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ANALISE DA EVOLUGAO DA ECONOMIA BRASILEIRA DE

1999 A 2003

3.1

Introducgao

Neste capitulo, apresentamos um histérico dos acontecimentos mais
importantes que caracterizam diferentes situagdes que se desenvolveram ao longo do
periodo de cambio flexivel no Brasil, a partir de 1999. A referéncia basica para este
levantamento sdo os Boletins de Conjuntura do IPEA publicados durante esse periodo
(IPEA, 1998 a 2003)

Em cada ano desse periodo, encontramos situagdes bastante distintas. Em
1999, a etapa mais importante ¢ o periodo inicial do regime, instaurado em resposta a
impossibilidade de sustentar-se o regime de bandas anterior. Este momento ¢
caracterizado por forte desvalorizagdo da moeda nacional em resposta a incertezas
quanto ao nivel de equilibrio do cambio e quanto a administra¢ao do sistema. Logo a
seguir surge uma fase em que as ameagas a estabilidade da taxa de cambio resultam
principalmente de eventuais pressdes especulativas tendo como pano de fundo o
agravamento da crise argentina em resposta a propria desvalorizacdo da moeda do
Brasil enquanto a moeda argentina se mantém enrijecida em um regime de cambio
fixo. Segue-se, em 2000, um periodo caracterizado por condigdes favoraveis, tanto no

ambito interno quanto no ambito externo. Este periodo se estende até¢ 2001, quando
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dificuldades comecam a surgir provocadas, no ambito interno, pelas limitagdes ao
crescimento decorrentes da crise energética € no ambito externo pela recessao
mundial. No inicio de 2002 essas dificuldades se acentuam com os efeitos sobre o
fluxo de capitais da declaracao da moratdria pela Argentina. Ao longo de 2002 a fuga
de capitais se intensifica no periodo pré-eleitoral, com a incerteza sobre a politica
econdmica do futuro governo. Finalmente, examinamos o periodo pds-eleitoral e de

instalacdo do novo governo, em que esses problemas vao sendo superados.

3.2

Liberagdao do Cambio

O controle do cambio no Brasil era exercido, desde 10 de marco de 1995
através de compras e vendas do Banco Central no mercado a vista e nos futuros, dado
um regime de faixas de variagao (Franco, 2000) ou “bandas cambiais”. Em janeiro de
1999, esse regime foi alterado instaurando-se um regime de flutuacdo livre do
cambio.

Desde maio de 1998 se iniciara um processo de gradual ampliacdo da banda
de flutuacao da moeda, que, se tivesse continuidade, eventualmente conduziria a um
regime de cambio livre num futuro distante. A trajetéria visualizada pela autoridade
monetaria era, entretanto, de pequenos ajustes, mantendo-se estreita a banda.

A partir da crise da Asia, em outubro de 1997, o ajuste gradual do cambio
estava associado ao €xito do programa de estabilizacdo que envolvia, de um lado, a

reducdo do déficit fiscal e, de outro, a manuten¢do de elevadas taxas de juros. A
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reac¢do externa positiva parecia indicar que a estratégia gradualista do ajuste cambial
tinha razoaveis chances de sucesso, ja que um dos principais fatores por detras da
crise nos paises asiaticos, o profundo desequilibrio em seus sistemas financeiros,
parecia ter no Brasil pouca relevancia. No entanto, seja pelas dificuldades de natureza
politica para implementar o ajuste fiscal necessario, seja pelo alivio provocado pelo
crescimento, de certa forma surpreendente, dos fluxos de capital no inicio de 1998, o
pais foi apanhado pela crise da Russia em posi¢ao extremamente vulneravel, com um
déficit publico ainda elevado e uma divida publica em répido crescimento.

A retomada dos fluxos de capital externo para o Brasil no inicio de 1998
refletia a percepgdo, por parte dos investidores externos, de que o governo estava
disposto a adotar medidas duras para conter os efeitos da crise, com a elevagao das
taxas de juros sendo compensada, pelo menos em parte, por uma politica fiscal mais
rigida. Esse passageiro ganho de credibilidade, contudo, foi-se desfazendo a medida
que se percebia a fragilidade da politica fiscal, dependente de receitas extraordindrias,
obtidas com a tributacdo de aplicacdes financeiras e com a concessdo de servigos
publicos. Externamente, a reversao no desempenho favoravel das exportagdes, que
tiveram queda de 3,5%, em decorréncia da retragdo do mercado internacional em
geral e da queda dos precos das principais commodities exportadas pelo Brasil,
anulou os efeitos benéficos da queda das importagdes . O déficit em conta corrente
ainda se manteve elevado por conta do crescimento no déficit da conta de servigos de
fatores (pagamentos de juros e remessas de lucros e dividendos), refletindo o
aumento do passivo externo liquido do pais. Apesar da recessdo interna e da

desvalorizacdo da taxa de cambio real ao longo do ano, o déficit em conta corrente
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subiu para 4,5% do PIB.

Com a crise da Russia, em moratoria da divida interna a partir de agosto de
1998, esse quadro adquiriu uma dimensao ainda mais critica, ja que a situacdo fiscal
tornava virtualmente impossivel a utiliza¢ao da politica monetaria para fazer frente ao
novo cendrio externo, caracterizado pela subita retragdo dos fluxos de capital para
paises emergentes. Novamente o governo procurou responder a essa situacao através
do antncio de medidas fiscais destinadas a assegurar uma trajetdria intertemporal
consistente para as contas publicas, com as metas de superdvits primarios calibradas
para garantir a estabilizagdo da relacdo divida/PIB até meados do ano 2000. O acordo
com o FMI, que garantiria aporte de recursos externos da ordem de US$ 41 bilhoes,
reforcaria a percep¢ao de que uma mudanca fundamental no regime fiscal conduziria
a desejada consisténcia macroecondmica, permitindo assim a continuidade do
gradualismo na politica cambial. Seriam fundamentais, nesse sentido, a elevacdo da
contribui¢do previdenciaria do funcionalismo publico e maior austeridade fiscal nos
estados, a ser alcancada, no curto prazo, através da implementacdo de acordos de
renegociagdo de suas dividas acertados ao longo de 1998, e, em médio prazo, através
da Lei de Responsabilidade Fiscal. Essa estratégia foi consubstanciada em Programa
de Estabilidade Fiscal editado pelo governo em outubro de 1998.

No entanto, apds passos importantes no sentido de implementar o Programa
de Estabilidade Fiscal, inclusive com a aprovacdo no Congresso da reforma da
Previdéncia, que ali se encontrava em discussdo hd mais de trés anos, o governo
sofreu uma derrota significativa na votagao relativa a contribui¢do previdenciaria de

servidores publicos ativos e inativos. A rejeicdo dessa medida, que contribuiria, em
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termos anuais, com R$ 4,1 bilhdes num ajuste total de R$ 28 bilhdes, teve impacto
imediato sobre os fluxos de capital, acelerando as saidas em dezembro.

O Brasil passou a enfrentar, a partir de meados de 1998, uma situagdo
delicada em suas contas externas, com elevagao do déficit em conta corrente, grande
volume de amortizacdes e forte saida de capitais de curto prazo, o que gerou uma
substancial perda de reservas . De fato, o déficit total da conta de servigos em 1998
foi superior a 30 bilhdes de dolares, crescendo mais de 10%, o volume de
amortizagdes no ano foi de 34 bilhdes, 17% superior ao do ano anterior, com a média
mensal do ultimo quadrimestre da ordem de 4 bilhdes de dolares contra média mensal
de menos de 2 bilhdes de dolares no resto do ano, e as saidas de capital em dezembro
atingiam média diaria superior a 100 milhdes de dolares em dezembro, apenas pelo
segmento livre, contra média didria de pouco mais de 10 bilhdes em novembro.Como
resultado, as reservas cairam de 70 bilhdes de ddlares no inicio do segundo semestre
para cerca de 40 bilhdes de dolares no final.

Em dezembro o pais registrou uma perda de reservas de cerca de US$ 6,6
bilhdes, compensada, pelo aporte da primeira parcela de recursos do FMI, de US$ 9,3
bilhdes. As expectativas deterioraram-se ainda mais quando a contribuicdo dos
estados ao esforco de ajuste, projetada no acordo com o FMI em 0,5% do PIB em
1999, passou a ser colocada em duvida ap6s a suspensdo pelo novo governo de Minas
Gerais, em 8 de janeiro de 1999, logo ap6s sua posse, dos pagamentos de sua divida
recém-renegociada com o governo federal.

Na segunda semana de janeiro, o pais registrava um movimento continuo de

perda de reservas que ja durava cinco meses, € 0 estoque de reservas internacionais
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liquidas — excluidos os recursos do FMI — ja atingia um nivel perigosamente
proximo do limite minimo de US$ 20 bilhdes estabelecido no Memorando Técnico de
Entendimentos assinado entre o Brasil e o Fundo. Assim, o governo se viu diante da
necessidade de preservar um nivel minimo de reservas e optou por alterar a politica
cambial no sentido de maior flutuacdo da taxa. No dia 13 de janeiro, Francisco Lopes
substituiu Gustavo Franco na presidéncia do Banco Central e foi anunciada a adogao
de uma nova banda, com intervalo de R$ 1,20 a R$ 1,32 por doélar, assim como foi
eliminada a chamada minibanda, o que significava que o Banco Central s6 atuaria no
mercado quando a taxa encostasse em alguns dos limites da nova banda larga. Além
disso, foi anunciada uma regra de mudanca da banda ao longo do tempo tal que,
quanto mais proxima estivesse a cotagdo do teto da banda, menor seria o ritmo de
desvalorizacdo do teto e do piso ao longo do tempo. Na pratica, o Banco Central
anunciava que a desvaloriza¢ao no ano estaria entre 12% e 15%.

