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|. INTRODUCAO:

Depois de um periodo de maci¢o controle de capital, em que as crises
cambiais eram raras, voltamos a viver, principamente na década de 90, sob intensa
turbuléncia internacional. A Europa, 0 México, o Sudeste Asidtico e a Russia ja foram
cen&rio de graves crises que fizeram seus governos desvalorizarem a moeda. Mais
recentemente, o Brasil, que implantara com sucesso um plano de estabilizagdo em 1993,

sucumbiu ao ceticismo dos investidores internacionais.

As crises recentes tém se caracterizado basicamente pela impoténcia dos
governos locais face a uma vultuosa e repentina fuga de capitais. Os chamados ataques
especulativos sdo resultados de uma crise de confianga, onde os investidores ndo
acreditam mais no compromisso do governo em manter uma determinada taxa de
cambio. Ha, neste caso, um circulo vicioso, ja que, por um lado, a expectativa de
desvalorizacdo os leva a abandonar o pais e, por outro, a perda de reservas aumenta
ainda mais a pressdo sobre a taxa de cambio. A crise cambia assume grandes

proporc¢des ao ingressar nestalégicacircular.

A literatura econdmica sobre o0 assunto € extensa. Em 1979, era criado
por Krugman o primeiro modelo para explicagcdo de crises cambiais - 0 modelo
“candnico”. Ele seria refinado, posteriormente, por Flood and Garber (1984). Esta
primeira geracéo de modelos foi produzida em resposta as crises cambiais em paises
emergentes como México (1973-1982) e Argentina (1978-81) e se baseava na idéia de

gue ainconsisténcia entre politica doméstica e externa levariaa crise cambial.



No entanto, com o passar do tempo, as crises sofreram mudancas em
algumas de suas caracteristicas e ndo podiam mais ser explicadas pelo modelo candnico.
As crises dos anos 90 ensgjaram, entdo, a criagdo de uma segunda geracéo de model os,
qgue procurou incluir em sua andlise as restrices a que estd sujeita a autoridade

monetéria e as ferramentas que ela possui para enfrentar um ataque a moeda local.

Além disso, passou-se a considerar a possibilidade de crise cambia sem
fundamento econémico. Neste sentido, € possivel destacar pelo menos quatro cenérios
de crises ndo relacionadas a inconsisténcias de politica econbmica: crises auto-
realizavels, quando politicas enddgenas levam a0 pessimismo do investidor;
comportamento de manada, quando investidores tomam suas decisdes seguindo outros
investidores, manipulacéo do mercado, quando grandes agentes utilizam seu poder de
influéncia para obter lucros extraordinarios; contagio, quando paises com ligaches
econbémicas nem sempre intensas com 0 pais em crise também sdo alvos de ataques

especulativos.

Depois de analisar os modelos de crises cambiais, passamos ao estudo
empirico das crises, focando as atencfes no caso brasileiro. Nossa andlise vai desde a
introducéo do programa de estabilizacdo brasileiro, em junho de 1993, até a crise que
levaaflutuacdo do real, em janeiro de 1999.

O Plano Real ndo era muito diferente de outros programas de
estabilizacdo bem sucedidos e tinha como trés pilares fundamentais: (i) um gjuste fiscal
gue passava pela total reestruturacdo financeira e administrativa do setor publico; (ii)

uma reforma monetéria na qual se criaria uma moeda indexada - a URV - gque depois se



tornaria a moeda nacional; (iii) a abertura da economia através da liberalizacdo comercial

e de umanova politicacambial.

A economia brasileira viveu situacbes bastante distintas durante o
periodo do plano. Os momentos iniciais foram de euforia. A expansdo do crédito, a
abertura as importagdes e o aumento de renda real das classes menos favorecidas

serviram para produzir um cendrio de otimismo quanto ao futuro do pais.

A partir de meados de 1995, contudo, a situagdo foi se tornando menos
confortavel. As contas publicas comecaram a apresentar uma deterioracdo continua, que
0 governo nao conseguiu evitar. Apesar disto, o pais ainda contava com vultuosas
entradas de capitais, que gudaram a manter o otimismo em relagdo ao programa de

estabilizacso.

Foi s6 em 1997 e 1998 que o Brasil enfrentou os primeiros grandes
desafios. As crises da Asia e da RUssia atingem o pais violentamente. Sem poder
apresentar uma melhora nos fundamentos econémicos, 0 pais experimentou uma
intensa fuga de capitais. SO entdo o governo comeca a enfatizar a necessidade de se
acelerar as reformas. Mas estainiciativa parece ter vindo tarde demaise o real é levado a

flutuar no dia 13 de janeiro de 1999.

O objetivo deste trabalho é estudar a crise cambial brasileirade janeiro de
1999 & luz dos modelos existentes na literatura econdmica. E possivel destacar dois
grupos distintos de elementos que levaram ao abandono do regime cambial vigente. No
primeiro grupo, encontram-se os fatores de natureza fisca que se deterioraram
continuamente e enfraqueceram o plano ao longo do periodo. Estes fatores seréo

analisados sob a 6tica da primeira geragdo de model os. No outro grupo, encontram-se 0s



elementos de natureza politica que precipitaram a crise em janeiro de 1999. Eles seréo

analisados a partir da segunda geragéo de model os de crises cambiais.

Por fim desgla-se concluir que a crise brasileira é resultado da interacéo
entre estes dois tipos de elementos. O desequilibrio das contas publicas teria condenado
0 regime cambial brasileiro ao fracasso e a conjuntura politica do final de 1998 e inicio

de 1999 precipitado este fim.



|1. MODELOS ECONOMICOS DE CRISES CAMBIAIS

1.1 - PRIMEIRA GERACAO DE MODELOS - O MODELO “CANONICO”

O modelo candnico de crise cambial € derivado do trabalho de Stephen
Salant, que, na década de 70, desenvolveu um estudo sobre a fragilidade do sistema
internacional de controle do preco de commodities. Sua principal preocupagao estava no

alto grau de exposi¢éo deste sistema a ataques especul ativos devastadores.

O ponto de partida de Salant € o modelo de Hotelling para recursos
esgotaveis. Nele, o preco destes recursos deveria crescer de acordo com a taxa de juros
vigente na economia e 0 seu nivel seria determinado de forma a garantir que, quando se

atinja um preco onde ndo ha mais demanda, estes recursos estejam esgotados.

Imagine agora que, no mercado internacional de commodities, fosse
criado um 6rgdo de controle de precos. Se 0 preco pelo qual este 6rgdo estivesse
disposto a comprar e vender fosse maior do que o preco que vigoraria caso nao
houvesse intervencao, os especuladores iriam vender 0s recursos em seu poder, umavez
gue ndo haveria possibilidades de ganhos de capital em os reter. Teriamos, entdo, um
acumulo inicial de estoques por parte do 6rgdo controlador. Esta situacéo seria estavel
até que o preco de Hotelling atingisse o nivel fixado pelo 6rgao central. Neste momento,
voltaria a haver possibilidades de ganhos de capital por parte dos especuladores e a
pressdo do lado comprador seria elevadissima. Se 0 6érgéo de controle insistisse em

segurar 0s pregos no mesmo nivel, ele teria seus estoques rapi damente esgotados.
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N&o tardou para que alguns economistas percebessem que este modelo
poderia ser facilmente adaptado as crises cambiais. KRUGMAN (1979) foi o primeiro
trabalho nesta linha, que seria depois refinado por FLOOD e GARBER (1984). A idéia,
bastante semelhante a de Salant, era a de que a tendéncia ao aumento de prego da moeda
estrangeira estava ligada a emissdo de dinheiro para cobrir o déficit publico. Assim, em
algum momento a taxa de cambio fixada pelo banco central seria superada e sofreriaum
ataque especulativo que esgotaria instantaneamente as reservas internacionais em poder
do banco central. Na época, paises emergentes como México (1973-1982) e Argentina
(1978-81) enfrentavam sérios problemas deste tipo e esta primeira geracdo de modelos

foi bastante Util na explicacdo destas crises.

O grande atrativo do modelo candnico € a sua simplicidade. Considere
um pais pequeno que fixa sua moeda em relacdo a uma moeda estrangeira. O equilibrio
no mercado monetario domeéstico € dado por

m-p=-a(i) ,a>0 @
onde m é o log da oferta de moeda doméstica, p € o log do nivel de precos doméstico ei
€ ataxa de juros em moedalocal. A oferta de moeda tem dois ativos como contrapartida
no balango do banco central: crédito doméstico liquido, cujo logaritmo € d, e reservas
internacionais, cujo logaritmo ér. Log-linearizando esta identidade temos:

m=d+r (2)

A taxa de juros e o nivel de precos locais estdo sujeitos a arbitragem

internacional. Por isso, escrevemos o nivel de pregos como:

p=p +s 3)
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onde p’ é o logaritmo do nivel de precos internacional e s é o logaritmo da taxa de
cambio. E ataxa de juros como:

i=i +s 4
ondei” é ataxa de juros em moeda estrangeirae s é o valor esperado da variacdo da

taxa de cdmbio.

Quando a taxa de cambio de um pais é fixa, os precos domésticos
acompanham 0s precos internacionais, a taxa de juros doméstica € igual a internacional
e a quantidade de reservas se gjusta para equilibrar o mercado monetério. Por outro lado,
guando se deixa o cambio flutuar, as reservas internacionais permanecem constantes e €

ataxa de cambio que equilibra o mercado monetario.

Num mundo sem incertezas, com a taxa de cambio fixas=s" , temos s
=0ei=1i. Supondo que o financiamento do déficit piblico exija que o crédito
doméstico liquido cresca a uma taxa constante, m e que i’ e p sgjam constantes.
Substituindo as expressdes (2), (3) e (4) naexpressdo (1) obtemos:

r+d-p-s* =-a(i’) (5)

Neste cenério, com taxa de cambio, preco internaciona e taxa de juros
internacional fixos, d cresce a taxa me r a taxa -m Claramente em algum momento
esgotar-se-80 as reservas internacionais e 0 governo ndo conseguira segurar a taxa de

cambio.

Vencida a barreira das reservas internacionais, sO resta ap pais a
aternativa de deixar o cambio flutuar. Chamemos de s ataxa de cambio oculta, isto &, a

taxa de cambio que prevaleceria se 0s especuladores comprassem todas as reservas do
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governo e o cambio se tornasse flexivel. Ela equilibra o mercado cambial apds o ataque
especulativo. Considerandoi” = p~ = 0, obtemos a partir de (5),

d-s =-a(s’) (6)

Isto &,

s =am+d )

Na Figura 1 temos o gréfico da equacdo (7). A taxa de cambio oculta se
iguala a taxa de cambio fixada pelo banco central em um nivel d = d,. Quando d < d,,
ndo héa possibilidades de ganhos de capital, pois, apds um atagque especulativo, a taxa de
cambio se apreciaria e a especulacdo seria um mau negécio. Se, por outro lado, eles
esperassem até que d > d,, terfamos s” > s™ e existiriam ganhos a se redlizar através da
venda de moeda doméstica. Neste caso, 0s especuladores antevéem estes ganhos e
competem entre si procurando agir antes dos outros . No equilibrio, o ataque se dara

guando d = d..

ApOGs um atague especulativo, dois gjustes sdo feitos: a oferta de moeda
sofre uma diminuicdo igual a perda de reservas e a demanda por moeda cai devido ao
aumento da taxa de juros doméstica, causado pela depreciacéo do cambio. O equilibrio
do mercado moneté&rio se d& quando estes dois efeitos sdo iguais. Por hipotese, as
reservas internacionais se comportam ao longo do tempo de acordo com a expressao, r,
=T, - m, €, no momento do ataque (T), o nivel de reservas cai para zero. Assim sendo,
temos -Dr = ry- N = am Rearrumando obtemos:

T=(rp-am/m 8)

Ou sga, quanto maior o estoque inicial de reservas ou quanto menor a

taxa de expansdo do crédito, mais tempo se tem até que ocorra o ataque especul ativo.
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A primeira geragdo de modelos procura explicar as crises cambiais a
partir de inconsisténcias entre o financiamento do déficit publico através da emissdo de
moeda e a manutencdo de uma taxa de cambio fixa. Estas duas politicas podem
coexistir no curto prazo, se o banco central tiver reservas suficientes, mas, quando estas

reservas se tornam inadequadas, n&o ha como resistir aum atague especulativo.

