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Resumo

Esta monografia tem como objetivo a analise do patamar da taxa de juros e a importancia da
estabilidade no Brasil. Serdo abordados os motivos que influenciam o nivel da taxa de juros
do ponto de vista macroeconémico e microecondmico. Uma contextualizacdo hisStorica,
mencionando fatos relevantes que influenciam o nivel da taxa de juros, sera tema do primeiro
capitulo, discutindo também a importdncia de conquistar a estabilidade econdmica
consolidando o real e a economia brasileira. Posteriormente, no segundo capitulo, sera feito
um aprofundamento sobre o Plano Real. O plano teve sucesso em relagdo ao controle da
inflagdo, mas explicitar-se-do em detalhe 0S custos para esta conquista: 0s custos dainflagdo e
suas implicagdes para os agentes econdmicos € o custo da manutengdo da taxa de juros em
niveis elevados. Foi feita uma abordagem sobre a crise financeira internacional, suas
implicagdes no Brasil ¢ motivos que deflagraram este acontecimento. A forma como o Brasi
enfrenta a crise demonstra a consolidagdo da sua economia no cenario macroecondmico
global. O trabalho busca discutir a importancia da estabilidade econdmica, a necessidade de
manter a taxa de juros em patamares elevados em relacdo a outros paises, 0S beneficios e
custos dentro desta relagio.
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INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho ¢ apresentar as condigdes econdmicas que colaboram para a
manutengdo da taxa de juros em um patamar elevado no Brasil. Desde o inicio do Plano Real,
em 1994, a manutengao da estabilidade da moeda e do controle da inflagdo teve um custo alto
para a sociedade brasileira. Houve varios planos econémicos e reformas monetarias diversas.
Esta trgjetéria aumenta o valor da conquista da estabilidade. As condi¢des exigidas para a
estabilizagdo foram caras para o pais. Este custo esta diretamente ligado a elevagdo da taxa de
juros no mercado interno. Varios aspectos, entre eles, 0 default na década de 80 e as varias
mudancas de moeda geraram alto grau de risco para o mercado brasileiro na otica dos

investidores internacionais.

O primeiro capitulo aborda a necessidade e o custo da estabiliza¢cdo da economia no
Brasil. Os efeitos da inflagao eram devastadores para os agentes economicos de menor renda.
Estes individuos eram os mais prejudicados, pois ndo tinham acesso aos servigos bancarios
gue corrigiam o valor da moeda diariamente. Com isto, ocorria uma diminui¢do constante do
poder de compra. A instabilidade gerada pela inflagdo foi um problema constante na
economia brasileira. As taxas de inflagdo chegavam constantemente a patamares mensais de
dois digitos. Para o desenvolvimento econdmico do pais, a estabilidade era necessaria, por

este motivo, é de grande relevancia a implantagdo do Plano Real.

O segundo capitulo tem como objetivo o aprofundamento da pesquisa sobre o Plano
Real. A estrutura do plano, com medidas ortodoxas e heterodoxas foram fundamentais para
seu sucesso. O plano trouxe novidades em relagao a outros que o antecederam. A prioridade
do plano era o combate a inflagdo. A necessidade de pedir socorro ao Fundo Monetario
Internacional forgou o pais a seguir as diretrizes da sua politica macroeconomica. AS Crises
financeiras internacionais obrigaram o Governo a manter as taxas de juros internas em
patamares elevados para atrair o capital externo. Este comportamento tem desdobramentos
importantes na economia brasileira a médio ¢ longo prazo. O constante déficit em conta
corrente e a mudanga de regras também eram pontos que aumentavam a percepeao de risco, €
com isto, a necessidade de manter a taxa de juros em niveis elevados. A decisio do Governo
de seguir uma cartilha econémica determinada pelos interesses do capital financeiro

internacional influenciou diretamente o patamar das taxas de juros internas do pais.

O terceiro capitulo aborda a crise financeira internacional de 2007. Apods a



consolidagao do Plano Real, a economia brasileira evoluiu consideravelmente. A taxa de juros
gue antecede a crise financeira de 2007 ndo retrata totalmente esta melhora, pois o Brasil tem
uma taxa elevada em comparacdo com outros paises. Este ponto é relevante ¢ motiva a busca
de aprofundamento sobre o assunto. Pela primeira vez uma crise internaciona ndo resultou
em um choque nas taxas de juros do Brasil. Este ponto ¢ uma clara demonstragido da evolugdo
da condi¢dao econdmica do pais. O objetivo desta monografia é fazer uma abordagem sobre o

patamar de juros e sobre a estabilidade economica brasileira.



1 ANECESSIDADE E O CUSTO DA ESTABILIZACAO

1.1 A estabilidade: o Governo Lula e a consolidacao do real

No inicio de janeiro de 2003, o grande desafio era 0 que aconteceria durante o
mandato do recém-eleito presidente Luiz Inacio Lula da Silva. Nos meses anteriores as
condigdes economicas se enfragueceram expressivamente pelo aumento da incerteza. Um
presidente que tinha exercido um tnico mandato de deputado iria assumir o pais. O Plano
Real, a estabilidade e o controle da inflagao estariam sendo colocados a prova. Segundo
Malan (2004), estes dois pontos Sio absolutamente necessarios para o desenvolvimento
sustentavel. Segundo a Bloomberg (2008), o délar chegou a valer R$ 4,00 e o risco Brasil
chegou quase a 3000 pontos, significando que os titulos do governo brasileiro remunerariam
30% acima dos titulos norte-americanos. A sinalizagdo do mercado era nitida. O Plano Real e

a economia brasileira estavam encarando um desafio.

Anteriormente a politica econdmica deu uma continuidade aos dois mandatos do
presidente Fernando Henrique Cardoso. Hoje, no segundo mandato do presidente Lula, no
sétimo ano de governo, 0 Plano Real esta consolidado, segundo Meirelles (2008). A diferenca
¢ que Lula ndo enfrentou crises econémicas externas. Com estas condigdes favoraveis, a
economia se consolidou. O tripé adotado por FHC e mantido por Lulafoi fundamental. Este é
congtituido de um regime de metas de inflagdo, cambio flutuante e superavit primario. Os
numeros confirmam a consolida¢do do Real. O délar ao redor de R$1,70, a inflagdo dentro da
meta de 6,5% ao ano, reservas internacionais de U$ 200 bilhdes, superavit comercial de U$
40 bilhdes em 2007 e crescimento de PIB superior a 5%. O Brasil que decretou moratoria na
década de 80 se tornou um pais credor. Mas a grande questdo é: mesmo com estes numeros,
porque nossa taxa de juros ainda ¢ tdo elevada? O Brasil paga 13.75% ao ano, quando 0s
Estados Unidos pagam 2%, a Europa, 4 %, a Russia, 7%, a China, 7%, e aindia, 9%, segundo
a Reuters (2008). Comparado com outros paises do BRIC (Brasil india China Russia), os
juros brasileiros sio os mais atos, segundo o calculo da teoria da paridade da taxa de juros
(FRANKEL, 1992).