Esta banda so seria eficaz caso o mercado acreditasse que uma desvalorizagao
deste nivel fosse suficiente para reverter o desequilibrio externo. Os dois primeiros
dias de banda mostraram que isto ndo aconteceu, com a cotacdo atingindo
rapidamente o teto da banda e registrando-se a saida de mais de um bilhdo de dolares
em um unico dia. Com o objetivo de preservar o seu estoque de reservas
internacionais e evitar um novo aumento das taxas de juros, o Banco Central
anunciou no dia 15 de janeiro que ndo mais interviria no mercado para defender a
banda cambial. Na segunda-feira seguinte, dia 18, era oficializado o novo regime de
livre flutuagdo da taxa de cambio, com a autoridade monetaria intervindo

“...ocasionalmente e de forma limitada...” no mercado de cambio.
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Embora a primeira reagdo do mercado interno e externo tenha sido favoravel a
mudanga, com a impressao de que o pais se estava livrando de um obstaculo a
reducdo dos juros e ao crescimento econdomico, os dias que se seguiram registraram
elevagdo das cotagdes, que no dia 29 atingiram R$2,10/USS$, uma desvalorizagao de
mais de 70% em relagdo a cotagdo de R$1,21 observada em 12 de janeiro. Essa
elevacdo pode ser atribuida em parte a redug¢ao do financiamento externo a economia
brasileira, em oposi¢do a demanda por divisas rigida para o pagamento de servigo de
fatores e amortizagdes de empréstimos.

Os fluxos reais de comércio, que determinam a reversao das oscilagdes
excessivas do cambio, tendem a responder de forma relativamente lenta,
principalmente quando se considera que tinha havido uma redugdo das linhas
externas que permitiam o financiamento do comércio, o que acaba por impedir um
volume maior de operagdes de antecipagdo de contratos de cambio por parte dos
exportadores € uma pressao maior de compra dos importadores no mercado a vista.

O principal efeito negativo imediato da mudanga cambial foi sobre o nivel de
atividade. A desorganizagdo introduzida nas relagdes entre empresas pela forte alta
no valor do dolar resulta em desaquecimento dos negocios. Sdo atingidas
principalmente os agentes com divida em moeda estrangeira. No entanto, passado
esse primeiro efeito, a mudanga de precos relativos estimula o aumento da producao e
o investimento nos setores tradeables da economia. A desvaloriza¢ao estimulou a
recuperagdo das exportagdes, em que pese a retragdo da economia mundial e em
particular de mercados importantes para o Brasil, como a América Latina. Ja as

importacdes sdo reduzidas pelo efeito direto da elevacdo dos precos relativos e
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indiretamente, em conseqiiéncia da contragdo do nivel de atividade. Verifica-se deste

modo o fendmeno de absor¢cao doméstica sem elevagao do niveo do PIB.

3.3

Reversao da Desvalorizagao Cambial

Do ponto de vista da atividade econdmica, o impacto negativo da mudanga
cambial foi amortecido, pelo menos na comparag¢ao com as experiéncias do México e
dos paises asidticos, onde se observou queda acentuada do PIB, pelo fato de que no
Brasil a crise cambial ndo se desdobrou em crise financeira. Tanto do ponto de vista
da ruptura dos canais de financiamento quanto pelo efeito das perdas patrimoniais
envolvidas, o impacto sobre o sistema financeiro foi reduzido. Contribuiram para isso
a acdo anterior do governo no sentido de sanear as instituicdes mais frageis, a ampla
oferta de hedge publica nos momentos em que aumentava a desconfianga do mercado
em relacdo a trajetdria do cambio, e o fato de que o grau de endividamento das
familias e empresas no Brasil ¢ significativamente inferior ao daqueles paises.

O comportamento das contas externas em 1999 pode ser considerado bastante
positivo, mesmo diante da grave crise cambial que o pais teve que enfrentar no inicio
do ano. O setor externo encerrou o ano com o menor déficit em conta corrente desde
1997 (US$ 24,4 bilhdes), ingresso recorde de investimento estrangeiro direto (US$
29,9 bilhdes) e reducdo significativa do déficit comercial. Uma parte consideravel

deste ingresso de capitais destinou-se as operagdes de privatizagao (US$ 8,8 bilhdes),
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mas a contribuicdo do regresso de capitais que deixaram o pais no final do ano
anterior também foi importante para a realizagao desse resultado positivo.

O resultado da balanga comercial (déficit de US$ 1,2 bilhdo, com queda de
USS 5,4 bilhdes em relacdo ao déficit de 1998) ficou aquém do esperado diante da
magnitude da desvalorizagdo ocorrida. E preciso ressaltar, contudo, que o pais
enfrentou retracdo em mercados importantes para as exportacdes, como ¢ o caso da
Asia até meados do ano (importante mercado de destino para as exportagdes de
basicos e semimanufaturados) e da América Latina, que vinha absorvendo uma
parcela expressiva das exportacdes de manufaturados. Além disso, houve uma
deterioracdo de 18% nos termos de troca no periodo, com o preco médio das
exportagdes em dolares recuando 11% e o das importacdes crescendo 7%. Mesmo em
valor, no entanto, as exportagdes se recuperaram, tendo crescido em média 5% a.m.,
em termos dessazonalizados, no segundo semestre de 1999. Nao obstante, a reducao
no quantum das importagdes, sobretudo de bens de consumo, foi a grande
responsavel por essa significativa redu¢do do déficit comercial. No ano, o valor das
importagdes de bens de consumo ndo duradveis apresentou queda de 39, 4% e a de
bens de consumo duraveis, queda de 23,7%.

O déficit em conta corrente foi mais do que coberto pelos ingressos de
investimentos diretos, que alcangaram US$ 30 bilhdes, ante US$ 25,9 bilhdes no ano
anterior. Destes, US$ 8,8 bilhdes corresponderam a recursos dirigidos a operagdes de
privatizagio. E interessante notar que, em 1999, os fluxos liquidos de capital para a
América Latina apresentaram forte retra¢do, passando de um total de US$ 75 bilhdes,

em 1998, para apenas US$ 45 bilhoes.
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As necessidades de financiamento externo (déficit em conta corrente mais
amortizacdes de operagdes de empréstimos e financiamentos de médio e longo
prazos) foram extremamente elevadas, alcancando US$ 76,3 bilhdes, elemento que
ajuda a compreender a volatilidade exibida pela taxa de cambio. A retragao dos
fluxos de capital externo e a redug¢do do diferencial de custo que tornava atraente a
contratacdo de empréstimos no exterior, tanto pela queda dos juros domésticos
quanto pelo aumento dos spreads de risco associados ao Brasil no mercado
internacional, levaram a que apenas uma parte (cerca de 85%) dos vencimentos fosse
rolada. Como houve também retracdo nos capitais de curto prazo (menos US$ 6
bilhdes), o resultado final foi uma perda de reservas no valor de US$ 7,8 bilhdes. O
papel da flutuagdo das reservas e a importancia das limitacdes dela decorrentes serdo

discutidos em maior profundidade na secdo seguinte.

3.4

Pressoes sobre o Cambio

A taxa de cambio permaneceu elevada durante 1999 devido a necessidade de
tempo para a reacdo da balanga comercial a desvalorizacdo cambial, a forte
concentragdo de vencimentos da divida externa nos Ultimos meses do ano (em
outubro, em particular) e as incertezas que ainda existiam quanto a capacidade do
governo de realizar o ajuste fiscal em tempo habil. No ambito internacional, a
escassez de divisas associou-se as incertezas dos investidores externos em relacao a

politica monetaria e as taxas de juros nos Estados Unidos, aos efeitos do bug do
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milénio nos mercados financeiros internacionais e, por fim, aos desenvolvimentos
politicos na América Latina, destacando-se a crise na Argentina.

Os efeitos das pressdes somente foram revertidos por meio de uma seqiiéncia
de intervengdes do Banco Central, possibilitada pela redefinigdo do wvalor
correspondente ao piso de reservas liquidas que constava como meta no acordo com o
FMI. Foi possivel devido a disponibiliza¢do de cerca de US$ 8 bilhdes dos recursos
do FMI para interven¢do no mercado de cambio entre margo e junho de 1999. Este
instrumento acabou se mostrando essencial para a reversao do processo de
overshooting observado em janeiro e fevereiro e modificou cldusula do acordo
inicial, de fins de 1998, quando o FMI exigiu que as reservas internacionais liquidas
do pais ficassem acima de US$ 20 bilhdes, praticamente inviabilizando a utilizacdo
desses recursos para sustentar a politica cambial.

A conclusdo das negocia¢des com o FMI em margo de 1999 constituiu-se num
dos elementos fundamentais para a reversao das expectativas negativas. Em primeiro
lugar, por permitir a utilizacdo dos recursos obtidos junto ao Fundo e governos de
paises industrializados para estabilizar o mercado de cambio. Esta possibilidade, que
abriu espaco para intervengdes imediatas do Banco Central no mercado, foi crucial
para reverter as expectativas com relagdo ao comportamento futuro da taxa de
cambio, as quais vinham sendo alimentadas pelo quadro de escassez de divisas
derivado da concentracdo de vencimentos de bonus e empréstimos bancarios nos
primeiros cinco meses do ano. Assim, ao longo de margo a taxa de cambio acumulou
uma valorizacdo de cerca de 20%, tendo se estabilizado em abril num patamar

ligeiramente inferior ao observado no final do més anterior. Em abril, inclusive, o
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Banco Central viu-se na situagdo de ter de intervir na ponta compradora de modo a
evitar uma apreciacdo ainda mais forte do cambio, que chegou a registrar cotagao de
R$1,65/USS$. Deste modo, as intervengdes do Banco Central visaram a reduzir a
volatilidade excessiva das cotagcdes € nao ao objetivo de determinar uma situagao
considerada de equilibrio ideal.