Estes modelos iniciais apresentam pelo menos duas virtudes. Em
primeiro lugar, muitas crises de fato sdo resultado de uma inconsisténcia entre politica
doméstica e de cambio. A forma simplificada pela qual esta inconsisténcia é tratada
poderia ainda ser adaptada a sistemas cambiais mais complexos. Em segundo lugar, o
modelo candnico nos fornece uma explicagdo econdmica razodvel para a perda abrupta
de reservas durante um atague especulativo. Ao contrario de algumas teses que
procuram relacionar a fuga de capitais airracionalidade dos investidores internacionais, o
modelo canbnico nos da indicios de que esta fuga reflete apenas a existéncia de

oportunidades de ganhos especul ativos.

[1.2 - SEGUNDA GERACAO DE MODELOS

A segunda geracdo de modelos procura corrigir uma falha grave da
geracdo anterior - a maneira mecanica como € tratada a politica do governo. No modelo
candnico, vimos que a autoridade monetaria emite moeda a uma taxa constante para
cobrir o déficit publico e, quando ela se defronta com um ataque especulativo, vende

suas reservas internacionais até esgoté-las.

Ao contrério destas hipoteses, as evidéncias empiricas nos mostram que,

ao se deparar com uma crise, séo diversas as ferramentas nas maos dos governantes para
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enfrenta-la. E comum, por exemplo, que se reduza o gasto publico a fim de reverter
situacdes de dificuldades no balanco de pagamentos. Além disso, politicas monetérias
restritivas sdo freqlientemente postas em prética para atrair o capital estrangeiro. Nessa
hora, o que o governo faz é ponderar os beneficios e custos de suas acbes, escolhendo
aguela gue traga menos perdas sociais, mesmo que isto o leve ao abandono do cambio
fixo. Devemos reconhecer, entdo, que a defesa de uma taxa de cAmbio vai muito além
da mera venda do estoque de reservas internacionais, implicita nos primeiros modelos

de crise cambial.

A segunda geracéo de modelos, cujo melhor representante € OBSTFELD
(1994), vem justamente preencher esta lacuna deixada pelos primeiros modelos.
Desenvolveremos aqui uma versao simplificada do modelo de Obstfeld, apresentada por

FLOOD e MARION (1998).

Um ponto central deste modelo é que o governo se comporta de acordo
com 0 seguinte problema de minimizagao:
minL = (qd®)/2+ (d-Ed-u-k)?/2 9
onde L é afuncdo de perda socia, d é ataxa de desvalorizacdo cambial, Ed é a taxa de
desvalorizacio cambial esperada, u é um choque de média zero e variancia s k é uma

medida de distor¢do e g € o peso relativo dado a mudanca de pregos.

E usua considerarmos duas formas de se fazer politica econdmica: a
regulada e adiscricional. Na primeira, a agéo do governo néo depende da situacéo atual,
ela segue uma regra preestabelecida. Na segunda, ao contrério, 0 governo tem a
liberdade de mudar sua politica a cada momento, tendo a disposicdo informacdes

recentes e expectativas predeterminadas.
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Se 0 governo segue como regrad = 0 (taxa de cambio fixa), obtemos o
valor esperado da funco de perdas (9)*:
ELR=(s?+k? /2 (10)

onde ELRé o valor esperado da funcéo de perdas sob taxa de cambio fixa.

Se, entretanto, o governo adota a politica discricional, temos que as
expectativas formadas pelo setor privado séo Ed = k/q. Considerando q = 1, para
simplificar, obtemos:

ELP = s?/4+Kk? (11)

onde ELP é o valor esperado da func&o de perdas sob a politica discricional.

Conforme se pode observar nas equagdes (10) e (11), EL® < ELP quando
s?< 2k2 Entdo, na auséncia de choques (s? = 0), a sociedade estara inequivocamente
melhor sob a politica regulada do que sob a discricional. Isto porque, se ndo ha
disturbios aos quais se gustar, seguir uma regra clara e transparente é sempre mais
eficiente do que tentar mudar de rumo a todo momento. Se, entretanto, a variancia dos
choques s? for suficientemente grande, os beneficios de poder adaptar-se a uma nova
situacdo, que se delineia no inicio de cada periodo, fazem com que a politica discricional

sgjaamais eficaz.

O comportamento étimo do governo deveria ser, entdo, uma mistura de
estratégias, seguindo uma regra na maior parte do tempo, mas abrindo uma brecha para
gue numa situacéo de emergéncia possa estar livre para tomar a melhor atitude. Em
termos de politica cambial, nossa area de interesse, isto significa adotar um regime de

paridades gustévels, isto €, o governo mantém uma taxa de cadmbio fixa, mas, quando
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for necessério, promove uma mudanca neste prego relativo para atender seus interesses,

expressos na funcdo de perda social.

E claro que a cada vez que o governo utiliza-se desta clausula de escape,
algum custo deveincidir sobre ele, pois do contrério este mecanismo seria utilizado todo
o tempo e voltariamos a ter uma politica discricional. O custo de promover um gjuste na
taxa de cambio pode ser associado a uma perda de credibilidade do governo ou a um
ganho de capital por parte dos especuladores que apostavam na quebra daregra. Assim,
temos que se decide seguir aregra sempre que:

LR<LP+C (12)
onde C é o custo de quebrar a regra. O valor do distirbio u” que faz o governante
preferir quebrar aregraéta que:

LR =L° W) +C (13)

A figura 2 mostra o problema n&o-linear da equacdo (13) para uma
distribuicdo uniforme de u em [-mnj, conforme apresentado por OBSTFELD (1994).
Existem dois pontos que solucionam esta equagao, U, € uy. Se 0 setor privado acredita
gue o governo ira abandonar aregraao nivel de distarbio uy, este sera o nivel 6timo para
gue ele o faca. Se, por outro lado, o nivel que o setor privado espera que 0 governo
abandone a regra é u,, entdo o governo adotard este valor como 6timo para utilizar a

clausula de escape.

E dificil afirmar qual dos dois pontos L, e L, seré o equilibrio. Mas é fécil
perceber que, neste modelo, uma reversdo de expectativas pode acarretar uma mudanca

de um equilibrio onde a desvalorizagdo é pouco provavel, para um onde ela é bastante

! O setor privado forma as expectativas de acordo com aregra estabelecida, de modo que temos EA = O.
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provavel. Estatrocaresultara num aumento das taxas de juros e na perdade reservas e, a

ndo ser que eventos extremamente favoraveis ocorram, a desval orizacdo é inevitével.

Se estamos num ambiente em que o equilibrio muda freqglientemente de
um ponto para o outro, é possivel observar uma situagdo em que a elevacéo do custo C
aumenta a probabilidade de crise. Observando a Figura 2, vemos que, quando se esta
sobre o ponto L, um aumento de C leva a uma reducéo no valor do disturbio necessario
para que o governo deixe o cambio flutuar. Neste caso, ao contrario do que se possa
imaginar, o aumento do compromisso com a taxa de cambio fixa pode ser a pior receita

contraacrise.

[1.3 - CRISES CAMBIAIS SEM FUNDAMENTOS ECONOMICOS

O surgimento dos modelos de segunda geracdo abre espaco para a
ocorréncia de crises sem fundamento econdmico. A partir do momento em que se da a
autoridade monetéria maior liberdade de acdo, amplia-se o papel das expectativas dos
agentes na determinacdo das crises. A possibilidade de mdiltiplos equilibrios torna a
situacdo cambial instavel e o corddo que separa uma situacdo de tranqilidade de uma

de crise é rompido.

Assim sendo, uma simples reversao de expectativas por parte dos agentes
é capaz de nos conduzir a um ataque especulativo. E comum vermos governos dos
paises atingidos reclamando de uma suposta arbitrariedade dos mercados na escolha dos
seus alvos. Na maioria das vezes estas reclamagfes sdo infundadas. Porém, € possivel

citar alguns casos em que ndo se pode livrar os mercados de cul pa.

Crises Auto-Realizaveis:
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Suponha que a quebra de uma moeda ndo estegja completamente
preordenada, ou seja, que ainda exista uma possibilidade de que a moeda ndo seja
desvalorizada. Nesta situacdo de equilibrio ténue, qualquer onda de otimismo ou de
pessimismo gue atingisse uma parcela dos investidores seria confirmada. Podemos estar,
portanto, diante de uma crise auto-realizével, onde o pessimismo de alguns leva a um
ataque especulativo a moedas cujos fundamentos econdmicos ndo necessariamente

determinam uma desval orizago.

No entanto, € importante lembrar que um pais cujos fundamentos se
deterioram de forma persistente sera necessariamente alvo de crise algum dia. Como a
I6gica das crises faz com que elas ocorram 0 mais cedo possivel, havera sempre a

aparéncia de que um ataque especul ativo ndo pode ser justificado por fundamentos.

Comportamento de Manada:

As duas geracdes de modelos assumem que 0s mercados internacionais
de cdmbio sdo eficientes. Isto €, que os agentes envolvidos fazem o melhor uso possivel
da informacdo disponivel. As evidéncias, contudo, as vezes nos mostram exatamente o
oposto. Nao raro, vemos investidores que compram ou vendem somente porque 0s

outros estéo fazendo o mesmo. Chamamos isto de comportamento de manada.

Existem pelo menos duas explicagdes para este tipo de comportamento.
A primeira delas se baseia no fato dos investidores terem informagoes privilegiadas.
Suponha que um investidor tenha acesso a informagdes sigilosas. Se ele receber noticias
negativas irA se desfazer rapidamente de suas posices. Outros investidores, ao

observarem este comportamento atipico, irdo também vender seus ativos, pois
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desconfiam da existéncia de informagdo privilegiada no mercado. Aos investidores que
continuam no mercado ndo resta outra saida a ndo ser livrar-se também dos seus ativos

e esta configurado o atagque especulativo.

Outra explicacdo possivel diz respeito ao fato de que a maior parte do
dinheiro investido nos paises propensos a crises estd ha mao de agentes e ndo de
principais. Um administrador de um fundo de investimentos tem certamente mais a
perder em permanecer num mercado impopular e estar errado do que a ganhar se ele
continua no mercado e esté certo. Como o rendimento de um administrador é calculado
sobre a média obtida por seus companheiros, existe uma tendéncia de que suas decisdes
sejam bastante parecidas. E natural supor, entfo, que, a0 menor sinal de crise, estes
investidores abandonem em massa 0s mercados, caracterizando o comportamento de

manada.

Contagio:

As evidéncias empiricas nos mostram que as crises dos anos 90 tendem a
atingir, como uma onda, paises de uma mesma regido. Uma explicacdo racional paraisto
€ que, Se uma economia possui vinculos reais com uma outra, a piora dos fundamentos
econdmicos desta certamente afeta negativamente os fundamentos daguela. Como
paises de uma mesma regido tendem a apresentar vinculos reais mais intensos, é
razoavel se esperar que uma crise se espalhe para nacdes vizinhas. Mas como explicar o
contégio para paises proximos, mas sem vincul 0s econdmicos reais?

Existem duas explicacbes para o fendbmeno. A primeira se baseia no fato

de que os investidores costumam ver os paises da mesma regido como um grupo
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homogéneo, mesmo que eles ndo tenham ligacOes estreitas. Assim, a quebra de um
deles tende afazer com que se retire capitais dos outros também.

Outra possivel maneira de explicar o0 contagio é através do
comportamento de manada na desvalorizagdo cambial. O abandono do cambio fixo por
parte de um pais poderia incentivar os vizinhos a fazé-lo também. A crise se espaharia
por toda a regiéo.