Constata-se que a consolidagao da moeda era uma condi¢do necessaria para a

estabilidade econdmica do Brasil. A inflagdo tirava o poder de compra dos agentes



econdmicos com menor poder aquisitivo. Estes agentes ndo possuiam mecanismos para se
defender da inflagdo. Quando recebiam seus salarios, os precos ja haviam subido ¢ eles
tinham um salario real menor em relagdo ao més anterior, portanto, o poder de compra era
menor. Os agentes econdmicos de maior renda tinham a opg¢do de manter seu dinheiro
aplicado nos bancos, o que permitia que o poder de compra se mantivesse, pois a corregao
monetaria tendia a acompanhar a inflagdo. Com isso, a maioria da populagdo era penalizada
pela inflagdo, em quanto uma minoria ficava protegida dos efeitos da perda do poder de
compra. Com a estabilidade da moeda, os agentes economicos melhoraram seu poder de
compra. Outra vantagem: o0 agente podia programar-se, pois tanto a sua renda, quanto os
precos tendiam a se manter constantes se comparados com 0s momentos de grande
volatilidade ou mesmo durante periodos considerados nio volateis.

A estabilidade economica ¢ imprescindivel para a implementacdo de medidas
governamentais para a promogao de um desenvolvimento sustentavel, além de trazer outros
beneficios aos agentes econdmicos das classes média e baixa. Os agentes econdmicos
comecaram acessar ao crédito com mais facilidade. No Brasil, a economia é alavancada ao
redor de 30% do PIB, o que é considerado pouco em relacao ao resto do mundo, segundo
Mantega (2008). A elevada taxa de juros compromete o aumento da oferta de crédito, mas
sem a estabilidade econémica a oferta seria ainda menor. Os agentes econdmicos comegaram
a acessar muitos bens de consumo que antes nio podiam, usando o crédito direto ao
consumidor. O agente aceita pagar uma taxa de juros alta, desde que a parcela do pagamento
caiba no seu orgamento. Este comportamento ¢ conhecido como o comprador de parcela.
Desta maneira o consumidor conseguia comprar produtos a que antes nao tinha acesso. O
problema ¢ que o custo ¢ elevado, mas como o consumidor tinha uma demanda reprimida,
aceitava pagar 0 prego. A estabilidade trouxe beneficios como o aumento do consumo, um
crescimento do mercado interno e uma melhor distribuicdo de renda. O pais entrou em um
ciclo positivo que fortaleceu sua condigdo econdmica perante o resto do mundo. Esta
consolidagdo da economia do Brasil teve como um dos pilares de sustentagdo mais
importantes a estabilidade da moeda com o sucesso do Plano Real.

O Plano Rea passou por varios obstaculos no decorrer da década de noventa,
durante seus primeiros anos. As crises internacionais foram grandes complicadores que
necessariamente tiveram que ser vencidos. Os fatores exodgenos negativos que se
intensificavam durante os periodos das crises, obrigavam o governo a tomar medidas
impopulares que tinham efeitos colaterais danosos para a economia do pais. A elevagdo da

taxa de juros em niveis recordes teve efeitos imediatos e caros sobre a economia. Este assunto



sera analisado com mais profundidade nos proximos capitulos desta monografia. O
importante ¢ a constatagdo de que mesmo com o alto preco que foi pago pelo pais, se

conseguiram a consolidagdo do Plano Real, a estabilidade da moeda e 0 controle dainflagao.

1.2 Taxa de juros: custo de oportunidade

A taxa de juros é aremuneracdo dada ao dinheiro. O dinheiro tem valor no tempo. O
custo de oportunidade esta ligado a escolha entre fazer algo agora para deixar de fazer outra
coisa. A escolha pode ser de trabalhar agora para desfrutar depois ou desfrutar agora e
trabalhar mais tarde, segundo Fonseca (2005). A relagdo de poupar e gastar (trade-off)" esta
relacionada com a taxa de juros. A escolha sempre existe, mas o fator tempo sempre é um
limitador para todos. Esta escolha pode ser comparada com um “procedimento que abre essa
possibilidade e d4 a ela uma dose de realidade na vida pratica dos seres vivos. E a troca
intertemporal”’, segundo Fonseca (2005). Constata-se que as escolhas no mundo financeiro
estdo diretamente ligadas aos niveis em que a taxa de juros esta situada. A alta taxa de juros
seria 0 prémio recebido para ndo gastar agora, aguardar e gastar mais tarde. Na outra ponta, a
altataxadejuros é o preco que deve ser pago por quem ndo tem o dinheiro, mas quer gasta-lo
agora. Quando a taxa de juros esta no patamar considerado baixo, a decisdo ¢ de gastar agora,
porque nao vale a pena esperar e receber o prémio que seria pago caso se aguardasse para
gastar depois.

A iniciativa privada leva em consideragio varios elementos antes de tomar as decisdes
de investimentos. Estas iniciativas Sio relevantes para o crescimento de uma economia.
Quanto maiores forem os investimentos, melhores as condigdes para o aumento de empregos
e de renda que serdo criados. Os investimentos estio diretamente ligados a capacidade
produtiva. O aumento da competitividade, da renda e do emprego pode comegar um ciclo
virtuoso de crescimento, favorecendo a consolidagdo de uma economia. O Brasil com altas
taxas de juros pesa de forma negativa na avaliagdo das empresas no momento de tomar as
decisdes de investimentos. A situagdo, no caso de empresas multinacionais, desestimula o

investimento estrangeiro no pais. Para empresas nacionais, a conseqiiéncia pode ser pior, pois

1 O termo trade-off ¢ muito utilizado em economia e diz respeito ao processo de escolha e suas implicagdes.



a decisio de ndo investir e manter o recurso no banco rendendo juros pode estar alimentando
a ciranda financeira, 0 que nao favorece o crescimento econdmico e a melhora das condi¢des
da economiareal.

Empresas de varios segmentos como, por exemplo, industrias fabricantes de produtos
de bens de capital consideram historicamente uma média de margem de lucro de 6% a 8% ao
ano como bom resultado, segundo a FIESP (2008). Durante os dois primeiros anos do
primeiro mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso, inicio do Plano Real, as taxas
médias de juros reais oscilaram entre 24,8% e 33,1% ao ano, dados do Dieese (2008). Isto
significa que, caso a empresa faga uma aplicagdo em renda fixa, como comprar letras do
tesouro, ela recebe uma remuneragdo de trés a cinco vezes maior que se investir na sua
produgdo. Na produgdo a empresa ndo esta livre de riscos. Tem riscos de mercado, custos
trabalhistas, custos tributarios, risco de inadimpléncia ¢ outros mais. Conclui-Se gque estas
atas taxas de juros contribuiram de maneira consideravel para diminuir os investimentos
produtivos no pais.