No segundo semestre de 1999, verificou-se também uma renovada onda de
pressdes sobre o cambio. Depois de haver recuado quase 25% entre margo € maio, a
taxa de cambio passou a apresentar alta volatilidade e tendéncia de desvalorizagao,
em especial nos meses de agosto e outubro. O cambio nesses momentos voltou a se
aproximar dos niveis observados nas semanas imediatamente posteriores a mudanga
do regime cambial. Essa pressdo refletiu inicialmente um periodo de instabilidade
politica, e depois as incertezas com relacdo a trajetoria da inflagdo e o elevado
volume de amortiza¢des da divida externa. Num contexto de fluxos de capital externo
ainda escassos, essa concentracdo de vencimentos acabou sendo antecipada pelo
mercado. Os movimentos especulativos tinham base na percepcao de que, dada a
relativa escassez de recursos no mercado externo, a trajetdria para as reservas
internacionais estabelecida no acordo com o FMI impunha, implicitamente, limites
estreitos a atuacdo do Bacen no mercado de cambio no curto prazo. Essa menor
atuacdo do Bacen abriria assim a possibilidade de ganhos especulativos,
potencializando a volatilidade inerente a um mercado com pouca liquidez.

A pressdo especulativa foi refor¢ada pelas dificuldades de outros paises da
América Latina. Esta, como um todo, cresceu 1,9% em 1998 e a desvaloriza¢ao do

real reduziu suas perspectivas de crescimento. A contracdo do PIB da Argentina em
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1999 prejudicou seu programa de ajuste fiscal, devido a queda na arrecadagao.

A perspectiva de taxas de inflacdo inferiores as expectativas que se formaram
logo apos a desvalorizagdo teve implicagdes importantes sobre a conducdo da politica
monetaria. No acordo com o FMI encontrava-se implicita uma politica monetaria
bastante apertada, que reduziria a taxa de crescimento anual da base monetaria de
23% no inicio de 1999 para cerca de 9% em dezembro. A reducdo das taxas de juros,
portanto, tenderia a ocorrer em um quadro em que prevaleceria a reducdo na demanda
por moeda, conseqiliéncia da queda na atividade econOmica, ja que a oferta estaria
contida com o objetivo de segurar a inflagdo. A desaceleragao desta ultima, contudo,
abriu espaco para uma reducdo mais rapida dos juros, acelerando a recuperagdo do
nivel de atividade.

A reversdo de expectativas acabou se traduzindo por uma retomada dos fluxos
de capital externo. Concentrados inicialmente nos recursos de curto prazo (os
investimentos de portfolio registraram ingressos liquidos de US$ 1,7 bilhdo em
mar¢o), em busca do diferencial de juros existente entre as taxas doméstica e externa,
esses fluxos tendem a se deslocar progressivamente para captagoes de médio e longo
prazos, especialmente ap6s a colocagdo bem-sucedida de bonus soberanos pelo
governo no mercado externo.

Um fato de extrema importdncia no que se refere a recuperacdo da
credibilidade externa do pais foi a emissao, por parte do governo brasileiro, ainda no
primeiro semestre de 1999, de bonus de pelo menos US$ 2 bilhdes, com cinco anos
de prazo e spread em torno de 675 pontos-base, custo bastante elevado, mas razoavel

diante da situa¢do do mercado internacional e também pelo fato de o pais ter sofrido
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o ataque especulativo que resultou na flexibilizagdo do cambio, h4 apenas trés meses.
Muitos analistas diziam que o pais poderia levar anos para retornar aos mercados
internacionais de capital. O objetivo desta operacdo ndo foi captar recursos para o
pais, mas estabelecer um benchmark para futuras emissdes privadas de maior prazo.
O governo aproveitou a oportunidade para permitir a troca dos bonus Brady de prazo
mais curto (/DU, com vencimento em 2001, e El-bond, com vencimento em 2006)
por estes novos bonus, retornando a pratica iniciada havia dois anos, de substituicao

gradativa dos bonus de renegociagdo da divida por novos papéis.

3.5
O Regime de Metas de Inflagao e a Consolidagcao do Regime de Cambio

Flutuante

Apesar da instabilidade financeira nos Estados Unidos, do aumento nos precos
do petrdleo e da crise na Argentina, a economia brasileira cresceu mais de 4%, em
2000, com queda significativa no desemprego e com a taxa de inflagdo abaixo da
meta de 6%. E importante mencionar que, em junho de 1999, o regime monetério de
metas para a inflacdo foi oficialmente instituido no Brasil. Desde que a Nova
Zelandia adotou o regime em 1990, um niimero crescente de paises industrializados e
em desenvolvimento seguiram o modelo. At¢ mesmo o Banco Central Americano
(Federal Reserve), sugeriu que os Estados Unidos adotassem o sistema, além de
académicos que proclamavam ser este modelo 1util ao Japdo, no esfor¢o de

reaquecimento se sua economia. O Banco Central Europeu adotou um sistema de dois
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pilares, baseado tanto em alvos monetarios, quanto inflaciondrios, porém muitos
observadores argumentam que, na pratica, o sistema utilizado ¢ muito perto de um
regime de metas de inflagdo puro.

A América Latina também tomou parte nesta tendéncia mundial. Apos ter
registrado a maior inflagdo do mundo nos anos 80, a regido implementou mudangas, a
partir de 1990, em suas politicas econdmicas. Os resultados foram draméaticos. Em
1980, quatro paises registraram inflacdo média acima de 200% ao ano e a média
regional ficou em 145%. Nos anos 90, a maioria dos paises latino-americanos
comegou a apresentar inflagdo de um unico digito, com taxas préximas das
verificadas em paises industrializados. O regime de metas de inflagdo, foi adotado no
Chile (em 1990), Peru (1994), México (1999), Brasil (1999) e Colombia (1999). Em
todos estes casos, a autoridade monetaria implementou o sistema de metas, quando as
taxas de inflagdo estavam muito acima dos niveis estacionarios de longo prazo,
aplicando o regime, de forma a permitir convergéncia a baixos niveis estacionarios,
com custos menores. Quatro dos cinco paises citados da América Latina,
implementaram o regime de metas de forma gradual, a tnica excecao foi o Brasil, que
adotou o sistema de forma extremamente rapida (Hebbel e Werner, 2002).

No Brasil, foi estabelecido que o Conselho Monetario Nacional fixaria, até o
dia 30 de junho de 1999, as metas de inflagdo para 1999, 2000 e 2001 e, a cada ano,
para o terceiro ano subseqiiente. Em 30 de junho de 1999, o Conselho Monetario
Nacional fixou como metas os valores de 8,0%, 6,0% e 4,0% para a variacdo do
Indice de Precos ao Consumidor Ampliado para os anos de 1999, 2000 e 2001,

respectivamente, assim como os intervalos de tolerancia de 2 pontos percentuais para
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cima ou para baixo das metas centrais. Nos dois primeiros anos do programa, a meta
foi cumprida, com a inflagdo medida pelo IPCA situando-se em 8,9% e 6,0% em
1999 e 2000, respectivamente.

De acordo com Hebbel e Werner (2002), a autoridade monetaria do Brasil
implementou um sistema de metas de inflacdo diferente do adotado no Chile e no
México, por exemplo. Para conter o pass-through da desvalorizagdo, nao foi
empregada apenas uma politica monetaria restritiva para reverter as expectativas de
inflacdo geradas pela variagdo cambial. Também a flutuacao da taxa de cambio foi
restringida, com a geragcdo do regime de flutuagdo suja. Isto, de fato, se deu através da
utilizacdao de reservas, tornada possivel pela redefinicdo do valor correspondente ao
piso de reservas liquidas que constava como meta no acordo com o FMI, como ja
mencionado na sec¢ao 3.4

O desempenho econémico de 2000 baseou-se na continuidade do ajustamento
fiscal e na consolidagdo dos regimes de metas de inflacdo e de taxa de cambio
flutuante. Esse tripé permitiu amortecer choques externos e internos sem sacrificar a
retomada do crescimento ou o controle da inflacgao.

O primeiro trimestre de 2000 registrou a retomada do crescimento da
economia mundial desde a crise da Asia. A melhoria das expectativas dos
consumidores e empresarios, a expansao do emprego e da massa salarial e o aumento
da taxa de investimento refor¢am o carater genuino dessa retomada que, além disso,
foi, no caso brasileiro, acompanhada de reversdo na tendéncia de aceleragdo da

inflagdo ocorrida no final do ano anterior ¢ de melhoria das contas externas.
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Apoés a desvalorizagcdo cambial, a recuperagdo sustentou-se no setor externo
que, a despeito de seu peso reduzido, garantiu o crescimento com o aumento das
exportagdes liquidas e o influxo de investimento estrangeiro direto. As incertezas
cambiais e inflaciondrias inibiram a retomada do consumo e do investimento. Os
investimentos, em termos dessazonalizados, cresceram 3,5% no primeiro trimestre de
2000, acumulando 6,5% de crescimento desde setembro de 1999. Em conseqiiéncia, a
taxa de investimento elevou-se para 19,3% do PIB, comparada com 18,8% no
trimestre anterior. Além da retomada dos investimentos, exportagdes € substitui¢ao
de importa¢des impulsionam a produg@o de bens de capital. Vale lembrar que os bens
intermediarios lideraram a recuperagao em 1999, e que varios setores dessa categoria
registravam em janeiro elevados niveis de utilizacdo da capacidade instalada. A
expansao do emprego no setor industrial € outra caracteristica distintiva da retomada
do crescimento no Brasil, nesse momento. Desde novembro de 1999, o emprego na
industria passou a apresentar crescimento positivo na comparacao com 0 mesmo meés
do ano anterior. Isso ndo ocorria desde setembro de 1995.
A inflagdo reverteu a partir de novembro de 1999 sua tendéncia ascendente.
Entre o primeiro trimestre de 2000 e o ultimo trimestre de 1999, a taxa média mensal
caiu de 0,91% para 0,32%, no IPCA, e de 1,9% para 0,46%, no IGP. A valorizagao
do real, com o esgotamento dos efeitos dos choques de pregos agricolas, explica a
mudanca.
A balanga comercial registrou déficit de US$ 700 milhoes, em 2000, resultado
aquém do esperado dada a magnitude do ajuste cambial realizado. Na comparagdo do

primeiro trimestre com igual periodo de 1999, o valor das exportacgdes totais cresceu
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20%, enquanto o quantum das exportagdes de manufaturados cresceu 34%. No
primeiro semestre, as exportacdes cresceram 16,5% principalmente entre os produtos
manufaturados, cujas vendas externas apresentaram expansao de 22%. No total do
ano, o comportamento das exportagdes foi igualmente satisfatorio: aumentaram 15%
em valor, com destaque para o quantum de manufaturados que aumentou 17% no
ano. Ao mesmo tempo, nas importagdes, houve reversao de trajetéria de queda. Além
da elevagcdo dos precos do petroleo que dobrou o valor das importagdes de
combustiveis, uma parcela expressiva do aumento ¢ explicada pelo crescimento no
quantum das importagdes de produtos intermedidrios, decorréncia da propria
retomada do crescimento da industria. No total do ano, as importagdes cresceram
16,5% em valor e 24,5% em quantidade.