Manipulagdo do Mercado:

Cenarios onde crises sd0 geradas por expectativas racionais auto-
realizaveis ou por comportamento de manadairracional sdo terreno fértil para a atuagéo
de grandes agentes. Um grande investidor pode obter lucros extraordinarios, utilizando
seu poder de influéncia no mercado para provocar crises. Basta que ele assuma, em
siléncio, pequenas posicbes em moeda doméstica. Feito isso, se ele reaizar vendas
ostensivas e fizer pronunciamentos publicos pessimistas, a crise imediatamente
explodira e amoeda perdera grande parte do seu valor, proporcionando um grande lucro

para 0 aquele que plangjou o ataque.
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[11. O PLANO REAL

1.1 - A FORMULACAO DO REAL

O Plano Real comecga a ser elaborado em maio de 1993, quando a
desorganizagdo na economia brasileira era total. Vinhamos de cinco planos de
estabilizacdo mal-sucedidos, de um impeachment do presidente e o entédo Ministro da
Fazenda, Fernando Henrique Cardoso, era o quarto em menos de oito meses a assumir
o cargo. A inflagdo mensal havia superado os 50%, e a ameaca de uma hiperinflacéo

aberta pairava sobre o pais.

A solugdo apresentada ndo era muito diferente de outros programas de
estabilizacio bem-sucedidos.? O Plano Real se baseava em trés pilares fundamentais: (i)
um gjuste fiscal que passava pelatotal reestruturacdo financeira e administrativa do setor
publico; (ii) uma reforma monetéria na qual se criaria uma moeda indexada - a URV -
qgue depois se tornaria a moeda nacional; (iii) a abertura da economia através da

liberalizacdo comercia e de umanova politica cambial.

A implementacdo do plano se daria em trés etapas. (a) obtencdo do
equilibrio nas contas publicas; (b) indexacdo da economia a um padréo estavel de valor
criado para este fim, a URV; (c) reforma monetaria, a partir da emissdo da nova moeda

nacional, o Real.

2Ver Sargent (1986)
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Na primeira etapa, se buscava criar as bases para implementacdo das
fases subsequentes. Através de uma profunda reforma no Estado brasileiro, o plano
procurava criar condi¢des para se governar o pais com equilibrio fiscal, sem que se fosse

necessario paraisso recorrer ainflacéo.

Apesar de, no inicio da década de 90, os nlmeros apontarem para uma
confortavel situacdo fiscal, uma andlise mais atenta das contas do setor publico nos
levaria a uma conclusio diferente® O orcamento publico, no momento da sua
concepcdo, trazia profundos desequilibrios, que seriam “resolvidos’ durante sua
execucdo, através de um engenhoso mecanismo de corrosdo das despesas. Como
heranga do governo militar, o orcamento no Brasil ndo tem caréter mandatério, ou seja,
ele é apenas uma autorizacdo de gastos. Assim, na execucdo do orcamento, 0 poder
publico tem poder de diferir despesas, fazendo com que a inflagdo reduza o impacto
delas nas contas do governo. Era o chamado “controle na boca do caixa’. Como, por
outro lado, as receitas eram indexadas, tornava-se possivel fechar o ano com orgcamento
equilibrado. Portanto, ao contrario da experiéncia padréo, no Brasil a queda da inflacdo
traria como resultado um aumento do déficit pablico - € o chamado efeito Tanzi-reverso

ou efeito-Bacha.*

Desse modo, se esperava que com reducéo da inflacdo na terceira etapa
do plano, se desmascarasse este profundo desequilibrio orcamentério brasileiro. A
estabilidade de pregos inviabilizaria o “controle na boca do caixa’ e deixaria exposta a
impossibilidade de se ter um or¢camento minimamente equilibrado. Por isso as medidas
fiscais preventivas realizadas na primeira etapa do plano eram téo importantes para o

sucesso do mesmo.

3 Ver Bevilagua e Werneck (1997)
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Conseguido um gjuste fiscal provisorio, compativel com um cenario de
baixainflacdo, seria hora de implementar areforma monetaria. O papel da segunda etapa
do plano era promover uma transicdo para a hova moeda sem grandes solavancos. A
URV nada mais era do que uma moeda indexada. Através da correcdo diéria pela taxa
de inflag&o, ela servia como referéncia para que 0s agentes econdmicos g ustassem seus
precos, convergindo assim para um alinhamento de precos relativos. A coordenagéo de
precos e saarios seria atingida a partir da hiper-indexacdo produzida pela URV. Desse
modo, quando a nova moeda fosse estabelecida, a inflagdo residual, resultante do
regjuste de pregos relativos, seria minima. E importante observar que esta estabilidade
de pregos seria alcangada sem confiscos, congelamentos ou sistema de tablitas,

mecanismos que ja haviam fracassado em outros planos econdémicos.

Para garantir que a desindexacdo da economia perduraria, estava previsto
ainda um programa de abertura da economia que expusesse 0s produtos nacionais a
competicdo estrangeira. Para isso, seriam reduzidas as elevadas tarifas alfandegérias
vigentes e estabelecida uma nova politica cambial, encerrando assim com o longo
periodo de paternalismo em relacdo a industria nacional. Principalmente no caso dos
setores oligopolizados esta politica se fazia necesséria, pois s6 com a concorréncia dos
produtos importados seria possivel impedir os regjustes de pregos. O processo de
abertura teria, reconhecidamente, um papel importante na estabilizacdo alcancada pelo

Real.

1.2 - PRIMORDIOS DO PLANO: JUNHO/93 - JUNHO/94

*Ver Bacha (1993)
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A primeira etapa do programa de estabilizac8o teve seu inicio oficia em
14 de junho de 1993, com o Programa de Acdo Imediata (PAI), que constava de uma
série de medidas visando o equilibrio orcamentério. De acordo com a exposi¢cdo de
motivos da MP do Real, o PAI “(...) estabeleceu um conjunto de medidas voltadas para
areducdo e maior eficiéncia dos gastos da Unido no exercicio de 1993; recuperacéo da
receita tributaria federal; equacionamento da divida de Estados e Municipios paracom a
Uni&o; maior controle dos bancos estaduais; inicio do saneamento dos bancos federais e

aperfeicoamento do programa de privatizacdo.”

Dentre as medidas bem-sucedidas no lado da reducéo de gastos podemos
destacar: o corte equivalente a US$ 6 bilhdes nas despesas do orcamento de 1993;
elaboracdo de uma proposta orcamentaria para 1994 baseada numa previsdo realista de
receita; esforco junto ao Senado para acelerar a aprovacéo da Lei Camata que limitaem
60 por cento a participacdo dos salarios do funcionalismo na receita corrente da Uniéo,
assim como dos Estados e Municipios e a aplicacéo da Lei do Colarinho Branco aos
bancos estaduais e federais, impedindo gque eles funcionem como agentes financiadores

de seus respectivos Tesouros.

No lado da recuperacéo dareceita, vale ressaltar os esforcos no combate a
sonegacdo e a bem sucedida mobilizagdo para a regulamentagdo do IPMF (Imposto
Provisorio sobre Movimentagcdo Financeira), que finalmente ocorreu em 13 de julho de
1993. Outra conquista importante do PAI foi a aprovacdo pelo Congresso do projeto de
lei que amplia para 100 por cento a possibilidade de participacdo do capital estrangeiro

nas privatizagoes.
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A segunda etapa do Programa de Estabilizagdo foi inaugurada com a
publicacdo da Exposicéo de Motivos n° 395 de 7 de dezembro de 1993, que definiu as
linhas gerais do Programa e teve continuidade com a edi¢cdo da Medida Provisorian® 434
de 28 de fevereiro de 1994, que criava a URV e previa sua posterior transformagdo em

Real.

A EM 395 jatrazia um diagnéstico importante acerca do gjuste fiscal. De
acordo com €ela, o primeiro problema a ser atacado era o da vinculagéo de receitas. Para
isso, se propunha uma emenda constitucional criando o Fundo Social de Emergéncia.
Na prética, 0 que se pretendia era atenuar arigidez dos gastos imposta pela Constitui¢cao

de 1988, enquanto ndo fosse possivel implementar umareformafiscal definitiva.

O FSE traz duas vantagens imediatas para 0 governo. Primeiro, ele
permite reduzir as despesas, na medida em que O excedente proveniente da
desvinculacdo de receitas ndo precisa ser gasto. Além disso, é dada mais flexibilidade

alocativa as receitas, 0 que permite o melhor gerenciamento do Orcamento pelo governo.

Com validade prevista até o final de 1995, o FSE é constituido de 20%
das receitas tributarias da Unido (ap6s o remanegjamento do IR e do IPI destinados aos
fundos de participacdo dos Estados e Municipios) e toda a arrecadacéo do imposto de
renda retido na fonte sobre pagamentos efetuados pela Unido. Além disso, o Fundo
retinha todo o produto do aumento do ITR, do IOF e do IRPF (definidos no final de
1993) e daelevacdo das aliquotas da CSLL e do PIS devido pelas instituicdes financeiras

(de 23% para 30% a partir de julho de 1994).

Como se pode perceber, ja havia, quando da elaboracdo do plano, plena

consciéncia do importante papel que o guste fiscal teria para 0 sucesso do programa de
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estabilizacdo. O diagndstico era claro, ja que todos os planos anteriores haviam falhado
justamente por ndo terem o devido cuidado com a questdo. O PAI trazia, claramente,
um cardter de reforma estrutural da economia brasileira. Grande parte das medidas
propostas nele visava justamente criar as bases que permitissem a implantagdo de uma
nova moeda. No entanto, para que se conseguisse um equilibrio orcamentério imediato
seriam necessarias algumas reformas emergenciais. Para isso, vale destacar o FSE e 0
IPMF, que possibilitaram um répido ajuste orcamentario, permitindo que o ano de 1994

fechasse com um superavit primario de 5,29%.

O governo estava plenamente consciente de que reformas ainda mais
profundas eram imprescindiveis para que o0 pais pudesse ter uma situacdo fiscal
sustentavel. Para que isso ocorresse, seriam necessarias grandes mudangas no texto da
Constituicdo. A melhor chance era a Revisdo Constitucional de 1993, que permitia
emendas a Congtituicdo por votacdo unicameral, com maioria simples. Se esta
oportunidade fosse desperdicada, toda alteracéo constitucional exigiria votagoes em dois
turnos no plen&io de cada Casa do Congresso, com maioria de 3/5 e com ampla
possibilidade de pedidos de Destagque de V otagdo em Separado (DV'S), que requeriam o
apoio de apenas 10% da legislatura. Ciente disto, a equipe econdmica montou grupos de
trabalho para preparar, num prazo curto, as propostas de emendas constitucionais a
serem encaminhadas ao Congresso. As reformas da “Ordem Econdmica’,
Administrativa, da Previdéncia e Tributéria eram as principais mudancas pretendidas.
Antes que elas ficassem prontas, entretanto, houve um escandalo envolvendo alguns

congressistas, que motivou a criagdo da CPI do Orgamento. A Revisdo Constitucional
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foi praticamente paralisada e a Unica emenda importante que 0 governo conseguiu ver

aprovada foi ado FSE.”

Mas foi justamente a aprovagdo do FSE que permitiu o langamento da
URV. Sem ele, 0 gjuste fiscal seria muito precério e as chances de sucesso do programa
baixas. Se falava na época que, se 0 FSE néo fosse aprovado pelo Congresso, o Plano
Real seria abortado e toda a equipe econdmica pediria demissdo. Mas, numa decisdo até

certo ponto surpreendente, o Congresso aprova o Fundo e o plano pode seguir adiante.

[11.3 - EUFORIA POS-ESTABILIZACAO: JULHO/94 - ABRIL/95

A terceira etapa do programa de estabilizacdo tem inicio em 1° de julho
de 1994, com a edicdo da medida provisoria do Real. Na verdade, havia divergéncias
dentro da equipe quanto a data mais apropriada para o langamento da nova moeda.
Muitos acreditavam que os quatro meses de vigéncia da URV néo eram suficientes para
gue a coordenacéo de precos se desse de forma a ndo ameagar 0 sucesso do plano. O

ideal seriaesperar até dezembro e s6 entdo implantar o Real.