A estabilidade tinha como um dos propositos atrair investimentos estrangeiros para o
pais. Estes investimentos eram importantes por motivos ja mencionados. O capital estrangeiro
gue o Brasil mais atraiu foi o capital de curto prazo. Este nio é o capital produtivo, mas o
capital especulativo. O motivo do ingresso deste capital era o grande diferencia entre as taxas
de juros internacionais e a do Brasil. Por muitos anos foram feitas operagoes de arbitragem
em que os estrangeiros emprestavam dinheiro em mercados que cobravam juros de 2% a 5%
ao ano e aplicavam aqui a taxas muito mais altas, lucrando a diferenga. Nos momentos de
crises internacionais em que o real sofria forte desvalorizagdo, o governo era forgado a
aumentar substancialmente a taxa de juros para conter a fuga do capital especulativo. O custo
para o financiamento da divida crescia substancialmente, segundo o BCB (2008). Fora este
custo direto, ou sgja, 0s juros pagos para financiar a divida, existe outro custo que talvez seja
mais caro ainda: 0 custo da falta de estabilidade. Sem a estabilidade os investimentos
diminuem, os projetos nao sio executados e com isto o desejado crescimento econdmico nao
acontece.

A taxa de juros esta ligada ao custo de oportunidade e também ao prémio que O
investidor exige para fazer a aplicacdao. O Brasil, tendo as mais altas taxas de juros, sinaiza
que ¢ o pais que o investidor estrangeiro considera mais arriscado para colocar o seu dinheiro.
O alto déficit das contas do governo dificultava a reducdo das taxas, pois a necessidade de
financiamento era alta. O governo precisa do investimento estrangeiro para cobrir suas contas.

Com isto, o investidor estrangeiro ficava mais exigente e, caso 0 governo nao mantivesse a



taxa a patamar elevado, retirava seu recurso do pais. O fator risco também ¢ predominante
para a determinacdo do prémio que o investidor exige. A grande dificuldade de mensurar o
risco ¢ muitas vezes a causa de o0 pais ter que pagar taxas de juros tdo altas. Possivelmente
elas ndo estdo coerentes com 0O risco que o pais oferece, quando comparado com 0 mercado
internacional. Quando o governo alimenta a manutengao das taxas a patamares elevados, esta

contribuindo para dificultar a queda dos juros.

1.3 O fator historico

O Brasil teve por varias vezes o problema da instabilidade econdmica durante o século
passado. Segundo Abreu (1990), o governo do presidente Getulio Vargas, de 1951 a 1954,
implementou duas tentativas de estabilizagdo. Existia um confronto de correntes de
pensamento, uma era mais conservadora e a outra, mais nacionalista. Dutra herdou uma
condi¢do de alta inflagdo provocada pelo desequilibrio financeiro das contas internas. O
governo tinha um projeto constituido de duas partes. A primeira era a estabilizagdo
econdmica. Para isso, era necessario equilibrar as contas publicas, elevar a taxa de juros e
conter ainflagao. A segunda era estimular o crescimento. Segundo Abreu (1990), existia uma
grande semelhanga entre esta condig@o ¢ a ocorrida nos primeiros governos republicanos da
virada de século. Percebe-se que o problema da estabilidade ¢ recorrente, pois o proprio
presidente Vargas fazia comparacdes com situagdes anteriores. Ha certa semelhanga entre esta
época ¢ o desafio da consolidagdo do Plano Real. A estabilidade era a condi¢ao inicial para
colocar em andamento qualquer plano. Esta problematica sera explicitada com os seguintes
exemplos.

A dtainflagdo e a instabilidade economica contribuiram para uma tendéncia de alta na
taxa de juros, porém com um limitador. A chamada Lei da Usura estd em vigor em forma do
Decreto n. 22.626, de 7 de Abril de 1933, segundo Planalto (2008). Este limitador proibe a
cobranga de juros acima de 12% ao ano. Este ponto limitava consideravelmente a politica
monetaria que os governos adotariam parainfluenciar aeconomia. O pais ficava mais sensivel
em relagdo as crises internas e externas, desvalorizagdes da moeda e outros fatores que
influenciavam consideravelmente o desenvolvimento econémico. Segundo Furtado (2002),

existe umarelagdo de dependéncia entre as economias periféricas ¢ as economias centrais. Os



paises centrais tinham maiores vantagens comparativas sobre produtos que tinham nivel
tecnol6gico mais elevado. Portanto, o grau de dependéncia do Brasil aumenta em relagdo aos
paises centrais, quando o nimero de ferramentas para influenciar a economia interna diminui.
Sem poder usar a alta nas taxas de juros como instrumento de politica monetaria, esta
dependéncia pode chegar a ser enorme. A relagdo é determinada pelas trocas de comércio
internacional entre os paises, segundo Furtado (2002). Portanto, conclui-se que o Brasil tende
a obedecer ao ritmo que era ditado pelos paises centrais.

Constata-se que nos momentos em que a inflagdo estava acima de 12% ao ano, a
remuneracdo sobre a aplicagdo era negativa. Em 1964, o Sistema Financeiro Nacional passa
por uma reforma. Neste ano, foi criada a ORTN — Obrigagdoes Reajustaveis do Tesouro
Naciona pelalei 4357, Tesouro (2008). A ORTN era um titulo publico federal emitido pelo
Tesouro Nacional. O objetivo do titulo era pagar remuneragdo corrigida pelos indices
inflacionarios que eram calculados pelo proprio 6rgdo do governo. O Tesouro Nacional usava
a ORTN para financiar a divida ptblica. Outro ponto relevante ¢ que o governo criou uma
ferramenta para fazer politica monetaria, algo que ndo existia anteriormente. O valor do titulo
era usado como um indexador. Estes titulos foram criados em 1964 e existiram até 1986. Em
1986, foi criadaa OTN — Obrigagdes do Tesouro Nacional, pela lei n. 2.284, Tesouro (2008).
A OTN foi criada para substituir a ORTN. A criagdo da ORTN teve varios aspectos
representativos para a economia brasileira. O governo criou uma forma de manter o valor do
dinheiro em relagdo a inflagdo. Com esta corre¢do monetaria, estava-se abrindo um largo
campo para o desenvolvimento do sistema financeiro nacional. As aplicagdes financeiras
agora ficariam mais atrativas, pois antes tinham alimitagdo de 12% imposta pela lei da Usura.
Esta limitagio mantinha quase a totalidade dos investimentos em ativos reais, e, a partir deste
momento, comegariam a surgir os investimentos em ativos financeiros. Ocorreria também o
inicio do desenvolvimento do sistema bancario nacional.