Dentre os fatores explicativos do elevado valor das importagdes, merece
destaque a elevagdo do conteido importado da produgdo doméstica, fendmeno
relacionado as caracteristicas introduzidas na estrutura produtiva apds a consolidagao
do processo de abertura comercial. A abertura econémica promovida ao longo da
década de 90 implicou sensiveis elevagdes dos coeficientes de penetracao das
importacdes na quase totalidade dos segmentos da industria.

Outro importante fator para explicar o fraco desempenho das contas externas
foi a perda de competitividade das exportacdes frente a Unido Européia. Durante
2000 o euro acumulou consideravel desvalorizagdo em relagdo ao real. Mesmo
considerando-se que grande parte de nossas exportacdes para a Unido Européia ¢

composta de produtos basicos, normalmente pouco sensiveis as variagdes cambiais,
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as exportagdes de produtos semimanufaturados e manufaturados para a regido
também sao importantes.

Se, por um lado, o resultado comercial ainda permaneceu abaixo do esperado,
a reversdo ocorrida desde a alteragdo do regime cambial foi fundamental na
determinacdo da trajetoria de declinio sustentado do déficit em conta corrente. A
alteragdo cambial também impactou significativamente alguns dos componentes da
balanga de servicos, contribuindo ainda mais para a redu¢ao do déficit em transagdes
correntes. O déficit em conta corrente, no ano de 2000, foi de US$ 24,6 bilhdes que
se compara com US$ 25,1 bilhdes, no ano anterior. As contas de servigos
mantiveram-se praticamente constantes com o aumento de US$ 630 milhdes no
déficit de viagens sendo compensado por reducdo de USS$ 510 milhdes nas remessas
de lucros e dividendos.

Na andlise desses resultados, deve-se ter em conta que em um sistema de taxa
de cambio livre, o déficit em conta corrente se ajusta automaticamente aos fluxos
liquidos de capitais externos aplicados no pais. Em 2000, o fluxo de investimentos
diretos liquido manteve-se constante em US$ 30 bilhdes, valor ainda mais expressivo
quando se considera que os fluxos devidos a privatizagcdes responderam por apenas
21% do total. Fluxos de empréstimos de médio e longo prazo foram também
significativos, atingindo US$ 10,6 bilhdes que se comparam com valores negativos
de USS 1 bilhdo, em 1999. Os demais fluxos apresentaram também desempenho
positivo quando comparado a 1999 e, além disso, houve reducdo significativa do
montante de amortizagdes (que passaram de US$ 17,7 bilhdes para US$ 7,4 bilhoes)

e aumento de 43% na captagdo liquida de empréstimos e financiamentos de médio e
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longo prazos. Neste aspecto, cabe notar certa concentragdo, com o vencimento, entre
julho e outubro, de cerca de 50% do total de amortizagdes de 2000.

Fluxos adequados de recursos externos, principalmente sob a forma de
investimentos diretos, garantiram a estabilidade no mercado cambial em 2000, de tal
modo que, apesar de forte volatilidade em abril e maio, devido as expectativas
pessimistas no mercado acionario norte-americano, a taxa de cambio encerrou o
primeiro semestre de 2000 praticamente estavel, em termos nominais, em relagdo ao
nivel observado no final do ano de 1999. Os fluxos de capital para economias
emergentes totalizaram US$ 153 bilhdes em 2000. O fluxo liquido de capitais
privados para a América Latina, correspondeu a mais de 50% desse total, ante os US$
67 bilhdes registrados em 1999, quando este foi afetado negativamente pela crise
brasileira no inicio do ano.

A constancia do déficit em conta corrente e da taxa de cambio nominal média,
em relacdo a 1999, despertou preocupacdes que foram acrescidas pela percepcao de
excessiva volatilidade do cambio em decorréncia da instabilidade financeira externa,
ao longo de 2000. No final do ano, a instabilidade financeira nos EUA somaram-se o
aumento dos pregos do petroleo e as incertezas quanto aos desdobramentos da crise
na Argentina. Isto provocou desvalorizacdo, pequena parcela da qual pode ser
atribuida a decis@o do Banco Central de reduzir a oferta de hedge cambial, rolando
apenas parte da divida indexada ao doélar vencendo em agosto e setembro.

O ambiente externo melhorou significativamente na primeira metade de 2000.
Desde a mudanca na postura do Federal Reserve norte-americano, em julho de 1999,

ndo se observava um aumento de meio ponto percentual na taxa de juros como o que
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ocorreu em maio, quando a taxa dos Federal Funds passou de 6% para 6,5% a.a. Em
parte pela propria expectativa gerada em torno da decisdo de elevagdo dos juros pelo
FED, esse movimento teve lugar em meio a forte instabilidade nos mercados de
acoes, o que se refletiu na percep¢ao quanto ao risco dos paises emergentes. O
prémio de risco do C-bond brasileiro, medido pelo diferencial de seu retorno em
relagdo ao dos titulos de maturidade equivalente do Tesouro norte-americano,
aumentou de cerca de 6% para 8,5% a.a. entre o inicio de marco e o final de maio.
Em seguida, a elevacao dos juros e os primeiros sinais de desaceleragao da economia
norte-americana tiveram o efeito de acalmar as expectativas, e o prémio de risco do
C-bond em junho recuou para o patamar de 7% a.a.. Nesse intervalo, também o
ingresso de recursos externos apresentou melhora: os fluxos liquidos para aplicagao
no mercado acionario passaram de negativos nos meses anteriores para mais de US$
1 bilhdo em junho, enquanto as capta¢des de recursos de médio e longo prazos
aumentavam de uma média mensal de US$ 1,7 bilhdo em abril/maio para US$ 2,4
bilhdes em junho.

Em resumo, 2000 pode ser considerado relativamente tranqiiillo no que diz
respeito ao setor externo, apesar do resultado decepcionante da balanga comercial e
de uma certa volatilidade, seguida de tendéncia de alta da taxa de cambio. Em termos
de fluxos de capitais o pais manteve desempenho excepcional nas captagdes de
investimentos estrangeiros diretos e conseguiu reverter o fluxo negativo, observado
em 1999, nas captagdes por meio de empréstimos em moeda. Observou-se também
uma ligeira redugdo no déficit em conta corrente, o qual foi inteiramente financiado

pelo ingresso de investimentos diretos.
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3.6

Turbuléncias em 2001: Crise de Energia e Recessao Americana

O inicio do ano de 2001 foi marcado pelo otimismo, decorrente da redugado de
0,5 ponto percentual dos juros pelo FED que se refletiu em melhoria na avaliagdo de
risco-Brasil. Disto resultou a captacdo de US$ 2,4 bilhdes em eurobdnus, a taxa de
juros 1,75 ponto percentual mais baixas que a obtida em lancamento semelhante em
2000. Esse otimismo logo se desfez, quando, persistindo, a desaceleracao da
economia americana insinuou restri¢do externa a continuidade do crescimento. De
fato, os destaques da conjuntura internacional passaram a ser, no Japao, o pessimismo
das expectativas e o fantasma da estagnacdo econdmica diante da fraqueza da
demanda doméstica aliada as turbuléncias politicas, ¢ na Europa a percep¢ao da
incapacidade de sozinha, sustentar o crescimento da economia mundial. Além disto, a
partir de fevereiro, a situacdo argentina voltou a se deteriorar, lancando duvidas sobre
sua capacidade de saldar compromissos externos. O acordo com o FMI, pelo
minguado desembolso de recursos € a incorporacdo do euro a paridade do peso
argentino ndo convenceram os investidores.

Ainda assim, no primeiro trimestre, as conseqiiéncias para a economia
brasileira foram, apenas, resultados da balanga comercial piores do que os esperados
e retracdo nos fluxos de investimentos diretos. A atividade econdmica manteve-se,
ainda, em patamar elevado: a producdo industrial, em termos dessazonalizados,

permaneceu proximo ao nivel alcangado em dezembro anterior.
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As contas externas refletiram a for¢a da demanda, em particular o expressivo
aumento dos investimentos em maquinas e equipamentos, ¢ o déficit comercial
aumentou, atingindo US$ 560 milhdes nos quatro primeiros meses do ano, ante
superavit de US$ 166 milhdes em igual periodo do ano anterior. Mais uma vez, as
importagdes mostraram-se mais vigorosas do que o antecipado, crescendo 19 por
cento, enquanto as exportacoes aumentavam 14 por cento. O déficit em conta
corrente do primeiro trimestre foi de US$ 6,7bilhdes, US$ 2,6 bilhdes a mais do que
em igual periodo de 2000. Na conta de rendas (servicos de fatores) houve aumento de
USS 1,6 bilhao nas despesas liquidas, sendo US$ 620 milhdes a mais em remessas de
lucros e dividendos associados a investimentos diretos e US$ 950 milhdes em
pagamentos de juros sobre titulos de divida.