No entanto, a proximidade das eleicbes presidenciais e a lideranca nas
pesquisas de Lula, candidato da oposi¢ao, apressou os projetos da equipe econdomica. O
onus politico do ajuste que vinha sendo feito era elevado e requeria uma compensacao

palpavel, coisa que s uma nova moeda poderia fornecer.

O Real entraria em vigor em julho de 1994, resguardado por uma politica

de juros altos e taxa de cambio flutuante. Esta combinacdo foi extremamente bem

5> Emenda Constitucional de Revisdo n° 1, de 01.03.94



28

sucedida. A inflagcdo residual ndo ultrapassou os 4% j& no primeiro més do plano,

mostrando o sucesso da coordenacdo de precos promovida pela URV.

A medida provisoria do Real estabelecia uma taxa de cambio flutuante,
mas que ndo ultrapassasse a paridade R$ 1,00/US$. O plano forneceu confianga aos
investidores internacionais, que, aproveitando os baixos precos dos ativos brasileiros,
comegaram a entrar no pais. Este fator, aliado as rigidas metas de politica orcamentaria,
fez com que o cambio rapidamente se apreciasse, atingindo R$ 0,83/US$ em setembro

de 1994.

O sucesso inicia do Rea deu a Fernando Henrique Cardoso a vitéria nas
eleicOes presidenciais, garantindo a continuidade do plano. O fim da inflagdo talvez
tenha sido o fator determinante desta vitéria. Os regjustes de precos corroiam o salario
da parcela menos favorecida da populacéo brasileira, que ndo tinha acesso aos ativos
indexados. Com ainflagéo sob controle, estas pessoas experimentaram um aumento real
de renda. Além disso, a expansdo do crédito e a invasao de produtos importados, que
passaram a ser acessiveis mesmo a esta parcela menos favorecida, contribuiram para

vitériaeeitoral.

Devido atudo isto, a economia brasileira encontrava-se superaquecida no
final de 1994, quando explode a Crise do México. A confianca dos investidores
internacionais em relacdo aos mercados emergentes e principalmente em relacdo a
América Latina é abalada. Ha um movimento de saida de capitais e o Banco Central é
obrigado a intervir no mercado de cambio vendendo reservas, a fim de evitar uma

desvalorizacdo. A taxa de cambio chegaaR$ 0,86/US$ e fecha 0 ano aR$ 0,84/US$.
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Na &rea fiscal 0 governo ainda colhia os frutos do ajuste promovido na
primeira fase do plano. O superdvit primario passou de 3,59% do PIB em julho de 1994
para 4,54% do PIB em maio de 1995. O ano de 1994 fechou com confortévels superavits

primario e operacional (5,3% do PIB e 1,37% do PIB respectivamente).

No lado da receita, vale destacar o IPMF e o FSE como os principais
responsaveis pelo superdvit do governo. Além disso, o boom econdmico elevava
consideravelmente a arrecadacéo de tributos. O governo, entretanto, ndo obteve o
mesmo sucesso no controle de gastos. Os aumentos do salario minimo (de R$64,8 para
R$70 em setembro de 1994) e o regjuste do funcionalismo publico (23% em janeiro de
1995) foram os maiores responsaveis pela elevacdo das despesas e teriam reflexos nos
gastos dos periodos seguintes. Além disso, o ambiente de baixa inflacdo a partir do
segundo semestre impedia que o controle das despesas “na boca do caixa’ gerasse 0s

mesmos ganhos de antes.

Apesar dos resultados em geral positivos, a equipe econdmica tinha
consciéncia de que um guste fiscal mais profundo era essencial para o sucesso do
programa de estabilizagdo. A implementacdo de uma ordem fiscal permanente e
sustentada so viria com a aprovacdo de reformas estruturais. O equilibrio obtido até
entdo era resultado de medidas emergenciais, tomadas no inicio do programa, e ndo

persistiria com o tempo.

Nesse sentido, 0 governo enviou ao Congresso em margco de 1995 a
proposta de emenda constitucional para alterar as regras da Previdéncia Social (PEC 33).

Além disso, a aprovacio da Lei Camata® em 27 de margo de 1995, estabeleceu um teto

® Lei Complementar n° 82
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de 60% das receitas liquidas para os gastos com pessoa em cada nivel de governo.
Entretanto, para se colocar em prética esta lei, forcando os Estados e Municipios’ a
respeitar o limite estabelecido, dependia-se da Reforma Administrativa, que permitiria a
demissdo do servidor publico “por excesso de quadros’. Esta reforma, porém, so seria

encaminhada ao Congresso no segundo semestre de 1995.

Dadas as dificuldades de implementacdo dos instrumentos de guste de
longo prazo, devido a dificil tramitacdo destes no Congresso, 0 governo anuncia em
marco de 1995 um conjunto de medidas que procuravam aliviar e flexibilizar a execucéo
de caixa do Tesouro. Dentre elas estavam a suspensao temporaria das contratacdes de
pessoal, o corte de 10% nas despesas das empresas estatais e de 15% nas despesas dos
bancos federais e a revisdo das isengdes e incentivos tributéarios concedidos as empresas

estatais.

A verdade é que, apesar de tudo, este foi um periodo de euforia no pais.
A queda brusca da inflagdo e o aumento real de renda da populacéo deu ao governo
indices altissimos de popularidade. Com a economia superaquecida, nem mesmo acrise
mexicana e a preocupagdo demonstrada pelo governo com um gjuste fiscal mais

duradouro, foram capazes de afetar a confianca da populac&o no futuro do pais.

[11.4 - DETERIORACAO DOS FUNDAMENTOS: MAI0/95 - DEZEMBRO/96

Logo no inicio do periodo, em maio de 1995, ocorre uma mudanca no
regime cambial brasileiro: aimplementacéo formal do sistema de bandas com o piso de

R$ 0,88/USS$ e o teto de R$ 0,96 /USS$ para ataxa cambial. O sistema de bandas cambiais

" O governo federal j&respeitava o limite naépoca
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se desenvolvera a partir de reacfes naturais as forgas do mercado por parte do Banco
Central, que comprava e vendia reservas quando a taxa de cambio atingia certos limites
pré-estabelecidos. Devido a algumas divergéncias dentro da equipe econémica este

sistema s6 viria ser formalmente implementado em maio de 1995.

Em junho de 1995, mais uma novidade importante é introduzida em
nosso regime de cambio: o chamado “leildo de spread’. Através deste novo
instrumento, o Banco Central conseguia reduzir a volatilidade no mercado cambial,
criando uma espécie de mini-banda que limitaria ainda mais a flutuacdo da taxa de
cambio. Ao obrigar que, quando solicitadas, as instituicdes que operam como corretoras
no mercado cambial fornecessem precos de compra e venda para o délar, o BACEN
forcava uma maior eficiéncia por parte do mercado, eliminando as possibilidades de
arbitragem. O resultado disto era umataxa de cdmbio muito menos vol&til, que facilitava
a operacdo do sistema, principalmente nos periodos de transi¢do para uma nova banda

larga.

O periodo que vai de maio de 1995 até dezembro de 1996 foi marcado
por uma profunda deterioracdo nos fundamentos do programa de estabilizacdo
econdmica. O agravamento do déficit fiscal ia contra as propostas feitas no ano de 1993,
gue impunham um equilibrio das contas publicas como indispensavel para o sucesso do

Real.

O resultado primério que apresentava um superavit de 4,57% do PIB em
junho de 1995, passou a apresentar um déficit de 0,09% do PIB em dezembro de 1996,
representando uma piora de quase 4% do PIB. A deterioracéo fiscal pode ser observada

em todas as esferas do setor publico, sendo o governo federal, os estados e municipios e
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as empresas estatais responsavels por uma deterioracdo de respectivamente 2,8%, 1,0%

€0,9% do PIB no resultado final.

Dentre os fatores que afetam o lado da receita vale destacar a auséncia de
arrecadacdo do IPMF, que vigorara apenas no ano de 1994. Em 1995, o governo
encaminhou ao Congresso uma proposta visando a instituicéo da CPMF (Contribuicdo
Provisoria sobre Movimentacdo Financeira), que, sob aforma de contribuicdo, teria suas
receitas vinculadas a salde. No entanto, a CPMF so foi aprovada em agosto de 19968,
podendo ser recolhida apenas a partir de 23 de janeiro de 1997. Portanto, durante todo o

periodo em questdo, o governo ficou sem umaimportante fonte de receita.

No lado das despesas, ha que se destacar os efeitos do aumento do
sal&io minimo de R$70 para R$100 ocorrido em maio de 1995. Este regjuste afeta
principalmente as contas da previdéncia e dos estados e municipios. Além disso, os
programas de demissdo voluntaria (que geram pressdo negativa sobre as contas no
inicio) e as elei¢cbes municipais de outubro de 1996 também exerceram pressao pelo lado

das despesas.

Mais umavez o governo apelou para medidas de carater emergencial. No
segundo semestre de 1995 foi encaminhado ao Congresso uma emenda constitucional
visando prorrogar a vigéncia do Fundo Social de Emergéncia (FSE), que passaria a ser
denominado Fundo de Estabilizaco Fiscal (FEF). A emenda foi aprovada®, mas ao
invés de ser prorrogado até o fim de 1999 como queria o governo, o FEF seria vaido

apenas até 30 de junho de 1997.

8 Emenda Constitucional n° 12 de 16/08/96.
° Emenda Constitucional n° 10 de 04/03/96
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No ambito das medidas fiscais de carater duradouro, o0 governo
encaminhou ao Congresso duas propostas de emendas constitucionais. a da
administracéo publica (PEC 41) e atributéria (PEC 175). Além disso, foi lancado ao final
de 1995 o Programa de Apoio a Reestruturacéo e Ajuste Fiscal dos Estados para conter a

progressiva deterioracdo das contas primérias estaduais.

Um importante fato deste periodo foi o lancamento, em novembro de
1995, do Programa de Estimulo & Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema
Financeiro Nacional (PROER)™, que veio ordenar a fusio e incorporacio de bancos a
partir de regras ditadas pelo Banco Central. Muitas das institui¢cdes financeiras haviam se
mostrado incapazes de sobreviver num cendrio de baixa inflagdo. Com o aumento da
taxa de juros durante a crise do México, o0 sistema bancério brasileiro ja comegara a
demonstrar problemas. O PROER tinha por objetivo sanear o Sistema Financeiro
Nacional, promovendo o fechamento e a liquidacdo dos bancos com problemas e

transferindo suas obrigagdes parainstitui¢coes financeiras mais eficientes.

Com um sistema bancério saudavel, o pais estaria pronto para enfrentar
novas crises financeiras internacionais. A crise do México servira de aviso. Sem o guste
realizado pelo PROER, seria impossivel enfrentar as turbuléncias internacionais, pois a
defesa da moeda via juros altos levaria a uma quebradeira no setor bancério que se

alastraria por toda a economia.

Outro fator digno de destaque foi a criacdo do Programa de Incentivo a
Reducdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancéaria (PROES), que visava a

reorganizacdo dos bancos estaduais, fechando um dos maiores ralos do orgamento

19 Medida Provisdrian® 1179 e Resolucdo n° 2208, ambas de 03/11/95
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publico. O PROES nada mais é do que um programa de privatizacdo, extingdo e
saneamento dos bancos estaduais. Através da privatizacdo, da transformacdo em
agéncias de fomento e do encerramento das atividades de algumas instituicdes, o
nimero de instituicbes financeiras estaduais tera declinado de 35 para 11 ao fina do
programa. Sob o ponto de vista da fiscalizac8o, as instituicoes remanescentes passam a

ser tratadas da mesma forma que as institui goes privadas.

Apesar dos esforgos promovidos pela equipe econdmica, a situagéo fiscal
vinha se deteriorando ao longo do tempo. A partir de 1996, 0 governo comecava a
apresentar déficits também no conceito primario. As expectativas iniciais do governo
eram as de fechar 1996 com um déficit operaciona de 2,5% do PIB. Somente em
outubro de 1996, o Ministro da Fazenda Pedro Malan admitiu que o ano fecharia com
um déficit operacional de 3,5% do PIB. Dada a gravidade da situago o governo
resolve baixar em 11 de outubro um pacote fiscal de mais de 40 medidas que visavam

principal mente a reducgéo de gastos.