O governo criou uma forma para financiar sua divida. Os titulos do governo se
tornaram atrativos, pois estavam remunerando o capital do investidor a juros reais. O
investidor tinha ndo s6 uma corre¢do monetaria que o protegia da inflagdo, mas também um
ganho real. Os titulos federais foram conquistando a confianga do investidor €, no ano de
1969, a divida ja representavam 5% do PIB, segundo BCB (2008). Em 1970, a lei 1079/70
criouasLTN — Letras do Tesouro Nacional. (BCB, 2003).

O proposito foi similar ao da criagcdo da ORTN, o financiamento da divida do governo.

As letras foram concebidas para atrair mais investimentos que as ORTNS.

Elas tinham algumas diferengas que o investidor demandava. Entre elas, podemos citar



como a primeira diferenca era que o prazo do vencimento das letras era
menor. Portanto, o instrumento tinha a capacidade de captar recursos de curto prazo. Outra
diferenca importante era que as letras tinham sua indexagdo poés-fixada. O interesse do
governo em aumentar o volume dos negocios com seus titulos era poder financiar suadivida e
a0 mesmo tempo ter um instrumento de politica monetaria mais eficiente.

Antes da consolidagdo do Plano Real, a existéncia de pontos negativos na nossa
historia traz um custo alto ¢ ndo desejado ao pais. Os momentos de grande expansdo
econdomica do Brasil acompanharam um expressivo aumento no déficit das contas publicas
para financiar este avanco. Este enfraquecimento das contas ¢ uma forte sinalizagdo do
aumento da vulnerabilidade e, portanto, ¢ tido como maior risco pelo investidor. Isto se traduz
na necessidade do aumento da taxa juros para 0 governo se financiar. A expansio econémica
do governo de Juscelino Kubitschek com o lema de “Cinqiienta Anos em Cinco” pode ser
citado como um exemplo. Neste periodo, 1956-1961, 0 pais teve expressivo crescimento e
inflagdo sobre controle. O problema foi o endividamento. A divida externa cresceu 70%, o
gue deixaria de heranga um pedido de moratéria, segundo Abreu (1990). O crédito esta ligado
ao comportamento historico, portanto estes itens podem influenciar na alta taxa de juros que o
investidor exige parainvestir no Brasil.

Posteriormente, no governo do presidente José Sarney, 0 Brasil declarou mais umavez
a moratoria. A divida externa era de U$ 121 bilhdes e as reservas eram de U$ 4 bilhdes. A
hiper-inflagao foi uma das grandes responsaveis pela crise. Estes fatos sempre foram
lembrados pelo mercado internacional, elevando o custo da captagio de recursos. Como
existia o precedente de calote, o prémio, nivel de juros exigidos, era sempre mais elevado. O
alto endividamento das contas publicas e¢ a ineficiéncia do Estado também contribuiam

negativamente, segundo BCB (2008).

A instabilidade monetaria no Brasil era constante. Mesmo com um crescimento médio
de 7 %, entre 1950 at¢ meados de 1970, para o mercado internacional aincerteza do mercado
interno brasileiro representava mais. A moeda tem trés fungdes: reserva de valor, medida de
valor e instrumento de troca. Desde 1964, o Brasil teve nove trocas de moedas. Cruzeiro
(1964), Cruzeiro Novo (1965), Cruzeiro (1970), Cruzeiro (1984) corte de zeros, Cruzado
(1986), Cruzado Novo (1989), Cruzeiro (1990), Cruzeiro Real (1993), Real (1994), segundo
BCB (2008). O mercado exige um prémio por esta instabilidade, pois a mudanga de moedas
dificulta mensurar o risco cambial. Em economias abertas, a taxa de retorno esperada interna

deve ser equivalente a taxa de retorno esperada de outro pais, menos o risco cambial, Segundo
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a Teoria da Paridade da Taxa de Juros de Frankel (1992).

A Teoria da Paridade da Taxa de Juros defende que a diferenca entre a taxa de cambio
futura e ataxa de cambio a vista deve ser a mesma entre a taxa de juros entre os dois paises.
Em relagio ao dolar futuro, a oscilagdo do Real ¢ muito menor que os 11.75% que
representam o diferencial entre as taxas de juros de ambos os paises. Este numero aponta para
o fato de que a taxa de juros no Brasil estda muito elevada para os padrdes internacionais.
Mesmo assim, a curva de juros futura ainda aponta para novas elevagdes. Possivelmente a
desaceleragdo global possa contribuir para a reversio do aumento da taxa e o comego da
redugdo para patamares menores. A Teoria da Paridade da Taxa de Juros tenta relacionar as
taxas de cambio dos paises. Durante os varios planos econdmicos, existe certa dificuldade
para se obterem dados precisos para uma analise mais elaborada. Nos proximos capitulos, sera

feito um estudo sobre o0 assunto de maneira mais detal hada.

1.4 O Brasil e a economia global

A consolidagdo da economia brasileira tem muitos pontos positivos. Entre eles. o
constante crescimento do PIB, diferente do crescimento ndo sustentdvel da década de 80, o
aumento da massa salarial, o0 aumento da oferta de crédito e a melhor distribui¢do de renda.
Estes pontos sio muito importantes para a constante melhoria do desenvolvimento econémico
do pais. O aumento das exportagdes também ¢ um item positivo para a economia do pais.
Todos estes pontos também tém efeitos negativos que devem ser comentados.

O crescimento e aumento do consumo nao tendo como acompanhamento o
investimento para aumentar a produgao, trazem o indesgjavel aumento dos pregos. Quando
nao existe o0cio na capacidade produtiva e a demanda aumenta, os precos sobem elevando a
inflagdo. Para conter este aumento, 0 governo esta usando uma politica monetaria
contracionista. A taxa de juros gque chegou ao patamar de 11.25% ao ano comegou a subir
com a presenca ameagadora da inflagdo. O aumento do crédito, chegando aproximadamente a
30% do PIB, também contribuiu para 0 aumento do consumo. A economia brasileira é
relativamente pouco alavancada. Mesmo com a taxa de juros elevada, o comprador de
parcela, paga o juro alto, pois seu critério de compra ¢ a parcela caber no seu orgamento. O
crédito ainda é caro para oS micro e pequenos empresarios. A TJLP, Taxa de Juros de Longo

Prazo, que ¢ uma taxa mais baixa destinada as empresas ¢ utilizada principalmente pelo
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BNDES, Banco Nacional de Desenvolvimento. A problematica ¢ que na maioria das vezes so
a empresa grande tem acesso a este recurso, segundo Malan (2004).