No mercado de cambio, a pressao derivada do déficit em conta corrente em
expansdo veio somar-se a deterioragdo do mercado financeiro internacional. As
quedas acentuadas das bolsas de valores nos Estados Unidos, as incertezas quanto a
real magnitude da desaceleragdo da economia norte-americana e a instabilidade em
relagdo a economia argentina refletiram-se nos mercados de titulos de paises
emergentes, onde os spreads em relacdo a papéis do Tesouro norte-americano
aumentaram. No caso do Brasil, os spreads pagos subiram de 750 para 860 pontos
basicos. Por sua vez, a taxa de cambio, em trajetoria de depreciacdo gradual desde
meados do terceiro trimestre de 2000, aumentou quase 10 por cento entre margo e
abril, registrando alta volatilidade.

O descumprimento da meta fiscal acertada com o FMI para o primeiro

trimestre levou o governo argentino ao anuncio de um novo ‘pacote econdmico’,
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agora de cunho fiscal. As medidas anunciadas pretendiam reduzir o déficit fiscal
esperado para o ano em US$ 4 bilhdes (1,4 por cento do PIB) a fim de manter a meta
de resultado fiscal negativo de US$ 6,5 bilhdes acertada com o FMI. O pacote
contava, basicamente, com a elevacao de impostos por meio da extensao do IVA a
quase todos os setores da atividade econdmica, contribuindo para a redugdo do déficit
em US$ 3,1 bilhdes, os demais US$ 900 milhdes vindo de cortes de despesas. O
compromisso com o ajuste fiscal foi necessario para permitir a renegociacdo do
acordo que tinha sido firmado havia pouco com o FMI. O Fundo concedeu um perdao
a Argentina pelo ndo cumprimento da meta fiscal e, em troca do compromisso com a
manutengdo do resultado fiscal para o ano, ainda comprometeu-se a antecipar uma
parcela de US$ 1,3 bilhdo dos empréstimos previstos. Outro ponto do pacote era a
reducdo de 13% nas aposentadorias e salarios do setor publico acima de US$ 500. Os
demais gastos ficariam condicionados ao desempenho da arrecadagdo. Segundo o
governo argentino, esta seria a unica forma de restabelecer a desconfianga do
mercado e reduzir as taxas de juros pagas pelos titulos do tesouro (Letes), atualmente
em 14,1% a.a. Além disso, o governo esperava um acordo com os credores que
viabilize o alongamento da divida publica interna nos moldes do swap recentemente
realizado com os titulos da divida externa.

Apesar do novo pacote, o pessimismo prevaleceu. O Banco Central do Brasil
respondeu ao aumento da instabilidade financeira e, principalmente, ao risco de um
repasse mais intenso das variagdes do cambio aos precos, elevando-as em meio ponto
percentual em duas reunides seguidas. Em 2001, a inflagdo atingiu 7,7%, situando-se,

portanto acima do valor de 6% que corresponde ao intervalo superior da meta
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inflacionaria. Este ano foi o inicio de um periodo de desvalorizagdes, que serviram de
testes de estresse para o regime de metas de inflagdo adotado a partir de 1999.

A partir do segundo trimestre, a economia brasileira passou a sofrer também
os efeitos da estiagem sobre a producao de energia elétrica. Houve queda das
exportagdes e aumento das importagdes, associado a sustentacdo dos investimentos
em patamares ainda elevados. O consumo aparente de bens de capital, que havia
aumentado 34% no primeiro trimestre, desacelerou no segundo para 26%. A despeito
do fraco desempenho da construcdo civil, cuja expansdo declinou de 4% no primeiro
trimestre para 0,3% no segundo, o investimento ainda se manteve crescendo 5,8%
entre abril e junho, embora a velocidade tenha se reduzido em relacdo aos 11% de
expansao no primeiro trimestre.

O agravamento da situagdo na Argentina continuou pressionando. Apds uma
troca bem-sucedida de cerca de US$ 30 bilhdes de titulos externos de vencimento
curto por outros de vencimento mais longo, ainda que a taxas de juros superiores a
15% a.a. em média, o pais vizinho enfrentou desconfiancas sobre a manuten¢do do
regime cambial geradas pela introdugcdo do euro no sistema de conversibilidade.
Como conseqiiéncia, aumentou significativamente a demanda por protegdo de
passivos dolarizados (hedge cambial), o que adicionou um novo fator de pressao
sobre o cambio.

No final de junho, o Banco Central ensaiou uma mudanca na sua postura em
relacdo ao mercado de cambio, até entdo de poucas intervencdes, apos diagnosticar
como bolha especulativa a forte elevagdao das cotagdes. Além de intensificar a

emissdo de papéis com corre¢do cambial, com colocagdes liquidas superiores a R$ 8
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bilhoes, foram feitas intervengdes diretas significativas no mercado, de cerca de US$
1,3 bilhdo, o que acabou de fato produzindo uma queda temporaria da taxa de
cambio. A nova deterioracdo da situagdo na Argentina, contudo, levou a que a
politica de intervengdes concentradas fosse substituida por outra, de intervengdes
regulares, mas com volumes diluidos, destinada a cobrir até o final do ano o hiato de
financiamento externo decorrente de um volume de investimentos externos diretos
menor do que o esperado no inicio do ano, com a diferenga a menor estimada em US$
6 bilhdes.

O comportamento da taxa de cdmbio nominal ao longo de junho e julho foi
marcado por grande volatilidade. A crise energética e as perspectivas de
desaceleragdo da economia contribuiram para afastar os investidores externos,
reduzindo a liquidez no mercado de cambio. Porém, os problemas financeiros
enfrentados pela Argentina foram o fator preponderante na determinacao da trajetoria
da taxa de cambio. As idas e vindas do pacote para conter a ameaca de default da
divida publica no pais vizinho contribuiram para que, nos dias de maior tensdo, a
moeda americana chegasse a ser cotada a R$ 2,60 no cambio comercial. Nem mesmo
a amplia¢do das vendas de titulos publicos com indexa¢do cambial e o antincio do
Banco Central de que venderia periodicamente uma quantidade fixa de dolares até o
final do ano foi capaz de reduzir as pressdes sobre o cambio. A taxa média de julho
ficou em R$ 2,47, apresentando desvalorizacao de 3,8% no més e de 25,6% no ano.

Os movimentos da taxa nominal levaram a desvalorizagdo da taxa efetiva real
(ajustada pelo INPC) de 10,6% no segundo trimestre. A desvalorizacdo acumulada

desde a flexibilizagdo do cambio atingiu 60,6% no meio do ano.
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O efeito da desvalorizagdo sobre as exportagdes foi relativamente baixo. A
variagdo cambial amplia a perspectiva de rentabilidade das vendas ao exterior.
Contudo, os efeitos positivos ndo sdo sentidos imediatamente, devido a existéncia de
contratos previamente estabelecidos. Além do mais, a volatilidade cambial gera certa
incerteza para o exportador, dificultando o estabelecimento de pardmetros para a
trajetéria da taxa de cambio. Com isso, muitos contratos acabam sendo adiados. A
reducdo no valor exportado pelo Brasil para a Argentina, em julho de 2001, foi de
15,7% quando comparado com valores de um ano atrds. Embora a Argentina tenha
absorvido apenas 12% das exportacdes totais brasileiras no periodo 1996/2000, ela
recebera 23% das vendas externas de produtos manufaturados.

As importagdes no primeiro semestre de 2001 se ampliaram em 13,7% sobre o
mesmo periodo do ano anterior. Em julho, provavelmente refletindo a queda no nivel
de atividade provocada pelo racionamento de energia elétrica, as médias didrias das
importagdes cairam 5,1% relativamente a julho de 2000. O guantum importado teve
seu crescimento reduzido devido tanto ao desaquecimento da producgdo industrial
quanto a desvalorizagdo do cambio.

O balango de pagamentos apresentou superavit de US$ 1,8 bilhdo em junho,
resultado de déficit de US$ 2,1 bilhdes em transagdes correntes e superavit de US$
3,9 bilhdes nas contas financeira ¢ de capital. Desse total, US$ 3,2 bilhdes foram
ingressos no ambito do programa de assisténcia financeira ao Brasil liderado pelo
FMI. O déficit em conta corrente ficou US$ 335 milhdes abaixo do verificado em
junho de 2000, devido a redugdo nas remessas de lucros (US$ 544 milhdes), uma vez

que o saldo comercial foi bastante semelhante ao de 2000 (US$ 277 milhdes). Mas
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observou-se elevacdo do déficit em transagdes correntes acumulado no primeiro
semestre desse ano, de US$ 11,2 bilhdes em 2000 para US$ 13,3 bilhdes em 2001.
Medidos em relagdo ao PIB, esses saldos sdo de 3,84% e 5,05%, respectivamente. O
déficit na rubrica rendas e servigos elevou-se de US$ 12,7 bilhdes para US$ 14,1
bilhdes na comparacdo com o primeiro semestre de 2000. O déficit em servigos
ampliou-se em US$ 662 milhdes, basicamente pela elevacdo de USS$ 720 milhdes nas
despesas com aluguel de equipamentos. O aumento de US$ 717 milhdes na renda
liquida enviada ao exterior, na mesma base de comparacao feita acima, decorreu da
maior remessa de lucros e dividendos, que passou de US$ 1,1 bilhdo para US$ 1,7
bilhdo. Os pagamentos de juros referentes aos titulos de renda fixa ampliaram-se de
USS$ 3,7 bilhdes para USS$ 4,3 bilhoes.

No terceiro trimestre, retragao de 0,4% do PIB dos Estados Unidos encerrou o
longo periodo de crescimento que se iniciou em 1991. O declinio dos indices de
confianga dos consumidores apos os atentados terroristas de setembro concluiu um
processo que envolveu queda dos investimentos —11,5%, em média, nos trés
primeiros trimestres, em conseqiiéncia do esvaziamento da bolha da nova economia
no mercado aciondrio e da retragdo do consumo de duraveis causada pelo aumento
das taxas de juros a partir do segundo trimestre de 1999. Os atentados sepultaram a
esperanca de que a reducdo dos juros a partir do final de 2000 poderia evitar a
recessao.