O pacote compreendia medidas de controle sobre as despesas com
pessoa da administracado publicafederal, melhor controle sobre as despesas e receitas da
Previdéncia Social e incremento da arrecadacdo federal. Ele representou, na prética, uma
reforma infra-constitucional na Administracéo Federal e na Previdéncia, sem, entretanto,

reduzir aimportancia das reformas estruturais encaminhadas ao Congresso.

Algumas projecdes estimavam que o ganho liquido do pacote seriade R$
6,5 bilhdes. Com isso, 0 governo estava otimista em relagdo ao equilibrio fiscal no ano
de 1997, estimando um déficit operacional da ordem de 2,5% do PIB. Para isso, se

contava com a prorrogacdo do FEF até 1999, ja pedida ao Congresso. Desse modo,
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apesar da crescente deterioracéo que vinha sofrendo o déficit pablico, se acreditava que

apartir de 1997 haveria uma reversdo neste quadro.

[11.5 - CRISE ASIATICA: JANEIRO/97 - DEZEMBRO/97

O ano de 1997 comeca com boas perspectivas na érea fisca. As
expectativas da equipe econdmica apontam para um superavit primario de 1,5% do PIB,
sendo 1% de responsabilidade do governo central e 0,5% de responsabilidade das
empresas estatais.*? Acreditava-se ainda que os estados e municipios pudessem fechar o

ano com as contas equilibradas.

O resultado inicial é realmente positivo, com a obtencdo de superavits
primarios crescentes até agosto de 1997. A partir dai, as contas publicas comegam a se
deteriorar e 0 ano termina com um déficit primé&rio de 0,91% do PIB. HA um

agravamento do quadro fiscal em todos as esferas do setor publico.

O resultado positivo obtido no inicio do ano é conseqiiéncia de uma
rigorosa politica fiscal promovida pelo governo, autorizando a liberacéo de apenas 85%
das verbas orcamentérias, a fim de garantir que as metas seriam atingidas. A CPMF volta
a ser recolhida em 23 de janeiro, produzindo receitas recordes. Além disso, por mais um

ano, o funcionalismo federal ficaria sem regjuste.™

Apesar do esforgo promovido, a equipe econdmica percebe que a meta

de superédvit de 1,5% ndo seria nem de perto atingida. Em meados do ano, entdo, as

™ O ano de 1996 termina, na verdade, com um déficit operacional de 3,75% do PIB

12 Posteriormente esta divisio de responsabilidades seria revista cabendo ao governo central obter um
superavit de 0,8% do PIB e as empresas estatais um superavit de 0,7% do PIB.

13 0 tltimo regjuste havia sido em maio de 1995
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estimativas sdo revistas para um superavit primério de 1% do PIB. Entretanto, ndo se

lograria atingir nem mesmo esta nova e mais modesta meta.

Um dos fatores responsaveis por este fracasso partiu dos estados, que
utilizaram recursos da privatizagdo para pagar 0 décimo-terceiro e quitar outros
pagamentos atrasados. No entanto, o governo central também esteve longe de atingir a
sua meta, fechando o ano com déficit primario de 0,26% do PIB. Dentre os fatores que
levaram a este resultado podemos destacar o déficit da Previdéncia que ultrapassou os
R$ 5 bilhdes. Além disso, 1997 foi um ano de intensa barganha politica principalmente
para as aprovagdes da emenda da reeleicéo e da prorrogacéo do FEF, o que obrigou o

governo afazer algumas concessoes.

Entretanto, ndo se pode analisar 0 ano de 1997 sem levar em conta a crise
Nos paises asiaticos, que tem inicio em abril, na Tailandia, e rapidamente se espalha para
Maldsia, Indonésia e Filipinas. As bolsas de valores destes paises sofreram grandes
perdas e as moedas locais foram desval orizadas de 20% a 40% em termos nominais. A
crise, que pode ser entendida como o fim de um ciclo de expansdo nestes paises, foi
agravada pela fragilidade dos sistemas financeiros destas economias, que ndo haviam

passado por um processo de reestruturacdo.

Nos momento iniciais, ainda se tinha esperanca que, como no caso da
crise mexicana, a turbuléncia ficasse restrita a uma regido. Porém, com a desval orizacgo
ocorrida em Taiwan (que contava com US$ 90 bilhdes de reservas), e o ataque
especulativo contra Hong Kong, a crise se espalhou para o resto do mundo. Vale
ressaltar os insistentes alertas publicos do presidente do FED, Alan Greenspan, contra o

gue chamou de “exuberancia irracional” das Bolsas de Valores. Seus discursos
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chamavam atencdo para uma possivel correcdo no preco dos ativos. Em 27 de outubro
de 1997, o indice Dow Jones da Bolsa de Nova lorque tem uma das maiores quedas da
sua histéria. No dia seguinte a crise chegou ao Brasil, fazendo o pais perder US$ 8,3
bilhGes na dltima semana de outubro. A resposta do governo foi a elevacdo da taxa de

juros, aumentando a Taxa Basica do Banco Central (TBC) de 1,58% para 3,05% a0 més.

Para garantir a estabilidade da economia, é lancado um mega-pacote
fiscal, constituido de 51 medidas de aumento de receitas e corte de gastos abrangendo
todas as esferas do setor publico. O Pacote 51, além de reduzir a vulnerabilidade do pais
no cen&io internacional, com a melhora dos fundamentos econémicos, vinha para

cobrir 0 buraco nas contas publicas produzido pelo aumento dos juros.

A equipe econdmica previa que o gjuste fiscal promovido pelo pacote
seria da ordem de R$ 20 bilhdes. Haveria um corte de R$ 5,29 bilhdes nas despesas, e
um aumento de R$ 6,73 bilhfes nas receitas no &mbito do governo central. As empresas
estatais seriam responsaveis por uma economia de R$ 5,7 bilhdes. Na esfera estadual e

municipal, o impacto estimado do pacote seria de R$ 2 bilhdes.

O governo conseguiu ainda prorrogar os instrumentos temporarios de
gjuste fiscal. A prazo de vigéncia da Contribuicdo Provisoria sobre Movimentacédo
Financeira (CPMF) foi estendido até o fina de janeiro de 1999. O Fundo de
Estabilizac8o Fiscal (FEF) também foi prolongado até 31 de dezembro de 1999. Neste
caso do FEF, foi necesséria uma intensa negociagdo com os prefeitos que reclamavam

das perdas provocadas pelo Fundo e o custo politico damedidafoi alto.

As enormes proporgdes que a crise internacional atingiu facilitaram

considerévels avancos nas reformas constitucionais em discussdo no Congresso. A
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Reforma Administrativa, que fora aprovada em primeiro turno pela Camara no inicio de
abril, é aprovada em segundo turno em 19 de novembro de 1997 A Reforma da
Previdéncia também evoluiu bastante no segundo semestre, tendo sido concluida sua
apreciacéo pelo Senado. Como o texto continha substanciais alteracbes em relacdo
aquele aprovado pela Camara em 1996, seria necessaria uma hova aprovacao (outra vez

em dois turnos) por esta Casa.

[11.6 - CRISE RUSSA E FLUTUACAO DO REAL: JANEIRO/98 - JANEIRO/99

Mais uma vez o0 pais iniciava 0 ano com boas perspectivas na area
econdmica. O governo acreditava ter superado a crise asidtica, as reformas tinham
obtido consideraveis avancos no final de 1998 e o Pacote 51 permitia que se projetasse

um cenario fiscal positivo.

N&o era sO o0 governo que estava confiante. O mercado recebera
positivamente as duras medidas tomadas pelo governo em resposta a crise asiatica e
voltara a acreditar no Brasil. Entre dezembro de 1997 e abril de 1998 o pais acumulou
USS$ 22,4 bilhdes de reservas internacionais, o dobro do que fora perdido durante a crise.
Além disso, os spreads cobrados sobre os titulos brasileiros no exterior vinham caindo

desde o final do ano e o governo jafazia novas emissdes de titul os.

O ano de 1998 comegou com uma ligeira evolucdo na area fiscal. Aos
poucos, no entanto, os resultados foram piorando e em junho o déficit primério ja estava
de novo na casa de 1,5% do PIB. Os estados e municipios e as empresas estatais foram
0s principais responsaveis pela deterioracdo apresentando neste més déficits de 0,78%

do PIB e 0,79% do PIB respectivamente. Houve, entretanto, uma recuperacdo a partir
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dai e o resultado priméario fechou 0 ano com um superavit de 0,01% do PIB. Apesar da

melhora, o resultado ficou muito aquém das expectativas do governo.

Podemos destacar como fatores a pressionar as despesas 0 aumento das
transferéncias da Unido para a Previdéncia (passaram de R$ 5 bilhGes para R$ 11
bilhdes), a dificuldade em controlar o déficit nos estados e municipios, principalmente
num ano eleitoral e 0 aumento dos gastos das empresas estatais. No lado das receitas,
destaca-se o significativo aumento na arrecadagéo do Imposto de Renda, do Imposto de

Importacdo e da CPMF.

No ambito das reformas estruturais, vale ressaltar o avanco obtido com a
promulgacéo da emenda da Reforma Administrativa em junho de 1998 e da Reforma da
Previdéncia em dezembro de 1998. A Reforma Tributéria, entretanto, ndo obteve
qualquer progresso. No final de 1998 o governo apresentou uma nova proposta e até

hoje elan&o foi discutida no Congresso.

Foi partir de meados do ano, quando o déficit fiscal ja era bastante
elevado, que uma série de noticias negativas para o futuro do plano comegam a surgir.
Em primeiro lugar, foi divulgada uma pesquisa eleitoral em que o Presidente Fernando
Henrique Cardoso tem apenas uma pequena margem de votos sobre Lula para as
eleicBes presidenciais de setembro. Além disso, comegam a chegar da Asia sinais de
uma nova crise, onde Japdo, Russia e Coréia seriam 0s principais atingidos. Com isso,

aumentam as incertezas na economiabrasileira

Em setembro de 1998, explode a crise russa, sem divida a pior das trés

gue o Real enfrentou. Somente naquele més, o pais perdeu US$ 22,2 bilhGes de
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reservas. A moratéria russa provocou também uma grande elevacdo no spread dos

titulos brasileiros no exterior, atingindo os maiores niveis ja observados.

A resposta brasileira, mais uma vez, foi rgpida. No dia 8 de setembro de
1998 sdo anunciados o decreto n° 2773 e amedida provisorian® 1716 que visam reduzir
o déficit publico. Dentre as medidas anunciadas estavam: a criagdo da Comissdo de
Controle e Gestéo Fiscal (CCF), o estabel ecimento de uma meta minima de R$5 bilhdes
de superavit fiscal para o governo central, o estabelecimento de limites nominais para os
gastos em OCC e o envio ao Congresso Nacional, até 15 de novembro de 1998 de um
“Programa de Ajuste Fiscal para o Triénio 1999-2001" contendo metas de superavits

primérios crescentes.

Mas estas medidas ainda ndo eram suficientes para acalmar o mercado.
No encontro anual com o Fundo Monetério Internacional no inicio de outubro ficou
clara a disposicdo do governo em promover um gjuste fiscal mais profundo. Em 28 de
outubro de 1998 era apresentado a nacdo o Programa de Estabilidade Fiscal. Segundo
texto distribuido pelo governo, as iniciativas do Programa podiam ser “(...) divididas em
dois grandes grupos: iniciativas estruturais e mudangas institucionais visando dar forma
apropriada as decisdes, procedimentos e préaticas fiscais no futuro, e medidas de curto

prazo, objetivando colher frutosimediatos em termos da melhoria do resultado fiscal.”