A inflagdo de commodities atingiu em chelo 0s produtos das exportagdes brasileiras.
Do lado positivo, aumentou a receita sobre as vendas. Do lado negativo, independente dos
precos nacionais, as commodities que tém pregos estabelecidos pelo mercado internacional,
elevam a inflagdo no pais. Estes produtos sdo na sua maioria itens de alimenta¢ao. O auxilio
do governo, bolsa familia, também contribui para pressionar os precos dos alimentos. Nestes
casos a alta dos juros é menos eficiente, pois ndo afetam os pregos dos produtos no mercado
internacional, caso ndo sejam vendidos no mercado nacional, 0 produtor ndo reduz o prego,
pois pode exportar.

O governo reduziu e melhorou o perfil dadivida pablica. A divida era em grande parte
indexada ao dolar e na sua maioria de curto prazo. Estes dois pontos colaboraram para
aumentar a vulnerabilidade do pais e com isso ter que pagar juros mais altos para se financiar.
O governo tem necessidade de se financiar. O governo reduziu a quase zero a parte indexada
ao dolar e alongou consideravelmente o prazo da divida. Este ponto € positivo, mas o aumento
dos juros para segurar a inflagdo tem um custo alto para o financiamento da divida. A alta
taxa de juros atrai o investidor que busca o diferencial dataxa de juros. Hoje esta diferencga é
de 11.75% a0 ano, pois a taxa de juros nos Estados Unidos ¢ menos de 2% ao ano. Outro
custo relevante é o da manutengdo das reservas internacionais de U$ 200 bilhdes. O motivo
deste custo ¢ o mesmo diferencial das taxas mencionado anteriormente. Sobre os dolares que
0 governo compra, recebe menos de 2% e sobre 0s reais que 0s estrangeiros compram eles
recebem 13.75%, segundo a Bloomberg (2008). O financiamento da divida do governo
obriga-0 atomar decisdes que afetam o crescimento econdmico do pais a curto e longo prazo.
Nesta monografia serao abordadas as decisdes que estdo ligadas ao aumento da taxa de juros.

Conclui-se que o nivel das taxas de juros no Brasil ¢ muito elevado. A inflagdo sempre
deve ser monitorada, mas existem outras formas de combaté-la sem uma politica monetaria
contracionista. O Brasil deve tornar-se mais eficiente com uma reforma trabalhista e uma
reforma tributaria para diminuir o custo de produg@o e controlar os pre¢os de uma forma
positiva, aumentando a eficiéncia. A tributagdo excessiva afasta o necessario investimento
estrangeiro. O alto custo imposto pela burocracia e pelo sistema judiciario influencia
diretamente nas decisdes de investimentos de estrangeiros e de brasileiros. Nos proximos

capitulos, sera feita uma abordagem ao Plano Real.
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2 O Plano Real

2.1 O custo da inflacio

A elevada taxa de inflagdo traz um alto custo para os agentes econémicos. Ela diminui o
poder de compra. Os pregos dos produtos chegaram a ser corrigidos diariamente na década de
80. Os salarios eram corrigidos mensalmente, portanto cada dia o trabalhador comprava
menos com seu salario. Os efeitos eram mais severos para os agentes econdmicos que nao
tinham contas bancarias, pelo fato de que ndo tinham acesso a corre¢do monetaria. A inflagao
compromete a relagdo entre os valores monetarios dos produtos e servigos. Ocorre uma
importante distor¢ao que afeta toda a economia.

Faz parte da experiéncia cotidiana de cada um de nés, no mundo da alta
inflagdo, a observagdo de pregos diferentes, as vezes absurdamente
diferentes, para a mesma mercadoria (ou similar). Diante desta dispersio de
precos, os consumidores, individualmente e como grupo, se véem cada vez
mai s fortemente estimulados a procurar diferentes fornecedores toda vez que
precisam comprar algum item de peso significativo em seu or¢amento.

Deteriora-se, em suma a qualidade da informagdo contida nos pregos: ndo se
sabe mais o valor exato de coisa dguma. (FRANCO, 1995, p. 17).

Segundo Gustavo Franco, com a problematica da inflagdo, os consumidores buscavam
sempre comprar os produtos em estabel ecimentos que ndo tinham reajustado os pregos. Com
este comportamento, os comerciantes eram obrigados a tomar decisdes com base em

informagdes nio reais criando uma distor¢éo.

A dta taxa da inflagdo, que estava presente na economia na década de 80, trouxe
outras implicagdes. As tentativas frustradas de combaté-la, indicavam que o problema era
realmente complexo. Entre os problemas estava a inflagdo inercial, que existe pelo simples

fato de os pregos terem subido anteriormente.

Nos anos 80, todavia, a inflagdo alcangaria patamares inusitados, o pais
testemunharia varios choques heterodoxos e, com isso, as atengdes se
voltariam para diversos elementos até entdo ignorados na analise do
processo de formagdo de precos e determinantes da inflagdo, notadamente
comportamentos estratégicos e especulativos, bem como dificuldades
informacionais, problemas de desalinhamento de pregos relativos, conflitos
distributivos e comportamentos defensivos de natureza desestabilizadora
Em particular, a crescente incorporacao das expectativas nos processos de
formagdo de pregos, seja diretamente através da consideragdo explicita da
incerteza, sgaindiretamente através de indexadores futuros, tornou evidente
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gue a nogio de mark-ups fixos prejudicava um entendimento adequado da
dindmica da inflagdo (FRANCO, 1995, p. 42).

Na visio de Gustavo Franco a dindmica da inflagdo tinha sua compreensdo
dificultada. Alguns agentes econdmicos eram afetados negativamente, tanto os consumidores,
comerciantes e produtores. Para melhor analise do Plano Real, se faz necessario um breve
aprofundamento do insucesso dos planos anteriores. O processo inflacionario estava fora de
controle. As vdrias tentativas de estabilizagdo, ortodoxas e heterodoxas ndo tiveram sucesso.
O cenario que o Plano Real enfrentaria era complicado, pois com o tempo, a inflagdo piorava

e estava em niveis nunca antes atingidos. Isto ocorreu no comego da década de 90.

2.2 Os planos anteriores e 0 pano de fundo para o Plano Real

Os planos que tinham como objetivo a estabilizagido da inflacdo, entre suas metas, na
década de 80 foram: O Plano Cruzado, O Plano Bresser ¢ O Plano Verdo. O Plano Cruzado,
de 28 de fevereiro de 1986, foi considerado heterodoxo. Isto é, tem na sua metodologia agdes
nao convencionais, como, por exemplo, o congelamento de pregos. O objetivo era estabilizar
0s precos combatendo a inflagdo dentro da teoria inercialista, segundo Abreu (1990).
Mantendo o nivel de pregos sobre controle, o plano deveria também manter o crescimento
econémico, e nao criar distor¢des entre os pregos relativos. Entre as medidas do plano,
podem-se citar quatro: o congelamento geral de pregos, salarios e taxa de cambio; conversio
de contratos firmados a termo pela média dos ultimos meses; processo de desindexagdo da
economia; reforma monetaria, na qual um cruzado valeria mil cruzeiros. O plano ndo sé
fracassou como levou o Brasil a pedir moratéria em fevereiro de 1987. Abreu (1990) aponta
seis pontos como fundamentais para 0 insucesso do plano: o0 alongamento excessivo da
fixagdo do cambio; manuten¢do de um elevado déficit publico; rapida remonetizagdo da
economia; elevada expansio da demanda pelo fim momentaneo do imposto inflacionario;
excessivo periodo do congelamento, com a conseqiiente distor¢do dos pregos relativos e

intensificagdo de conflitos distributivos e excessiva confianga na popularidade do plano.