Na economia mundial, destacava-se o aprofundamento da recessdo no Japao,
com a caréncia de instrumentos de politica econdmica capazes de reverter o quadro

nesse pais. A desaceleracdo americana significou enfraquecimento ainda maior da
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demanda. A producdo industrial japonesa declinou 11% no terceiro trimestre
comparada com igual periodo de 2000.

Para os paises emergentes, a deteriora¢do do cendrio externo implicou
expansao mais lenta das quantidades e precos das exportacdes e reducao dos fluxos
de capital. A desaceleracdo das exportagdes ja ocorria hd algum tempo, refletindo o
menor dinamismo da economia americana. Os atentados terroristas aumentaram as
incertezas e a aversao ao risco dos investidores internacionais num contexto em que a
desaceleragdao da economia mundial ja tornava vulneraveis os paises emergentes com
déficits externos. As emissdes de titulos cairam 60% no terceiro trimestre de 2001 e
45% na comparacao com igual periodo do ano anterior. Os niveis de financiamento
externo voltaram aqueles observados por ocasido da crise da Russia, enquanto os
indicadores de risco voltaram a piorar, embora sem retornar aos niveis do segundo
semestre de 1998. A crise argentina d4 o toque final no cenério internacional
brasileiro. A recessao estava associada a forte contracdo monetaria que, por sua vez,
decorria da incerteza cambial. A queda da producdo industrial, em outubro, foi de
10% em relagdo a outubro de 2000.

O contégio argentino refletiu-se no comportamento da taxa de caimbio do real
que, a partir de margo, passou a acompanhar de perto a cotagdo do indice EMBI da
Argentina. Os atentados terroristas vieram exacerbar as pressdes sobre a taxa de
cambio, que, iniciando o semestre em R$ 2,33, atingiu R$ 2,80 em 21 de setembro,
com desvalorizacao de 43% desde o inicio do ano. Isso ocorreu apesar das sucessivas
intervengdes do Banco Central no mercado—vendendo titulos publicos indexados ao

cambio num montante liquido em torno de US$ 10 bilhdes — para reduzir essa


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0115505/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0115505/CA

55
pressdo. Muitas empresas faziam operagdes de hedge em busca de protecdo contra
desvalorizacdes adicionais do cambio, o que acentuava ainda mais a perda de valor
do real.

Mas, a taxa de cambio apresentou uma reversdo de tendéncia. Na ultima
semana de outubro, inicia-se esse processo. Na segunda semana de novembro, a taxa
de cambio retorna a R$ 2,53/USS, seu nivel mais baixo desde 23 de agosto. Essa
apreciacdo nao refletiu intervengdes do Banco Central no mercado, ja que as
colocacdes liquidas de papéis cambiais praticamente se esgotaram apds 10 de
outubro.

Reversao da balanca comercial a partir de agosto (e, em especial, ocorreu o
inesperado superavit de US$ 250 milhdes em outubro) ajudou a trazer para baixo a
cotagao do cambio. Além da melhora na situa¢do das contas externas, contribuiram
para a queda nas cotagdes a decisdo do Banco Central em reduzir o montante de
recursos dos bancos que estavam disponiveis para aplica¢des financeiras e o acordo
firmado com o FMI que resultou numa liberagdo de mais de US$ 4 bilhdes ao Brasil
em setembro.

Assim, depois de um primeiro trimestre promissor, a economia brasileira
enfrentou fortes turbuléncias no segundo e terceiro trimestres de 2001. A partir de
novembro, o horizonte desanuviou-se. Ao final de 2001, registrava-se o crescimento
anual do PIB em 1,8%, sustentado pelo investimento, que aumentou 2,1%—a
despeito da queda de 2,5% da construgdo civil, compensada pelo crescimento de
quase 20% no consumo aparente de maquinas e equipamentos —, € pelas exportagcdes

liquidas, que resultaram do crescimento em volume das exportagdes e importagdes de
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8,4% e 3%, respectivamente. O consumo, inclusive variagdo de estoques, cresceu
apenas 1,3%. A taxa de investimento a pre¢os do ano anterior teria, assim, ficado
praticamente constante em relagdo a 2000, em 19,5% do PIB.

O ano terminou com um superavit de US$ 3,3 bilhdes no balango de
pagamentos, resultado que contrasta com o déficit de US$ 2,3 bilhdes em 2000. Entre
os elementos que contribuiram para essa mudanga de sinal, destaca-se a redugdo do
déficit em transagdes correntes. Em 2000, o déficit atingira US$ 24,7 bilhdes e no
comecgo de 2001 a expectativa era de um déficit crescente. No entanto, refletindo a
melhora na balanga comercial e o descolamento entre a economia brasileira e a crise
argentina, o déficit em transacdes correntes terminou o ano em US$ 23,2 bilhdes. Em
proporc¢ao ao PIB, no entanto, o déficit passou de 4,15% para 4,61%.

A melhora da balanca comercial veio compensar o maior pagamento de juros
e lucros e dividendos: aumento de quase US$ 2 bilhdes. Por outro lado, houve
também uma reducdo de US$ 616 milhdes nos gastos com viagens internacionais,
ocasionada pela depreciacdo cambial e pelos atentados terroristas em setembro nos
Estados Unidos, que retrairam os turistas brasileiros, ¢ de US$ 350 milhdes em
transportes. O déficit em servigos ndo-fatores caiu 10% no ano, ficando em 5,4
bilhdes de dolares. O pagamento de amortizacdes de médio e longo prazos teve alta
importante, passando de US$ 32 bilhdes para US$ 35 bilhdes.

Do lado das fontes de recursos, destaca-se o desempenho dos investimentos
estrangeiros diretos. Apesar da queda de US$ 10 bilhdes entre 2000 e 2001, o valor
de US$ 22,6 bilhdes obtido no ano surpreendeu principalmente pela entrada de

recursos no ultimo trimestre, considerando que foi um periodo de grandes incertezas
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sobre o comportamento da economia mundial, apds os atentados terroristas em Nova
Iorque e o acirramento da crise argentina. Com aquele valor, 97,5% do déficit em
transacdes correntes foram financiados pelos investimentos estrangeiros diretos.

Além dos investimentos diretos, houve reducao também nos desembolsos de
médio e longo prazos, que passaram de US$ 37,3 bilhdes para US$ 34,6 bilhdes
devido a redugdo de US§$ 1 bilhdo no volume de empréstimos e de US$ 4 bilhdes em
bonus, notes e commercial papers refinanciados; por outro lado, o volume de novos
ingressos em bonus, notes e commercial papers cresceu US$ 2,3 bilhdes. As
incertezas que dominaram o cenario doméstico e internacional ao longo do ano
reduziram significativamente o percentual de rolagem de bonus, notes e commercial
papers, de 143% em 2000 para 90% em 2001. Decisivos para o superavit no balango
de pagamentos foram os empréstimos de US$ 6,7 bilhdes recebidos pelo Bacen junto
ao FMI no ano passado, em contraste com a situacdo de 2000, quando foram feitas
amortizagdes liquidas de US$ 10,4 bilhdes. O pais encerrou o ano de 2001 com
reservas de US$ 35,9 bilhdes, estavel em relagdo a 2000.

A taxa de cambio encerrou 2001 a R$ 2,32, 18,7% acima do valor de
fechamento em 2000: RS 1,96. A historia do cambio em 2001 pode ser resumida em
dois movimentos distintos. A partir de janeiro, o cambio sofre desvalorizacao
praticamente continua até atingir o pico de R$ 2,82 em 21 de setembro, inflado pelas
incertezas da economia mundial em geral e da economia argentina em particular, pela
instabilidade da politica interna, pela expectativa de grandes necessidades de
financiamento externo, pela busca de hedge por parte das empresas e, possivelmente,

por uma bolha especulativa. No entanto, a interrup¢ao desse processo a partir do final
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de setembro trouxe uma continua onda de otimismo, estimulada pelas boas noticias
em relacdao ao desempenho da balanca comercial e conseqiliente reducao no déficit em
transacdes correntes. Ocorreu entdo um rapido processo de valorizagdo cambial e em
dezembro a moeda americana chegou a ser cotada abaixo de R$ 2,30, retornando aos
niveis verificados em junho. E importante destacar a intervengdo do Banco Central no
mercado de cambio, que incluiu vendas diarias de US$ 50 milhdes a partir de julho,

independentemente do nivel da taxa de cambio ou de outras intervengdes.

3.7

Tensoes Associadas a Mudanga de Governo

No primeiro trimestre de 2002, a economia brasileira reverteu a trajetoria
recessiva iniciada no segundo trimestre de 2001. A recuperacdo da economia mundial
veio mais cedo do que o esperado. A economia americana cresceu 5% a.a. no
primeiro trimestre de 2002, com pique que era previsto apenas para o segundo
semestre. A recuperagdo foi iniciada no ltimo trimestre de 2001 com a retomada do
crescimento dos gastos governamentais, que atingiu 7,9% no primeiro trimestre de
2002, impulsionado basicamente pelos gastos federais com defesa. No resto do ano, o
PIB anual dos Estados Unidos cresceu 1,3% no segundo trimestre, 4% do terceiro
trimestre e 1,4%, no quarto, em termos reais (dado anualizado, com ajuste sazonal).

A sincronia das oscilagdes nos niveis de atividade econdmica e comércio
internacional, sobretudo nas economias desenvolvidas, foi outra caracteristica desse

periodo. No Brasil, o PIB cresceu 0,6%, em termos dessazonalizados, ante o ultimo
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trimestre de 2001, embora caisse 1,6% em comparagdo com o primeiro trimestre
daquele ano. Em termos dessazonalizados, o crescimento da industria em relagdo ao
fundo do pogo, registrado em outubro de 2001, foi de 3,9%, o que representa cerca de
metade da queda em relacao ao pico da atividade industrial, em dezembro de 2000.