No lado das reformas estruturais, o Programa de Estabilidade Fiscal
compreendia a regulamentacéo da Reforma Administrativa, a aprovacéo da Reforma da
Previdéncia, algumas ateracdes adicionais do sistema previdenciario, a regulamentacdo
da Reforma da Previdéncia, aLei Gera da Previdéncia Publica, a Lei dos Crimes contra

a Seguridade Social, a Lei de Responsabilidade Fiscal, a Reforma Tributaria, a reforma
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da Legislacdo Trabalhista, a reestruturacdo dos gastos federais e do processo

orcamentario dentre outras medidas.

As medidas citadas acima sO surtem efeitos no longo prazo. Por isso,
eram necessérias medidas de cardter emergencial que promovessem um gjuste no curto
prazo. A segunda parte do Programa de Estabilidade Fiscal, o Plano de Ac¢éo 1999-2001,
gue ja estava prevista nas medidas de setembro de 1998, cumpria exatamente este papel .
O Plano concentrava-se na reducdo do déficit do Governo Federa e da Previdéncia
Mais uma vez os estados e municipios eram deixados de fora, dada a dificuldade do

governo federal em intervir nesta esfera.

Dentre as medidas de corte nos gastos do Governo Federal estavam a
reducdo do nivel de Outras Despesas Correntes e de Capital, de R$ 2,7 bilhdes em 1998
e de R$ 8,7 bilhGes em 1999 e o corte de R$ 2,7 bilhGes nos dispéndios de estatais em
1998 e 1999. No gjuste do setor previdenciario incluia-se o combate a sonegacéo, a
extensdo da aliquota de contribuicdo de 11% aos inativos civis e a adog¢do de Aliquota
Temporaria Adicional de 9% para todos os servidores civis, incidente sobre a parcela de
remuneracdo superior a R$ 1.200. Dentre as medidas de aumento de receita estéo a
prorrogacdo da CPMF, com elevacdo de aliquota para 0,38% em 1999, elevacdo da
aliquota do COFINS em 1,0 ponto percentual e aincorporacdo dos depdsitos judiciais a

Receita Tributaria Corrente.

Lancado o Programa de Estabilizac&o Fiscal, a equipe econdmica foi ao
FMI, numa atitude inovadora. Era a primeira vez que um pais procurava o Fundo antes
da crise acontecer. O que se pleiteava era a liberagcdo de recursos para prevenir um

possivel ataque especulativo contrao Real. O Brasil era considerado um pais estratégico,
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pois uma crise aqui poderia alastrar-se para outros paises emergentes, principa mente na
América Latina. Por esse motivo, e pelo fato dos dois lados estarem de pleno acordo
guanto as politicas econdmicas a serem adotadas, ndo houve grandes problemas para a
liberacdo dos recursos. Seriam destinados, ao longo de 36 meses, US$ 41,5 bilhdes para
o Brasil, provenientes do FMI, do Banco Mundial, do BID, dos Estados Unidos e de

outros governos nacionais.

A sSituagdo parecia normalizar-se outra vez. O Presidente Fernando
Henrique Cardoso ganhara as eleicies em primeiro turno, os capitais internacionais
voltavam ao pais e o FMI estava pronto para liberar a primeira parcela do acordo. Dois
fatos domeésticos, entretanto, atingem o pais. Primeiro, no dia 9 de dezembro, o governo
teve rejeitada pelo Congresso a MP que regulava a contribui¢éo dos servidores inativos.
Depois, em janeiro o governador de Minas Gerais declara a moratéria das suas
obrigagcdes com o governo federal e com o exterior. Outros governadores de oposicéo
indicaram que poderiam seguir pelo mesmo caminho e 0 nervosismo tomou conta do

mercado.

Com ainstabilidade, ganha forca o lobby “desenvolvimentista’, liderado
pela FIESP, que pressionava por uma desvalorizagdo cambial para aumentar a
competitividade da industria. Estas idéias obtém respaldo das camadas populares,
principamente as do ABC paulista, que eram as mais atingidas pelo desemprego. O
governo decide, entdo, tentar uma inovagdo no regime cambial, com Francisco Lopes
substituindo Gustavo Franco no comando do Banco Central. O novo sistema chamado
“banda diagonal endégena’ duraria apenas 48 horas. A Unica aternativa que restou foi
deixar o cdmbio flutuar. A taxa de cambio chegaria a atingir R$ 2,17/US$ representando

uma desval orizacdo de 77%, mas depois recuaria paraa casados R$ 1,70/USS.
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|V - A CRISE BRASILEIRA

IV.1 - INTRODUCAO

A fixac8o dataxa de cambio € umaidéia simples, atrativa e eficiente para
paises que buscam a estabilizacdo. Simples pois tudo o0 que esta em questdo € o fato de
gue, numa economia aberta, 0 poder de paridade de compra garante a estabilidade de
precos. Atrativa por ser de facil implementagdo e, quando imbuida de credibilidade, ser
capaz de reverter as expectativas de inflacgo. E eficiente por fornecer de imediato aos
formuladores de politica econémica locais a reputacdo de politicas anti-inflacionérias

gue alguns paises |evaram décadas para construir.

Depois de um inicio com taxa de cambio flutuante, em que o rea
experimentou sensivel apreciagdo, o programa de estabilizagdo brasileiro desenvolve
naturalmente um sistema de bandas. O engenhoso mecanismo concebido pela equipe
econdmica era constituido, na verdade, de duas bandas, uma larga, que determinava os
niveis desegjados para a taxa de cambio, e uma mini-banda, responsavel pela diminuicéo

navolatilidade do mercado.

Como em outros programas de estabilizacdo, o regime de cambio tinha
papel importante no contexto do Plano Real. A apreciacdo cambial, associada a uma
intensa abertura comercial, permitiu que o pais obtivesse uma rpida vitoria sobre a
inflacdo. Todavia, a0 mesmo tempo em que a inflagdo despencava, 0 pais comecava a

experimentar déficits crescentes no balanco de pagamentos.
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Desde o inicio, a apreciacéo do real provocou reacdes por parte de alguns
setores da sociedade brasileira. Os industriais, exportadores e alguns académicos fizeram
intensa campanha pela mudanca do regime cambial, e particularmente por uma maxi-

desvalorizagéo.

O governo, por outro lado, admitia que algumas correcdes deveriam ser
feitas, mas que estas se dariam gradualmente. Em um pronunciamento no inicio de

1997, o Ministro da Fazenda Pedro Maan afirmava:

“Nés ndo vamos alterar a politica cambial no seu sentido conhecido, que
€ 0 regime de bandas, que vem funcionando a contento e que sera aperfeicoado ao
longo do tempo. Os arranjos cambiais alternativos, que sdo a fixagdo a la Argentina, a
flutuacdo total sem interferéncia do Banco Central, a prefixacdo, a fixagdo de uma maxi
de surpresa de vez em quando num fim de semana e aindexacdo do cambio numa base
diaria a taxa de inflacdo, isto tudo nés eliminamos, ja faei isto varias vezes. NOs ndo
vamos adotar nenhum destes sistemas. NOs vamos continuar aperfeicoando 0 nosso

sistema de bandas ao longo do tempo.”**

A idéia da equipe econdmica era a de manter desvalorizacGes nominais
de 7% a 8% ao ano, 0 que num contexto de inflagc&o declinante corrigiriao valor do real
ao longo do tempo. Esta desvalorizacdo gradual controlada tinha por fim conciliar a
meta de desvalorizar o cambio com o objetivo da politica econdmica que era 0 o de

conservar a convergéncia dainflacdo doméstica com ainternacional .

Esta estratégia do governo era perfeitamente sustentével, pois o real vinha

se depreciando gradualmente e o déficit em transacBes correntes do Brasil jamais

1% Pronunciamento do Ministro da Fazenda Pedro Malan em 22/01/97
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atingiria valores alarmantes. Além disso, 0 governo esperava ir tornando a banda cada
vez mais flexivel, até que um dia pudesse eliminé-la. Nao fossem dois outros fatores - a
questéo fiscal e a questdo politica - o regime cambial brasileiro poderia ter seguido seu

curso de evolugao naturalmente.

IV.2 - A QUESTAO FISCAL

Na primeira geracéo de modelos de crises cambiais, a explicagdo paraum
stibito ataque especulativo reside na inconsisténcia da politica econémica doméstica e
externa. A presenca de um governo que gasta mais do que arrecada e financia o déficit
através da emissdo de moeda é incompativel com um regime de taxa de cambio fixa. De
acordo com o modelo, a moeda deste pais sofreria, inevitavelmente, um atague

especulativo, que esgotaria as reservas internacionais e forgaria a flutuacéo do cambio.

O caso brasileiro esta longe de poder ser explicado a partir de uma
estrutura tdo simples. A perda de credibilidade do governo, o lobby contra a apreciacéo
cambial e o desemprego desempenharam certamente um papel importante no desenrolar

dacrisedoreal.

N&o é possivel, contudo, fazer uma andlise do que aconteceu no Brasil
sem levar em conta o desequilibrio fiscal, que veio se elevando ao longo do tempo, e foi
um fator decisivo para as mudangas de janeiro de 1999. A auséncia de fundamentos
econémicos que sustentassem o plano foi, sem ddvida, um dos motivos que

precipitaram o atague & nossa moeda.

A questdo fiscal sempre esteve no cerne do Plano Real. Desde o

Programa de Acéo Imediata (PAI), que marca o inicio do processo de estabilizacdo em
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1993, se tinha claro que o diagnostico do problema brasileiro era fiscal. No entanto,
naguela altura sabia-se que as reformas estruturais a serem realizadas ndo poderiam ser

completadas numa primeirafase do plano.

De acordo com Franco (1993), “o tratamento de choque ndo funciona
guando os fundamentos fiscais ndo estdo corretos. Por outro lado, sabe-se que a
correcdo desses fundamentos, isto €, a solucdo de nossa crise fiscal, € um processo
longo e complexo, que envolve obrigatoriamente iniciativas do Congresso Nacional (...)
e, como se sabe, 0s espacos politicos para 0 encaminhamento de acdes coordenadas
neste dominio tém sido muito restritos. Diante disso, firmou-se uma nova modalidade
de gradualismo redivivo, versdo 1991-92, baseando-se na idéia de que seria possivel
atacar os fundamentos de forma gradual, ou sgja, efetuar aos bocadinhos a mudanca de
regime de politicas e instituicdes que regulam a execucdo a execucdo or¢camentéria e o

processo de criacdo de moeda.” *°

A Unica chance para que as mudancas fiscais fossem realizadas no curto
prazo, era a Revisdo Constitucional de 1993. Com o fim desta, sem que sequer fossem
discutidas as reformas, restava ao governo enfrentar um penoso processo de negociacdo
politica para a aprovacdo das reformas constitucionais. A equipe econémica passou a

trabalhar, entdo, com a hip6tese do gradualismo narealizac8o das reformas necessarias.

Em 1995 sdo enviadas ao Congresso as trés propostas de emenda
constitucional que tinham como objetivo a reforma fiscal do Estado: a reforma da

Previdéncia Socid, areformatributéria e areforma administrativa.

5 Franco 1993
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A reforma administrativa foi sem divida a mais bem sucedida das trés,
tendo sida aprovada pela Cémara do Deputados no final de 1997, pelo Senado no
primeiro semestre de 1998 e promulgada em junho deste mesmo ano. Os principais
pontos da proposta eram a quebra da estabilidade do servidor publico, permitindo a
demisso por excesso de quadros ou por insuficiéncia de desempenho, o aumento do
estégio probatério, a determinacdo de um teto para os rendimentos dos servidores e o

fim do Regime Juridico Unico e da paridade salarial entre ativos e inativos.

A reforma da Previdéncia teve uma tramitagdo bem mais complicada.
Apesar de ter sido a primeira das trés a ser enviada ao Congresso, em marco de 1995,
apenas em 1996 elafoi aprovada pela Camara dos Deputados e mesmo assim repleta de
modificacbes em relacdo a proposta original do governo. Em 1997, areforma é aprovada
pelo Senado, mas tem que retornar a Camara devido ao restabelecimento de alguns
pontos fundamentais para o governo que haviam sido rejeitados anteriormente. Em

dezembro de 1998 areformada Previdénciafoi finalmente promulgada.

