de politica
macroecondmica.

Esta tltima premissa equivaliaa supor que
a variagdo das expectativas ndo excederia certos
limites. Desde o episddio russo, no entanto, esta
hipétese revelou-se inadequada - e os esforgos de
politica econdmica passaram a ndo ser respondidos.
Além disso, tudo levaa crer que a eventual ocorréncia
de mais um grave episodio detonaria imediatamente
agressivos movimentos de defesadeativos. Em outras
palavras, as expectativas encontram-se exarcebadas,
o que poderia com relativa facilidade acarretar
espasmos frente aos quais o governo ndo conseguiria
defender aeconomiamediante o uso dos instrumentos
a sua disposigdo.

Face a estarealidade, o governo brasileiro
optou pela tentativa de montagem de uma rede de
seguranga através de créditos negociados junto ao
FMI, ao governo americano e outras instituigdes. Este
¢, sem duvida, um derradeiro esforgo visando evitar
uma ruptura com as grandes escolhas feitas no passado
recente. Por outro lado, este tipo de solugdo também
interessa aos credores que nele véem uma (ultima)
chance de preservacdo do valorde seus créditos. Mais
que isso, esta operagdo de resgate pode ser concebida

___ (ejafoiassimreferida) como Ultima fronteira a separar

arelativa normalidade em que ainda se encontra o
sistema econdmico mundial de uma crise aberta e
generalizada.

Para que esta opgdo se revele eficaz é
necessario basicamente que o aporte financeiro
externo atinja um montante compativel com as
necessidades derivadas da cobertura do déficit de
transa¢des correntes, acrescida da soma

-correspondente ao vencimento de titulos e

amortiza¢des que nio se consigarefinanciar por meio
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de novos empréstimos e/ou investimento direto. E
oportuno lembrar no entanto que este montante deve
ndo apenas ser compativel como também parecer
compativel com as necessidades da economia. Caso
contrdrio aretirada de recursos do pais rapidamente
poderd inviabilizar a solugdo escolhida — e a
manutengio dasregras vigentes.

O que precede, a bem dizer, também
fornece a possivel justificativa de uma opgao pelo
bloqueio/impedimento do (livre) acesso ao mercado
de cambio. Neste caso se buscaria antecipar o
recurso a medidas fortes que em ultima andlise
poderdo revelar-se necessarias para administrar o
balango de pagamentos nos proximos anos. Um
grande problema desta alternativa consiste em que
as condig¢des para que este tipo de politica tenha
eficacia provavelmente nio mais existem no pais.
Concretamente, nio se dispde de um aparelho
administrativo capacitado para o exercicio das
complexas tarefas requeridas pelo gerenciamento
do cambio e o controle dos fluxos de capital. E

NOTAS

I A excegdo eram as linhas de crédito de curto prazo
ao comércio exterior que, por sua caracteristica de
crédito rotativo, podiam desaparecer de uma hora para
a outra, gerando uma pressdo correspondente sobre
as reservas internacionais do pais. Nao por outra razido
este foi um ponto de reconhecida vulnerabilidade da

nio se trata apenas do desmonte da estrutura
burocratica verificada nos ultimos anos. Trata-se
também de que os recursos necessarios a este tipo
de controle seriam necessariamente de natureza
mais sofisticada do que no passado. Mas, a mais -
importante dificuldade, contudo, possivelmente se
situa num outro plano. Referimo-nos ao fato de que
a ampla abertura comercial e financeira criou
habitos, enraizou interesses e traduziu-se numa
visdo de mundo frente aos quais o restabelecimento
(preventivo) de controles seria visto como
intoleravel. Evidentemente, isto nio significa que
0 pais ndo podera voltar a praticar os referidos
controles. Apenas significa que a suaadogio, caso
venha a ocorrer, surgird como consequéncia da
traumatica inviabilizag¢do da solugdo que esta sendo
tentada neste momento pelo governo.

Antonio Barros de Castro
Francisco Eduardo Pires de Souza

gestdo do balango de pagamentos durante o periodo.

2 Banco Central do Brasil, O Regime Cambial
Brasileiro,novembro de 1993, p.17.

3 idem, p.19.
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