A politica fiscal no primeiro trimestre manteve a meta de superavit primario,
beneficiando-se de ganhos extraordinarios de arrecadacdo que compensaram déficits
maiores que o esperado na Previdéncia Social e nas empresas estatais federais. A
reducdo da taxa de juros para 18,75% a.a. no inicio de 2002 ndo pdde, entretanto, ser
continuada ao instalar-se o nervosismo nos fluxos de capitais externos e no mercado
cambial com as elei¢des de outubro.

O déficit em conta corrente do primeiro trimestre foi de US$ 3,2 bilhdes,
equivalentes a 2,5% do PIB e pouco menos da metade do observado em igual periodo
de 2001. Os fluxos de capital, embora inferiores em cerca de 36% ao registrado no
primeiro trimestre de 2001, cresceram ligeiramente em relacdo ao ultimo trimestre do
ano anterior. O percentual de rolagem para recursos de médio e longo prazos voltou a
aumentar em janeiro para 130%, ante os 70% de dezembro. Na comparacdo com o
primeiro trimestre de 2001, os investimentos diretos mantiveram-se praticamente
constantes, em torno de US$ 4,7 bilhdes, 0 mesmo acontecendo com os investimentos
em carteira. A queda concentrou-se nos fluxos associados ao financiamento do
comércio exterior, com redugdo de cerca US$ 870 milhdes, ¢ nos empréstimos ao
setor privado, com reducdo de cerca de US$ 1,5 bilhdo, provavelmente refletindo a

fuga dos passivos cambiais por parte das empresas.
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Ao mesmo tempo, diversos indicadores relativos ao setor externo
apresentaram significativa deterioracdo. A taxa de cambio, que flutuava entre R$ 2,30
e R$ 2,40 por ddlar entre margo e abril, ultrapassou a barreira de R$ 3 por dolar no
final de julho. O spread de taxas em pontos-base, medido pelo C-Bond, que estava
entre 600 e 800 até o final de abril, disparou para niveis entre 1900 e 2100 do final de
julho a meados de agosto, movimento semelhante ocorrendo com o risco-Brasil
medido pelo JP Morgan. Deve-se notar, entretanto, que mesmo nos momentos de
maior tensdo, entre o final de julho e o inicio de agosto, a cotacdo do dolar futuro
sempre esteve muito proxima ou mesmo abaixo do preco a vista, sinalizando a
confianca dos operadores na resolugdo dos problemas cambiais.

A instabilidade do periodo pré-eleitoral limitou as opgdes de politica
econdmica e obrigou o recurso ao FMI. Nesse periodo, o risco-Brasil triplicou,
passando de 718 pontos-base de spread sobre o rendimento dos titulos do Tesouro
americano ao final de marco para 2.314 pontos no final de julho. Com isso, houve
reducdo na rolagem de empréstimos, bonus e notes das empresas brasileiras de
percentuais proximos a 70% no inicio do ano para menos de 30% no meio do ano.
Essas restricdes se agravaram com cortes nas linhas de crédito para financiamento do
comércio exterior. Refletindo a falta de financiamento externo, a taxa de cambio
sofreu desvalorizacao de 40% desde abril.

O pessimismo foi também efeito defasado da crise argentina que, ao envolver
a suspensdo de pagamento também de seus créditos comerciais, gerou decisdes
equivocadas dos orgdos reguladores nos paises industrializados sobre a qualidade dos

créditos comerciais brasileiros. Em janeiro de 2002, com o acirramento das tensdes
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politicas e economicas na Argentina, que decidiu deixar flutuar o peso depois de 10
anos de paridade cambial com o doélar americano, o dolar no Brasil voltou a sofrer
nova valorizagdo, mas sem nunca ultrapassar os R$ 2,50. A Argentina continuava
numa trajetéria descendente para a producdo e ascendente para os precos. O PIB
sofreu queda de 4,5% em 2001, mas comparando o quarto trimestre de 2001 com
igual periodo do ano anterior essa queda atingiu 10,7%. A produgdo industrial mensal
comparada a0 mesmo més do ano anterior apresentou queda de 19,7% em margo,
indice semelhante ao observado nos trés meses anteriores. A inflacdo em abril de
2002 acumulava alta de 21,1% no ano. Apesar de extremamente alta para os padrdes
anteriores a flutuagao do peso, revela um repasse do cambio para os precos ainda
bastante reduzido, j& que a desvaloriza¢do cambial atingiu pouco mais de 200% até o
final de abril.

Por fim, os escandalos financeiros nos Estados Unidos e a perda de
dinamismo da recuperagdo da economia americana aumentaram a aversao ao risco no
mercado financeiro internacional, contribuindo para reduzir os fluxos de
financiamento para a economia brasileira.

O acordo com o FMI garantiu os compromissos externos e uma trajetoria
convergente para o endividamento publico. Permaneceu, também, o declinio nas
necessidades de financiamento externo do pais, embora mantendo-se as dificuldades
de satisfazé-las. O déficit em conta corrente caiu cerca de 50% dos R$ 33,4 bilhdes
de 1998. Em conseqiiéncia, a divida externa liquida caiu desde 1999, tanto em termos

absolutos quanto como propor¢ao das exportagoes.
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A flutuagdo da taxa de cambio no segundo semestre garantiu a continuidade
do ajuste em conta corrente e a retomada dos fluxos liquidos de capital, embora nao
sem custos em termos de pressdes inflaciondrias e instabilidade do nivel de atividade.
As exportacdes mostraram forte capacidade de recuperacdo depois das quedas do
inicio do ano, mesmo com um comércio internacional relativamente estagnado e com
o mercado argentino ainda em forte retracdo. As importagdes, por sua vez,
mantiveram-se em queda. Embora o efeito da retragdo da atividade econdmica seja
importante, ndo se pode ignorar o efeito da depreciacao real do cambio.

A desvalorizagdo cambial, por outro lado, elevou a divida publica, for¢ando
aumento da taxa de juros em resposta a desconfianga em relagdo a sustentabilidade da
divida publica. Acrescente-se que a rejeicdo aos titulos publicos mais longos foi
amplificada pela exigéncia de marcacdo a mercado dos fundos de renda fixa. A
conseqiiéncia foi forte movimento de saques nas aplicagdes lastreadas em titulos da
divida publica, forcando o Banco Central a realizar, em volumes crescentes,
operacdes didrias de curtissimo prazo para enxugar o excesso de liquidez do mercado
financeiro. Para reverter a retragdo na demanda por titulos publicos o Banco Central
decidiu, a partir de junho, encurtar o perfil de vencimentos e, em seguida, recomprar
até mesmo papé¢is de curto prazo na carteira dos fundos. Para controlar a liquidez
elevou os recolhimentos compulsorios sobre depositos a vista, a prazo e das
cadernetas de poupanca. Por fim, para estimular novamente as aplicagdes em fundos
de renda fixa, reverteu parcialmente a determinacdo de marcagdo a mercado para as
carteiras de titulos publicos, excluindo da regra os titulos com vencimento em até um

ano.
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Em setembro, ocorreu a liberagdo da primeira parcela de US$ 3 bilhdes do
FMI. Em outubro de 2002, os bancos voltaram a aumentar sua posi¢do vendida no
mercado de cambio, em virtude das medidas adotadas pelo Banco Central, em US$
1,3 bilhdo. As saidas de divisas pelas contas CC-5 totalizaram US$ 1,7 bilhdo, ao
passo que as operacdes dos bancos com seus clientes apresentaram um saldo negativo
de US$ 1 bilhdo. A intervencdo do Banco Central no mercado, através das
modalidades a vista (“pronto”) e de linhas para exportacdo, €, aproximadamente, a
soma algébrica dessa trés parcelas, devendo ter atingido, portanto, quase US$ 1,5
bilhdo nesse més. Para incentivar a venda de divisas por parte dos bancos
comerciais, no dia 11 de outubro, o Banco Central reduziu a exposi¢do liquida dos
bancos em ouro, divisas e ativos com indexacdo cambial de 60% para 30% do
Patrimonio Liquido Ajustado e aumentou o percentual de capital proprio referente as
operacdes com esses ativos de 50% para 100%. Outras medidas implementadas no
sentido de reverter a alta do caAmbio foram a retomada das vendas diarias de divisas
em volume predeterminado e o antncio da recompra de titulos soberanos com
vencimento em 2003 e 2004 no mercado internacional.

Para reverter o quadro de restricdo nos fluxos de financiamento externo, o
governo se viu forcado a buscar um novo acordo com o FMI. O novo acordo
disponibilizou recursos da ordem de US$ 30 bilhdes — dos quais US$ 6 bilhdes
ainda em 2002 — e reduziu o piso de reservas liquidas ajustadas em US$ 10 bilhoes,
aumentando significativamente a capacidade de intervencdo do Banco Central no
mercado de cambio. Esse acordo com o FMI teve recep¢ao favoravel nos mercados

financeiros por implicar aporte além dos montantes previstos, sem exigéncias
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adicionais aquelas ja antecipadas pelo proprio governo no que se refere a politica
fiscal.