A reforma tributaria praticamente ndo registrou avancos ao longo de todo
este periodo. A proposta inicial enviada em agosto de 1995 ficou paraisada por um
longo tempo na Camara dos Deputados, aguardando votacdo na Comissdo Especial. Em
setembro de 1997, o Secretario Executivo do Ministério da Fazenda, Pedro Parente,
tornou de conhecimento publico as bases de uma outra proposta de reforma tributaria,
gue acabou ndo sendo levada adiante. Somente em outubro de 1998, com o Programa
de Estabilidade Fiscal, surge uma terceira proposta de reforma tributaria, que até hoje

nao recebeu a devida atencéo do Congresso.
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O processo politico de aprovacéo das reformas foi certamente bem mais
dificil do que o esperado de inicio pelos membros da equipe econdmica. Depois de seis
anos de programa de estabilizac8o, ainda temos a reforma tributaria no ponto zero e
muitos outros pontos das outras duas reformas a serem regulamentados. O gjuste fiscal,
gue dependia em grande parte destas mudangas constitucionais, ficou seriamente

prejudicado.

Para cobrir a lacuna deixada pela auséncia das reformas estruturais, a
equipe econdmica se escorou freqiientemente em medidas de ajuste fiscal de curto
prazo. O FSE e o IPMF, que haviam sido propostos como mecanismos de emergéncia,
tiveram suas vigéncias sucessivas vezes prorrogadas. Sob os nomes de Fundo de
Estabilizacgo Fiscal (FEF) e Contribuicdo Provisoria sobre Movimentagdo Financeira
(CPMF) estes instrumentos desempenharam papel relevante para 0 aumento da
arrecadacd0 e a desvinculagdo das receitas orcamenté&rias, mas nado impediram o

desequilibrio das contas publicas.

Além destes dois instrumentos de ajuste, 0 governo lancou méo de trés
grandes pacotes fiscais: 0 pacote fiscal de outubro de 1996, o pacote 51 em novembro de
1997 e o Programa de Estabilizacdo Fiscal em outubro de 1998. Estes pacotes foram
sendo langados a medida em que se frustravam as expectativas quanto a aprovacao das

reformas constitucionais e o déficit publico ia atingindo proporcdes aarmantes.

A conclusdo é que o governo, mesmo pregando a necessidade de um
gjuste fiscal desde o inicio do Plano Real, talvez tenha apostado muito ato na estratégia

do gradualismo. A verdade € que até o ano de 1997 muito pouco foi feito em termos de
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reformas permanentes, com 0 gjuste sendo promovido sempre através de instrumentos

de curto prazo que produziam um equilibrio orcamentario provisorio.

Talvez o periodo de euforia pds-estabilizacdo e de “bonanza’ no mercado
internacional de capitais tenha contribuido para o atraso do gjuste. O sucesso do plano e
0 bom desempenho da economia aumentavam 0s questionamentos na sociedade sobre
a real necessidade de um gjuste. Além disso, o Congresso Nacional teve uma agenda
cheia durante todo o periodo e ndo tinha interesse em votar uma questdo anti-popular
como a da reforma fiscal. O governo, por outro lado, também parecia mais interessado
em discutir outros temas, como a emenda da reeleicdo, que seria aprovada no inicio de

1997, aum elevado custo politico.

Ao contrério dos outros pacotes, o pacote de outubro de 1996 surgiu num
ambiente de relativa tranquilidade. Apesar dos resultados fiscais comegarem a apresentar
sinais de deterioracdo, a situacdo ainda estava sob controle e o cenario internacional era
bastante positivo para as economias emergentes. Por isso mesmo, as medidas previstas
ndo eram tao drasticas e também nado representavam grandes ganhos em termos fiscais.
O governo continuava convicto de que o gradualismo nas reformas era a melhor forma

de conduzir o plano.

Foi s0 no segundo semestre de 1997, quando a crise da Asia assumiu
proporgdes mundials, que 0 governo percebeu realmente a necessidade de se acelerar as
reformas. Muito pouco havia sido feito até ent&o e o pais estava enfrentando uma crise
de grandes proporcdes sem poder apresentar resultados em termos de fundamentos
econdmicos aos investidores internacionais. Por mais que a equipe econdmica tentasse

deixar claras as diferencas entre o Brasil e a Asia, ndo foi possivel evitar o ceticismo dos
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investidores internacionais. O jornal americano The New York Times chegou a sugerir

gue o pais era a bola da vez no cenario das crises cambiais.

Além da elevacdo da taxa de juros, seriam necessdrias outras medidas,
gue produzissem resultados imediatos na area fiscal. A solugdo encontrada foi a edicéo

de um pacote com 51 medidas, visando um ganho de R$ 20 bilhdes aindaem 1997.

A crise da Asia representou m marco para o plano em termos de postura
da equipe econémica e do proprio Congresso em relacdo a questéo fiscal. Nesta época, 0
Ministro da Fazenda Pedro Malan passou a defender veementemente uma aceleragdo no
processo do gjuste fiscal. Em uma de suas entrevistas, ele afirmou que “é importante
gue o pais demonstre que sua capacidade de reacdo extrapola, isto €, ndo fica restrita a
acdo da autoridade monetéria”'® O recado parece ter sido bem entendido pelo
Congresso que aprovou o Pacote 51 em poucos dias. Além disso, 0 governo conseguiu
obter vitérias importantes na tramitacdo das reformas, como a aprovacdo pela Camara

dos Deputados da reforma administrativa.

O mercado também recebeu bem a mudanca de postura do governo. No
inicio de 1998, era sensivel a melhora do cenario econémico brasileiro, com os
investimentos retornando ao pais e as taxas de juros caindo sensivelmente. Talvez este
cenario positivo tenha acomodado o Congresso e 0 governo novamente. Além disso, o
fato de 1998 ter sido um ano de €eleicdes nacionais e regionais parece ter contribuido
para que o gjuste fiscal fosse mais uma vez esguecido. Novamente o déficit fiscal se

deterioraria de formarépida.

1® Entrevista de Pedro Malan & homepage do Ministério da Fazenda em 12/11/97
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O resultado foi que, com a piora da situagdo internacional, o pais entrou
na mais grave das crises que ja havia enfrentado. O Pacote 51 havia sido um verdadeiro
fracasso e mais uma vez ndo havia nada em termos de melhoras nos fundamentos
econdmicos para ser apresentado aos investidores internacionais. A crise da Russia, em
setembro, serefletiu no Brasil através de uma enorme fuga de capitais. Mais umavez um

pacote fiscal teria que ser anunciado as pressas pela equipe econémica.

Apesar de compreender medidas de longo prazo, como a regulamentacdo
da reforma administrativa, o Programa de Estabilizac8o Fiscal, que se seguiu a crise, era
mais uma tentativa de obter um gjuste fiscal através de mecanismos emergenciais. Mas
0s pacotes de Ultima hora ja ndo eram mais suficientes para acalmar o mercado. O gjuste
fisca permanente, que 0 governo tanto prometera entregar era imprescindivel para o

sucesso do plano. Sem ele a flutuacéo do real era apenas uma questéo de tempo.

IV.3 - A QUESTAO POLITICA

Os fatores de primeira geragdo ndo sdo, entretanto, suficientes para
explicar a crise brasileira. E verdade que um gjuste fiscal permanente ainda estava longe
de ser atingido em janeiro de 1999, quase seis anos depois do inicio do plano. No
entanto, a flutuacdo do real foi uma decisdo exclusivamente politica. Na verdade, desde
setembro de 1998 o governo estudava a possibilidade de mudanca no regime cambial.
As pressdes da sociedade por uma desvalorizacdo e por uma reducéo na taxa de juros
aumentavam a cada dia e os poucos que ainda defendiam a continuidade da politica
cambial estavam isolados politicamente. Embora o acordo com o FMI tenha garantido
0s recursos para a defesa da moeda, optou-se, naquele momento, por uma tentativa de

flexibilizac&o do regime cambial brasileiro.
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Paraexplicar aflutuacdo do real é, portanto, necessario recorrer a segunda
geracdo de modelos de crises cambiais. S0 duas as inovagdes relevantes introduzidas
por estes modelos que nos gjudam a entender o caso brasileiro. A primeira delas diz
respeito a importancia das expectativas do setor privado na determinagcdo do momento
da crise, 0 que nos permite compreender melhor a conjuntura que envolvia a crise
cambial dejaneiro. A segunda é amaior liberdade de politica econdmica das autoridades
governamentais, que tornam possivel entender a desvalorizagdo como uma decisao em

gue se ponderam os custos e beneficios de se manter o cambio fixo.

A trgjetéria da credibilidade do governo no Plano Real é bem clara, se
elevando no inicio mas decaindo depois de um certo tempo. Este padrdo ndo € muito
diferente de outros programas de estabilizacdo que foram obrigados a deixar o cambio
flutuar depois de sofrer um ataque especulativo. Adotaremos como definicdo de
credibilidade a probabilidade de que um gjuste fiscal permanente sgja implementado

antes que ocorra uma crise de balanco de pagamentos.*’

Nos primeiros momentos do Real, esta probabilidade era claramente alta.
A bem-sucedida estabilizacdo, com a queda da inflac&o, rendia capital politico a equipe
econdmica. Parecia existir naquele momento forca politica suficiente para uma profunda
reforma do Estado brasileiro, que permitisse a obtencéo de um gjuste fiscal permanente.
Nem mesmo a crise do México fora capaz de abalar a confianca da sociedade no

sucesso do plano.

Com o tempo, entretanto, o que se observou foi uma progressiva

deterioracdo do déficit publico brasileiro. As metas anunciadas pel 0 governo nunca eram

17 Esta definicéo de credibilidade se assemelha as de Guidotti e Végh (1993) e Dornbusch (1991).
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alcangadas e as reformas estruturais ndo obtinham grandes avangos no Congresso. A
seqiiéncia de resultados frustrantes na érea fiscal culminaria nas crises da Asia e da
Russia, quando o governo ndo poderia mais fugir da sua responsabilidade com as contas

piblicas.

Paralelamente a este movimento de deterioracdo, vai ganhando forca aos
poucos no cen&io nacional um grupo que ficaria conhecido como
“desenvolvimentista’, que fazia oposicdo a politica econdmica vigente. Principal mente
em S8o Paulo, onde o desemprego atingia os niveis mais atos do pais, este grupo
encontrava terreno fértil para propagar suas idéias que incluiam a desvalorizagcdo, o

protecionismo, a queda dos juros e volta dos subsidios aindistria nacional .

Depois da crise russa 0 proprio governo ja admitia a perda de
credibilidade junto aos agentes privados. Com um déficit publico nominal que beirava
0s 8% do PIB e com as reformas bastante atrasadas o Brasil vai a0 Fundo Monetario
Internacional (FMI) tentar tomar emprestada a credibilidade que ja ndo conseguia obter
por seus préprios meios. Os US$ 41,5 hilhdes obtidos com o Fundo aliados a carta de
intencdes que previa superavits primarios crescentes nos trés anos seguintes ao acordo

deram novo folego ao real.

Existiam, porém, outros fatores que faziam pender a balanca para o lado
desenvolvimentista. No dia seguinte a reeleicdo o presidente Fernando Henrique
Cardoso anunciava a criagcdo do Ministério da Producdo, que podia ser claramente
associado a um desgjo de mudanca de rumos na politica econdmica. Além disso, um
dos seus lemas de campanha havia sido: “Ele que acabou com a inflag&o, vai acabar

também com o desemprego.” Tudo levava a crer que poderia haver no segundo
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mandato uma mudanca de prioridades, embora a estabilidade e a necessidade de
reformas continuasse presente em todos os discursos do presidente. A situacéo era no

minimo ambigua, o que gerava ainda mais incertezas.

Aproveitando as possibilidades de contestacdo a politica econdémica
vigente que surgiam naquele momento, a FIESP retoma com mais forgca a campanha
pela queda dos juros e pela desvalorizagcdo. Tiveram grande repercussdo na época 0s
discursos inflamados que foram feitos na sede da instituicdo durante o més de
dezembro. O novo presidente da FIESP, Horécio Lafer Piva e o deputado federal Delfim

Netto eram os nomes mais fortes desse grupo desenvolvimentista.