O Plano Bresser, de 1987, foi elaborado com caracteristicas ortodoxas e heterodoxas.
O objetivo do plano também como o anterior era a estabilizagdo econdmica principalmente
pelo controle da inflagdo. A primeira medida era o congelamento de pregos por um curto
prazo de tempo, apenas com intuito de estabilizar a inflagdo. No segundo momento, entrava o
Plano de Controle Macroeconémico. Este tinha caracteristicas ortodoxas. Estas medidas eram
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mais freqiientes e tinham como caracteristica o controle restritivo da liquidez do sistema. O
congelamento ndao conseguiu estabilizar a taxa de inflagdo. A parte ortodoxa também ndo
conseguiu seu objetivo, pois a expansio monetaria continuava no passo da inflagdo, Abreu
(1990).

O Plano Veriao, de janeiro de 1989, tinha também medidas heterodoxas. Houve nova
reforma monetaria, o Cruzado deu lugar ao Cruzado Novo. A base monetaria se expandiu, a
divida interna aumentou ¢ a inflagdo voltou a subir. Segundo Abreu (1990), havia quatro
pontos principais responsaveis pelo fracasso do Plano Verdo: a falta de reformas estruturais na
economia; o excessivo volume de ativos financeiros indexados nas maos do publico; falta de
iniciativa de mudanga na politica monetaria; a sociedade ndo confiava no sucesso do plano.
Em contraste com estes pontos negativos, em janeiro de 1988, o Brasil retomou 0 pagamento
dos juros atrasados da divida externa.

Na década de 80, com as crises internacionais, o crédito ficou escasso. A necessidade
de financiamento do pais obrigou a emissdo de titulos que pagavam juros mais altos. Estes
titulos eram indexados pela inflacdo. Com a falta de reformas profundas, as contas publicas
continuaram deficitarias e cada vez mais era preciso emitir titulos com juros mais altos para
pagar os anteriores. Este ciclo vicioso corroborou para a inflagdo e a taxa de juros se
manterem num patamar elevado. Nem as medidas heterodoxas, como 0s congelamentos, nem
as medidas ortodoxas como a restrigdo monetaria surtiram os efeitos necessarios para o
controle da inflagio e a diminuigdo da taxa de juros. E possivel analisar a taxa de inflagio e

crescimento brasileiros da década de 80 na tabela a seguir.

Tabela 1:

inflagdo, PIB e taxa de investimento
nos governos Figueiredo e Sarney

Anc inflagao Taxa de Investimente Governo
Crescimento | interno Bruto
do PIB (em %)
1980 1002 9,3 229
1981 1099 -4.3 243
1982 95,4 0.8 230 Figueiredo
1983 1545 -2,9 19,8
1984 220,8 5,4 18,9
1985 2255 7.8 18,0
1888 1423 7.5 20,0
1987 2248 3.5 23,2 Sarney
1988 €845 -01 24,3
| 1989 1320,0 3,2 28,9

Fonte: Conjuniura Econdmica — FGY (abri'gs)
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(Apud FILGUEIRAS, 2000, p. 75).

O Plano Collor, de margo de 1990, tinha como principal objetivo o combate a inflagdo.
No acumulado de mar¢o de 1989 a margo de 1990, a taxa estava ao redor de 6200 pontos
percentuais. As medidas heterodoxas eram de grau nunca visto anteriormente no pais: o
confisco dos depositos a vista; aplicagdes financeiras e cadernetas de poupanga; a prefixagdo
da correcdo dos precos e salarios; cambio flutuante; tributagdo ampliada e reformas
adminigtrativas e da previdéncia. A falta de liquidez ¢ o aperto fiscal ndo trouxeram o
resultado desgjado e a inflagao voltou. Por este motivo, em janeiro de 1991, foi implantado o
Plano Collor I1. Novo congelamento de pregos e salarios e novas medidas monetarias e fiscais

contracionistas foram tomadas. Os resultados foram os mesmos do primeiro plano, negativos.

Havia necessidade de um novo plano que resolvesse o problema. Este novo plano teve
como diferenca, os fundamentos tedricos para sua construgdo. O plano respeitava uma logica
diferente dos anteriores.

A matriz basica de elaboragdo do Plano Real se constituiu de pelo menos,
duas vertentes. A primera foi, sem duvida, o chamado Consenso de
Washington, que expressou para a América Latina 0s novos caminhos —
segundo ele, da estabilizagio e do desenvolvimento — que deveriam ser
trilhados por suas sociedades e economias, a partir das transformagoes
mundiais impulsionadas pelos trés fenomenos: O Liberaismo, a
Reestruturagdo  Produtiva e a Globalizagdo... A segunda referéncia
importante do Plano Real foi a experiéncia do Plano Cruzado, com todas as
discussdes que ocorreram em seu entorno, em particular no que se referia a
natureza da inflagdo inercial. Com destaque para o debate e a conseqiiente
disputa entre as propostas de uma moeda indexada versus a de um choque
heterodoxo e a propria condugdo pratica da politica de estabilizagdo do

Cruzado, que indicou os procedimentos que nao deveriam ser repetidos
(FILGUEIRAS, 2000, p. 93).

O primeiro ponto mencionado ¢ o Consenso de Washington. Este tinha como
proposito fazer uma avaliagdo das reformas que estavam em andamento na America Latina e
criar a oportunidade de coordenagdo das agdes por parte de entidades com papel importante
nesse processo, segundo Filgueiras (2000). O Consenso determinava a necessidade de uma
rigida disciplina orgamentaria e a manutengdo de apenas um “Estado Minimo”. A manutengao
de uma politica monetaria firme que atrairia o capital externo pela alta taxa de juros. A
execucdo de uma reforma tributaria para aumentar a base de tributagdo. A ado¢do de um
regime cambial centrado no délar com uma sobrevalorizagdo da moeda nacional. A abertura
comercia e financeira do mercado nacional, unilateral e rapida, para atrair capital externo.