No periodo pods-eleitoral, as expectativas dos mercados financeiros sobre a
politica econdomica do novo governo tornaram-se mais favoraveis. O alivio da tensao
refletiu-se na queda do dolar, na valorizagdo do mercado de ag¢des e no aumento da
capacidade de renovar a divida publica. Apesar disso, 0 mercado cambial continuou
exercendo pressdo alarmante sobre as taxas de inflagdo. A desvalorizacdo cambial
acumulada foi de 57% até outubro e os indicadores de tendéncia da inflacdo
atingiram 10% a.a. nos precos ao consumidor e 15% a.a. nos precos no atacado. A
magnitude da desvalorizagdo cambial aumentou a pressao inflacionaria ao longo das
cadeias produtivas, implicando repasses significativos para os precos ao consumidor.
A estabilidade da demanda agregada contribuiu para o repasse inflacionario. Essa
estabilidade explica-se pelo estimulo da desvalorizagdo cambial as exportagdes € a
substitui¢do das importagdes, pelos gastos extraordindrios de campanhas eleitorais,
pelas quedas nas expectativas de taxa de juros real e pelas incertezas que
predominaram no mercado financeiro ao longo de 2002. As incertezas cambiais e
inflacionarias resultaram em fugas de ativos financeiros que se refletiram nas perdas
brutas de quase R$ 40 bilhdes nos fundos de investimentos, entre junho e setembro,
enquanto a captagdo bruta das cadernetas de poupanga nao passou de R$ 18 bilhdes.

Ao longo do ano, a taxa de cambio acumulou desvalorizagdo de 50%, cifra
que atingiu 64% entre abril e outubro. O choque cambial manifestou-se a partir de
junho com o aumento dos pregos dos produtos exportaveis e importaveis — 0s

chamados bens tradeables, especialmente alimentos que, causando elevacdo dos
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precos no atacado, transmitiu-se para os precos administrados ou monitorados. A
partir de novembro, os precos dos bens domésticos ou ndo-comercializaveis também
aceleraram. As pressdes inflacionarias nos pregos ao consumidor se fizeram sentir no
ultimo trimestre, quando a taxa de inflagdo média mensal do IPCA se elevou para
2,1%, com pico de 3% em novembro.

Em outubro, o Banco Central elevou a taxa de juros em 4 pontos percentuais.
Além disso, para amortecer o efeito expansionista que os resgates liquidos de titulos
publicos exercem sobre a oferta monetaria, voltou a aumentar as aliquotas de
depositos compulsorios. Por fim, para reverter as pressdes no mercado de cambio,
reduziu os limites de exposicdo cambial das instituigdes financeiras e elevou a
exigéncia de capital proprio para manter essas posi¢des. Essas decisdes contribuiram
para arrefecer as pressoes

A redugdo dos fluxos de capital para a economia brasileira foi dramética, mas,
nao foi um fendmeno isolado no contexto internacional. Para o conjunto dos paises
emergentes, os fluxos de capital em 2002 atingiram seu nivel mais baixo desde 1992,
inicio do ciclo de expansdo da liquidez internacional, cujo pico ocorreu em 1997. No
Brasil, foi apenas agravada pelas incertezas de um ano eleitoral e pelos elevados
niveis das dividas publica e externa.

Apbs a mudanga do regime cambial em janeiro de 1999 até os primeiros
meses de 2001, observa-se uma forte correlagdao entre o comportamento da producao
industrial geral e o quantum de importagdes, ambas as séries dessazonalizadas.
Contudo, com a desvalorizagdo cambial iniciada em 2001, as importagdes cairam

fortemente, em volume, até o inicio de 2002. Note-se que a reducdo das importagdes
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ndo deixou de ocorrer entre o final de 2001 e os primeiros meses de 2002, a despeito
da revalorizacao do real observada no periodo.

No que diz respeito ao regime de metas de inflagdo brasileira, houve varios
desafios enfrentados, incluindo a necessidade de construcdo de credibilidade, que
ainda estd em progresso, a mudanca dos precos relativos e a volatilidade da taxa de
cambio. Em fung¢do destes desafios, o Banco Central do Brasil foi obrigado a realizar
grande esfor¢o, que o levou a aprender substancialmente e melhorar seu sistema. O
Banco Central reagiu fortemente a expectativas de inflacdo, de forma consistente com
o modelo de metas de inflacdo. Apesar de todas as dificuldades, as expectativas do
mercado tém se mantido sobre controle, mesmo diante dos choques inflacionarios. As
estimativas também indicam reduc¢do no grau de persisténcia da inflacdo (Minela,
Freitas, Goldfajn e Muinhos, 2003).

Mesmo com a crise de confianca ocorrida na segunda metade de 2002, o
modelo de metas de inflagdo suportou o auge da crise, permitindo que a taxa de
cambio nominal se ajustasse e a taxa de juros se elevasse, de forma a prevenir que a
inflacdo persistisse em niveis elevados na economia. Levando em consideragdo a
intensidade e a magnitude dos choques que atingiram a economia brasileira em 2001
e 2002, podemos considerar que a experiéncia brasileira tem sido um caso de sucesso

para testar o regime de metas de inflagdo, em condi¢des de estresse.

3.8
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O quadro macroecondmico brasileiro no inicio de 2003 apresentou melhoria
sensivel em relagdo ao final de 2002. O novo governo, para demonstrar na pratica seu
compromisso com a estabilidade de pregos, austeridade fiscal e o regime de cAmbio
flutuante, nao vacilou em utilizar medidas amargas para conter as pressoes
inflacionarias e reverter o quadro de deterioracdo das expectativas. As principais
medidas nesse sentido foram aumentar a meta de superavit primario de 3,75% para
4,25% do PIB, subir a taxa de juros de 25% para 26,5% e elevar de 45% para 60% o
compulsorio sobre os depdsitos a vista. Além das politicas monetaria e fiscal
contracionistas, o governo retomou a iniciativa dos processos de reformas
previdenciaria e tributaria.

A reversdo das expectativas, contudo, veio de forma gradual devido, em parte,
as incertezas crescentes no cenario externo. O risco-Brasil declinou sistematicamente
de 2.400 pontos no final de setembro para 1.155 pontos na primeira semana de
marg¢o, mas a cotagdo do dolar, depois de recuar de R$ 3,90 em fins de outubro para
R$ 3,20 no comego de janeiro, voltou a subir para niveis acima de R$ 3,50. A guerra
no Iraque causou nervosismo nos mercados financeiros e oscilagdes no preco
internacional do petréleo. Ocorreu, ndo obstante, melhoria consistente nas condi¢des
para a colocacdo de titulos publicos nos mercados financeiros domésticos e aumento
das captagdes externas em janeiro.

A causa imediata do ajuste externo foi a redugdo do financiamento externo a
economia brasileira, que vem ocorrendo nos ultimos dois anos. Entretanto, desde
outubro de 2002, o saldo mensal negativo do financiamento externo foi-se reduzindo,

passando de —USS$ 3.5 bilhdes naquele més para —US$ 0,2 bilhdo em janeiro de 2003.
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Na contramao desse movimento, os investimentos diretos externos cairam em janeiro,
tanto na comparacao com dezembro quanto com janeiro de 2002. Os investimentos
estrangeiros no pais, o principal item, sairam de US$ 1,5 bilhdo em dezembro de
2002 (nivel semelhante ao observado em janeiro de 2002) para US$ 0,9 bilhdo em
janeiro de 2003. A queda foi observada tanto nos investimentos em moeda quanto em
conversoes (de empréstimos em investimentos). Apenas o0s empréstimos
intercompanhias apresentaram discreta melhora. Boa parte da reducdo foi causada
pelo menor fluxo de conversoes, que de 51% do total em 2002 caiu para apenas 29%
em janeiro. Parte dos ingressos de investimentos externos no pais resulta de
conversoes de empréstimos intercompanhias em investimentos. Aparecem, entdo,
com sinal positivo no item participacdo no capital e com sinal negativo nas
amortizacdes de empréstimos intercompanhias. Verifica-se, entdo, que a maior
reducdo ocorreu nas conversdes exclusive empréstimos intercompanbhias.

Apbs apreciar entre o final de outubro de 2002, quando chegou a atingir R$
3,95/US$§ em meados de janeiro, a taxa de cambio voltou a se depreciar,
estabilizando-se ao redor de R$ 3,60/US$ em fevereiro. Chama a atengdo o fato de,
no final de 2002 e inicio de 2003, o risco Brasil, medido pelo C-Bond, haver se
reduzido muito mais do que o cadmbio, enquanto, entre o inicio de 1999 e o final de
2002, as duas séries apresentaram forte correlacdo. Possivelmente, essa mudanga
pode ser explicada, ao menos em parte, pelo fato de o Banco Central ter deixado de
realizar intervengdes no mercado cambial em janeiro. Posteriormente, a autoridade

monetaria explicitou uma politica, de ndo obrigar os bancos comerciais a pagarem as
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linhas de financiamento a exportacdo, concedidas no final do ano anterior, em moeda
estrangeira.

A partir de abril, ganhou corpo uma trajetoria de apreciacao da taxa de cambio
simultanecamente a uma acentuada redug¢do do risco pais no mercado financeiro
internacional. Esse movimento corrigiu em parte as variagdes extremas ocorridas no
ano anterior, caracterizando-se também pela volatilidade e pela possibilidade de
overshooting, mas aponta para uma recuperacao da confianga na economia brasileira.
Os fluxos de capital externo, ainda que concentrados no curto prazo, aumentaram de
forma significativa no primeiro trimestre de 2003, a0 mesmo tempo em que O
desempenho do balanco de pagamentos em conta corrente, refletindo os elevados
superavites comerciais, continuou surpreendendo favoravelmente. Em abril, o
coeficiente de rolagem de titulos de médio e longo prazos do setor privado (notes e
commercial papers e empréstimos e financiamentos) atingiu 95%, o maior percentual
desde agosto de 2001

O superavit comercial, no acumulado do ano até maio de 2003, alcangou US$
8 bilhdes, contra US$ 1,9 bilhdo no mesmo periodo do ano anterior. Ao contrario de
boa parte de 2002, quando o aumento do superavit comercial deveu-se a reducio das
importagdes ¢ a quase estabilidade das exportagcdes, 2003 se inicia com ambos
crescendo, com as exportacdes a um ritmo bem maior. As exportagoes, em maio,
atingiram US$ 6,4 bilhdes, crescendo 43% contra igual més do ano passado. Esse
valor representou um recorde histérico pois, mesmo em termos dessazonalizados, a

elevacao foi de 16% contra o més anterior.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0115505/CA