Este discurso ganhou respaldo de uma grande parcela da sociedade que,
atingida pelo desemprego e pela recessdo, parecia crer que a desvalorizacdo seria a
solucdo para todos os seus problemas. Até mesmo grupos dentro do PSDB, partido do
presidente, pressionavam por uma mudanca de rumo. O presidente e a equipe

econdmica pareciam isolados politicamente.

Foi quando dois novos fatores, que a primeira vista podem ndo parecer
tao relevantes, atingiram em cheio os planos da equipe econdmica. O primeiro deles foi
a ndo aprovacdo pelo Congresso da medida provisoria que ingtituia a contribui¢do dos
servidores inativos. Embora a perda fiscal provocada por este fato pudesse ser
contornada, havia um cardter simbélico muito forte nesta rejeicéo. O governo perdia,
numa votagao que exigia apenas maioria simples, uma das medidas que faziam parte do
gjuste fiscal. Com isso, as dlvidas acerca da capacidade de se alcancar o gjuste fiscal

permanente, que tantas vezes havia sido prometido, se acentuavam ainda mais.
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Para piorar as coisas, na primeira semana de janeiro o governador de
Minas Gerais e ex-Presidente da Republica Itamar Franco anuncia que ndo vai cumprir
os acordos da divida firmados com o governo federal. A moratéria mineira - que
englobava também a divida externa - contagiou outros governadores de oposi¢do, que
ameacaram fazer o mesmo que Itamar. O grande esforco realizado pelo governo na
renegociacdo da divida dos estados, na qual €le fora até generoso, ameacava ir por agua

abaixo.

A credibilidade atingira nivels insustentaveis. A esta altura poucos
acreditavam na possibilidade de se obter um gjuste fiscal permanente e as posicoes
contra o real no mercado de futuro ja atingiam niveis elevados. Depois de uma semana
de nervosismo no mercado, 0 Presidente resolve por em prética os planos que ja vinha
tracando no sentido de uma mudancga no regime cambial. Francisco Lopes assume o
cargo de Presidente do Banco Central e inaugura um regime que seria chamado de
“banda diagonal enddgena’. O novo regime dura apenas 48 horas e 0 governo é forcado

adeixar flutuar o real.

As idéias expostas até agui se encaixam perfeitamente no modelo de
crises cambiais proposto por Obstfeld (1994). Assim como no caso do modelo, o
governo brasileiro ndo tinha qualquer pré-comprometimento formal que o impedisse de
mudar a politica cambial, desvalorizando o real. Ou sgja, a autoridade governamental
estava livre para praticar uma politica discricionaria, que respondesse adequadamente

aos choques exdgenos.

Além disso a crise brasileira se da num momento em que a credibilidade

do governo esta em baixa. Ou sga, as expectativas do setor privado quanto a
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continuidade da politica econémica eram bastante negativas. Uma grande parcela da
populacéo, influenciada pela recesséo e pela acéo de alguns grupos de interesse que
atuavam intensamente no cenario nacional, era afavor da desvalorizacgo. Além disso, os
investidores estavam bastante céticos quanto ao futuro do programa, devido a baixa

perspectiva naquele momento de que um gjuste fiscal permanente fosse obtido.

Em situagdes como esta, em que as expectativas do setor privado so
bastante pessimistas, 0 modelo de Obstfeld prevé que pequenos choques podem ser
suficientes para fazer o governo mudar os rumos da politica econbémica. Isto €, a

probabilidade de se abandonar a taxa de cAmbio fixa € maior nestas horas.
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V - CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi fazer uma andlise da crise cambid brasileira
de janeiro de 1999, a partir dos modelos existentes na literatura econdmica. Apesar da
extensa literatura na &rea de crises cambiais, muito pouco foi escrito até o momento a

respeito dacrise brasileira.

Apbs uma breve introducdo, o segundo capitulo faz uma descricdo dos
principais modelos de crises cambiais, dividindo-os em primeira e segunda geracdo. O
terceiro capitulo traz uma detalhada discussdo do Plano Real e abrange o periodo que
val de junho de 1993 a janeiro de 1999. O quarto capitulo, por sua vez, procurou fazer
uma andlise da crise cambial brasileira no contexto dos model os descritos no segundo

capitulo.

Como vimos no segundo capitulo, os modelos econdmicos de crises
cambiais podem ser divididos nos de primeira e segunda geragéo. A primeira geracéo de
modelosteriainicio em 1979, com o modelo “candnico” de Krugman, que seriarefinado
por Flood e Garber, em 1984. A idéia bésica dos model os desta primeira geracéo é a de
gue a crise cambia é resultado de uma inconsisténcia de politica doméstica e externa.
Isto € um governo gque gasta mais do que arrecada e financia seu déficit através da
emissdo de moeda serd inevitavelmente vitima de um ataque especulativo. Num dado
instante de tempo, quando houver possibilidades de ganhos especulativos, os agentes
econdmicos promoverao o ataque que esgota as reservas internacionais do pais e forcaa

flutuagdo do cambio.
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A segunda geracéo de model 0s, que surge em resposta as crises cambiais
da década de 90, tem como principal representante Obstfeld (1994). Nos model os desta
geracdo, 0 governo deixa de ser um mero agente emissor, passando a ter possibilidade
de escolha entre defender ou ndo a moeda diante de um ataque especulativo. Outra
mudanca importante diz respeito a formacdo de expectativas por parte do setor privado,
gue passa a ter grande influéncia no sucesso ou fracasso de um programa de
estabilizacdo. A conclusdo destes modelos é que podemos ter multiplos equilibrios,
onde uma reversao de expectativas do setor privado é suficiente para produzir uma crise

cambidl.

No terceiro capitulo, o Plano Real é discutido com detalhes. Tendo inicio
em junho de 1993, com o langcamento do Programa de Acéo Imediata (PAI), ele ndo
diferiu em muito de outros planos de estabilizacdo bem sucedidos. O programa
brasileiro tinha como trés pilares fundamentais: (i) um guste fiscal que passava pelatotal
reestruturacdo financeira e administrativa do setor publico; (ii) uma reforma monetéria
na qual se criaria uma moeda indexada - a URV - que depois se tornaria a moeda
nacional; (iii) a abertura da economia através da liberalizacdo comercial e de uma nova

politicacambial.

A economia brasileira viveu situacbes bastante distintas durante o
periodo do plano. Os momentos iniciais foram de euforia. A expansdo do crédito, a
abertura as importagdes e o aumento de renda real das classes menos favorecidas

serviram para produzir um cendrio de otimismo quanto ao futuro do pais.

A partir de meados de 1995, contudo, a situagdo foi se tornando menos

confortavel. As contas publicas comegam a apresentar uma deterioracdo continua, que o
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governo ndo conseguia impedir. Apesar disto, 0 pais anda contava com vultuosas
entradas de capitais, que gudaram a manter o otimismo em relagdo ao programa de

estabilizacso.

Foi s em 1997 e 1998 que o Plano Real enfrentou os primeiros grandes
desafios. As crises da Asia e da RUssia atingem o pais violentamente. Sem poder
apresentar melhora nos fundamentos econdmicos, fecham-se para o Brasil as portas do
mercado internacional de capitais. SO entdo 0 governo comeca a enfatizar a necessidade
de se acelerar as reformas. Mas esta iniciativa parece ter vindo tarde demais e o rea é

levado aflutuar no dia 13 dejaneiro de 1999.

O quarto capitulo faz uma andlise da crise cambial brasileira a luz da
primeira e segunda geracdo de modelos. Ambas fornecem elementos interessantes para

se compreender 0 que se passou no Brasil em janeiro de 1999.

No ambito da primeira geracdo de modelos, a progressiva deterioracéo
das contas publicas brasileiras ao longo destes seis anos de programa de estabilizacdo
pode ser encarado como o fator de inconsisténcia entre a politica econémica doméstica
e a externa. A promessa de um guste fiscal permanente, feita desde os primeiros
momentos do plano, hunca esteve perto de ser atingida. A estratégia gradualista, adotada
Nnos quatro primeiros anos do plano, certamente contribuiu para que as reformas fossem
realizadas de forma lenta. SO a partir de 1997, depois da crise asidtica, decidiu-se pela

aceleracdo do processo de reformas.

A vontade expressa pelo governo, entretanto, ndo foi suficiente para
produzir melhores resultados na area fiscal. No lado das reformas, também ndo havia

grandes avancos. Assim, quando o pais € atingido pela crise da Russia, ndo ha qual quer



61

evolucéo nos fundamentos econdmicos do plano que possa ser usada para diminuir o

nervosismo do mercado. A flutuacédo do real parecia ser uma questdo de tempo.

A conjuntura politico-econdmica do pais no momento da crise € de
fundamental importéncia para compreender os motivos que levaram 0 governo a
abandonar a defesa da moeda, mesmo contando com os recursos do FMI. Neste
sentido, a segunda geracéo de model os fornece as ferramentas necessérias para a nossa
andlise. A reversdo de expectativas do setor privado e a possibilidade do governo deixar
o cambio flutuar, caracteristicas presentes nos modelos de segunda geracdo, séo

essenciais paralidar com o caso brasileiro.

Como na maioria dos programas de estabilizacdo, a trgjetéria da
credibilidade no Plano Real foi no inicio ascendente e depois descendente. O sucesso
inicial do plano, principalmente devido a répida queda da inflagcdo, fez crer que o gjuste

fiscal permanente poderia ser alcangado.

Com o tempo, porém, esta expectativa foi sendo frustrada. A
credibilidade do governo se diluia nas freglentes vezes em que as metas fiscais
anunciadas nd eram cumpridas. Com os resultados fiscais negativos e as crises

internacionais o pais enfrentaria uma aguda recessdo nos anos de 1997 e 1998.

O desemprego, a alta taxa de juros e o baixo crescimento do produto
abririam espaco para a contestacdo da politica econémica vigente. A intensa campanha
promovida pelo grupo desenvolvimentista contribuiu para enfraquecer as bases de apoio
do governo no final de 1998. Pregando a desvalorizagéo cambial, a queda dos juros, o
protecionismo e a volta dos subsidios este grupo ganhou forca junto as camadas

populares.
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Com a regeicdo da MP da contribuicdo dos servidores inativos e a
moratéria de Minas Gerais a credibilidade do governo chegou a niveis insustentéaveis.
Apbs estas duas derrotas, poucas pessoas acreditavam que o gjuste fiscal permanente

pudesse ser alcangado. O nervosismo tomou conta do mercado.

O Presidente Fernando Henrique Cardoso resolve, entdo, por em pratica
os planos de mudanca que ja tracava desde setembro de 1998. A tentativa de
flexibilizagdo do regime através da introdugdo de um sistema chamado “banda diagonal

enddgena’ ndo é bem-sucedidae o real € levado aflutuar.

A principal conclusdo deste trabalho € que os fatores de natureza fiscal
enfraqueceram, ao longo do tempo, o Plano Real. A primeira geragcdo de modelos serve
para ilustrar os efeitos da deterioracdo dos fundamentos econOmicos sobre as

possi bilidades de sucesso do plano.

O momento do atague, entretanto, depende de elementos conjunturais
especificos, que quando combinados geram uma grave crise que pode levar ao
abandono da taxa de cambio fixa. A segunda geracdo de modelos € mais eficiente na
andlise dos elementos desta natureza. Ao permitir que a reversdo de expectativas
privadas leve o governo a abandonar a defesa da moeda, deixando-a flutuar, a segunda
geracdo de modelos torna-se fundamental para a compreensdo dos acontecimentos do
final de 1998 einicio de 1999 no Brasil.

Desse modo, 0 caso brasileiro ndo pode ser estudado a partir de uma
perspectiva isolada. Somente a andlise conjunta dos fatores de natureza fiscal e politica

torna possivel o entendimento da crise que atingiu o pais.
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