Estas intervengdes trouxeram um custo enorme para a sociedade. A abertura comercial
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foi feita de forma acelerada e sem pedir nada em troca, beneficiando muito mais os
estrangeiros que entravam no Brasil do que os proprios brasileiros. O governo adotou um
discurso para defender os interesses do consumidor local e com isto ndo fez nenhuma agédo de
protegdo contra dumping” ou importagdes predatorias. Também ndo estimulou as exportagdes
com subsidios. A rigida disciplina orcamentaria e a alta taxa de juros tiveram severas
conseqiiéncias na economia, nao permitindo o crescimento sustentavel. O regime de cambio
com a moeda local desvalorizada era vantajoso para as importagdes e prejudicava a industria
nacional gue teve que enfrentar esta abertura, sem o planejamento ou tempo necessarios para

se modernizar.

Uma das judtificativas para o tratamento dado pelo governo ao investimento
estrangeiro direto, em que o capital estrangeiro estava sendo tratado como capital nacional foi
motivada pela transferéncia de tecnologia e também porque o governo necessitava de
numerario para equilibrar suas contas. As portas foram abertas para o capital estrangeiro em
todos os sentidos. A privatizagdo ¢ a desregulamentagdo das atividades econémicas eram
consideradas como aumento de eficiéncia das empresas ¢ a0 mesmo tempo ajudava no
combate das dividas do governo. A adogao desta cartilha trazia consequéncias e na visdo de

Filgueiras ocorria ago parecido a um ciclo.

Nesse final dos anos 90, a seguéncia que se tem observado ¢é a seguinte:
abertura comercial e financeira e vaorizagio do cémbio, seguidos
inicialmente de queda da inflagdo, crescimento da produgdo e do emprego e
entrada de capitais estrangeiros especulativos. Posteriormente, enormes
déficits na balanca comercial e na conta transagdes correntes, seguidos de
mais valorizagio de moeda nacional e elevagdo das taxas de juros.
Finamente, uma profunda recessio, precedida pela fuga de capitais
especulativos, crise cambia e retorno da inflagdo (FILGUEIRAS, 2000, p.
97).

Interessante ¢ a visdo de Stiglitz (1999, apud Filgueiras, 2000, p. 98), reconhecendo
uma grande deficiéncia na metodologia do Consenso para a estruturagdo das economias dos

paises em desenvolvimentO:

As dificuldades do modeo preconizado pelo Consenso de Washington, em
promover o crescimento econémico, explicitadas nas diversas experiéncias
em andamento, tem levado, mas recentemente, a propostas de sua
reformulagio na dire¢do de um Pds-Consenso de Washington — que ressalta,
sobretudo, a importancia de 0s paises emergentes terem um sélido sistema
financeiro, cuja criagdo e manuten¢do exigem que o Estado participe
aivamente.

2 Dumping: definido como pratica desleal de comércio internacional pelo Acordo Geral de Tarifas Aduaneiras e
Comércio de 1947.



17

O segundo ponto mencionado por Filgueiras era que a experiéncia adquirida
anteriormente no Plano Cruzado, deveria servir para ndo cometerem os mesmos erros. Sao

quatro questdes mencionadas:

a) ainflagao brasileira ndo era apenas inercial;

b) a fragilidade financeira do Estado era um componente fundamental que
influenciava negativamente;

C) atroca de moeda, feita de uma vez so, traz pressoes inflacionarias existentes para
0S pregos e salarios;

d) o imediato aumento do consumo, apds a implementacdo da nova moeda, aumenta

com a queda dainflagdo, exigindo aumento na taxa de juros para conté-lo.

O salario real médio do conjunto da economia pode subir e pressionar o consumo no
curto prazo. Existem outros pontos também mencionados, mas com menor destaque: a
existéncia de excessiva liquidez no mercado financeiro internacional; as reservas
internacionais do Brasil giravam em torno de US$ 40 bilhdes e a existéncia de uma safra
agricola abundante no ano anterior. Estes pontos traziam certa mobilidade e seguranga para o

governo e paraaimplementagdo do Plano Real.

Com a saida de Fernando Collor de Mello, assumiu Itamar Franco. Em 1993, Itamar
convidou o socidlogo e senador Fernando Henrique Cardoso para ocupar a pasta de ministro
de Relagdes Exteriores. Posteriormente FHC ocupou a pasta de ministro da Fazenda. Estava
montado 0 cenario para a mais nova tentativa de estabilizar a economia do pais e domar a

inflagdo através do Plano Real.

2.3 A Implementacio do Plano Real

O plano foi implementado no ano de 1993. Inicialmente havia trés pontos a serem
considerados. Era necessario um severo ajuste nas contas publicas. A metodologia do plano
deveria conter medidas ortodoxas e heterodoxas. O pais passava por um momento em que era
preciso um processo de reestruturagdo econdmica. Contrastando com os planos anteriores, ndo
ocorreu congelamento dos pregos. Este novo programa de estabilizacdo foi feito em trés

etapas. Inicialmente, 0 gjuste das contas publicas, seguido pela transicdo para URV, Unidade
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Referencia de Vaor. E finalmente, areforma monetaria com a emissao do Readl.

Em 14 de junho de 1993, foi implantada a primeirafase do Plano que se chamava PAI,
Programa de A¢do Imediata. O programa tinha como objetivo buscar o equilibrio nas contas
publicas. Segundo Abreu (1990), o programa tinha varias metas: aumento das privatizagdes;
saneamento dos bancos federais; maior controle sobre os bancos estaduais; equacionamento
das dividas de estados e municipios com a Unido; recupera¢do da receita tributaria e a
diminuigdo dos gastos da Unido. As primeiras medidas do PAI foram: o corte orgamentario de
US$ 6 bilhdes em 1993; proposta orcamentaria de 1994 com base na receita; projeto de lei
gue limitava as despesas com servidores civis em 60% da receita corrente da Unidao ¢ um
projeto de lei que obrigava os estados e municipios a manterem em dia com seus débitos com
a Uni2o. Outra importante medida foi a aprovagdo do IPMF, Imposto Provisorio sobre
Movimentagdo Financeira, que trazia uma arrecadac¢@o extra para os cofres da Unido. Estas
medidas tinham como destino a melhora das finangas publicas, sendo este o primeiro passo

para a estabilizagio.

A URV foi implementada em mar¢o de 1994. Sua fungio era de servir de auxilio aos
agentes econdmicos na transi¢do para a nova moeda. A URV desempenhava a funcdo da
moeda de unidade de referéncia. A URV teve inicialmente afungido de unidade de referéncia
a qual ela estava indexada e servia como base para salarios, contratos e pregos. A URV tinha
como base para seu regjuste uma mescla de trés indices: o IGP-M (Indice Geral de Precos do
Mercado) da Fundagio Getulio Vargas; o IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo) do IBGE e o IPC (indice de Precos ao Consumidor) da FIPE/USP. Ela nio era
simplesmente um indice de inflagdo, mas servia como um indexador geral da economia que
muitas vezes servia de substituto de outros indices.

A escolha desses indices se deveu ao fato de que a evolugdo observada nessa
media, no passado recente, se aproximava da evolugio historica do cambio,
0u sgja, 0 objetivo era amarrar a URV ao dolar, preparando-se desde aquele
momento a chamada ancora cambial da nova moeda, que se explicitaria
integralmente na tltima fase do plano [...] Desse modo, a URV cumpriria a
funcao de alinhar os pregos relativos, inclusive os salarios, de tal modo que,
apbés a criagdo da nova moeda (Real), esta ndo fosse contaminada pela
inflagdo passada, associada a velha moeda. Em outras palavras, seu papel

essencial foi o de apagar a memoéria do passado, eliminando, desse modo, o
componenteinercial dainflagdo (FILGUEIRAS, 2000, p. 104).

O terceiro ponto foi areforma monetaria com a emissao da nova moeda, o Real. Em 1°
de julho de 1994, foi fixada a taxa de cambio de R$ 1 (Real) para CR$ 2.750 (Cruzeiros
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Reais). A taxa de cambio em rela¢do ao dolar era de 1 para 1. O cambio ndo era fixo, mas o
governo tinha reservas para fazer intervengdes e manter o Real supervalorizado. Este ponto ja
foi discutido anteriormente quando se abordaram as diretrizes determinadas pelo Consenso de
Washington. A adogdo da metodologia imposta trouxe como uma de suas consegiiéncias o

aumento das reservas internacionais brasileiras. Pode-se verificar o nivel das reservas

internacionais do Brasil na tabela abaixo.

Tabela 2:
Variagio mensal das reservas internacionais
1994-1998
Anos

Meses [ g04 1995 1996 1997 1998

JAN - 38278 | 53540 | 58,951 | 53,103
FEV - 37,998 | 55794 | 59405 | 58782
MAR - 33,742 | 55753 | 58,980 | 68,594
ABR - 31,887 | 58769 | 55,171 | 74,856
MAIO - 337341 | 59,394 | 89279 | 72826
JUN - 33512 | 59,097 | 57816 | 70,808

JuL 43,090 41,823 59,621 60,331 70,210

AGC 42,081 47,660 59,643 63,056 67,333

SET 43,455 48,713 58,778 61,931 45811

ouT 41,987 49,694 58,800 53,690 42,385

NOV 38,806 51257 60,471 52,035 41,189

DEZ 38,278 51,840 60,110 52,173 44 556
Fonte: Banco Central (Conceito de Liquidez internacional)

(Apud FILGUEIRAS, 2000, p.127).

O aumento das reservas internacionais servia parcialmente como seguranga crescente

caso fosse necessario alguma interveng@o para manter as diretrizes estipuladas pelo governo
com o novo plano.

A receita que compatibilizou, num primeiro momento, o combate a inflagéo
com crescimento econdémico e aumento do emprego, uma vez feita a
passagem para a nova moeda, pode ser resumida nos seguintes pontos:
abertura da economia as importagdes, com a queda das aliquotas do Imposto
de Importagdo; quebra das barreiras para a entrada de capitais estrangeiros
no mercado financeiro, atraindo-os com elevadas taxas de juros;, e cambio
nominal ereal em queda (FILGUEIRAS, 2000, p. 109).

Um ponto essencial para sustentar esta nova politica era a manutengio da taxa de juros
em niveis elevados. Com isto, o capital estrangeiro era atraido, criando um fluxo crescente de
capital de curto prazo e um aumento das reservas internacionais. Este fluxo trouxe um efeito

positivo no curto prazo. A atividade produtiva teve um crescimento expressivo durante os
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ultimos dois trimestres de 1994 e primeiro trimestre de 1995. A introdugdo da nova moeda e
gueda da inflagdo trouxeram um imediato beneficio aos menos favorecidos economicamente
gue eram os mais penalizados pelo efeito corrosivo dainflagdo. Esta camada da sociedade nao
tinha a possibilidade de se proteger da inflagdo, pois ndo tinha acesso aos servigos bancarios.

Estes doisfatores tiveram um efeito de distribuigao de renda, o que aumentou o consumo.

Constatam-se outros trés fatores que corroboraram para o crescimento econdomico no
curto prazo. Primeiro, a estabilidade criou condi¢des para as vendas ao consumidor serem
feitas a prazo, parceladas. Com esta novidade, apareceu uma massa critica de consumidores
que tinham como critério essencial para suas compras o fato de a parcela caber no seu
orcamento. Como existia uma demanda reprimida por esta parcela de agentes economicos,
pois historicamente nao tiveram acesso a muitos tipos de bens duraveis e ndo duraveis, as
vendas aumentaram trazendo a rebogue O crescimento econémico. Segundo, a baixa
remuneracdo nominal financeira em relacdo as taxas anteriores estimulava os agentes
econdémicos a nao poupar seus recursos, 0 que aumentava 0 consumo. Isto é, o pequeno
poupador ndo tinha mais a “ilusdo monetaria” o que influenciava sua decisdo de consumir ou
poupar. Terceiro e ultimo, a ndo-desindexagdo imediata dos salarios prevista no plano
aumentou consideravelmente o rendimento rea dos salarios. Ocorreram reajustes de salarios

diferentes em relagao as categorias ¢ suas datas-base.

As diretrizes impostas pelo Consenso de Washington estavam trazendo resultados
favoraveis no curto prazo. Mas, logo as coisas comecariam a mudar. O cambio
supervalorizado para estimular a entrada de capitais estrangeiros comegou a causar efeitos
colaterais nao desejaveis. Inicialmente pode-se citar 0 déficit da balanga comercial. A
valorizagao do Real tornava os produtos importados mais competitivos. A auséncia de
medidas protecionistas causou uma entrada abusiva de produtos. Como nao foi acompanhada
pelo aumento nas exportagdes, causou o desequilibrio da balanga comercial. Outra agravante
foi a crise mexicana que ocorreu no fina de 1994 e inicio de 1995. Esta crise foi o primeiro
indicativo de que seria problematico manter um crescimento econdmico dos paises em
desenvolvimento em ambiente de abertura financeira e comercial, mantendo uma politica
cambia de valorizagdao das suas moedas em relagdo ao dolar. A crise do México gerou alto
grau de incerteza em nivel internacional, o que inverteu abruptamente o fluxo do capital

financeiro especulativo.

O Brasil comegou a perder reservas e teve que adotar medidas para nao sofrer uma

crise cambial mais severa Existia uma dependéncia direta do capital estrangeiro para
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equilibrar as contas. Caso ndo fosse interrompido o fluxo negativo, o fracasso do plano era
eminente. O elevado custo para a sociedade, pela queda do crescimento economico e de
eventualmente enfrentar uma recessio, nio foi suficiente para impedir o governo de elevar
expressivamente a taxa de juros. Esta elevagido refor¢ou o papel da taxa de juros como
sustentagdo da ancora cambial®, pois o diferencia entre as taxas do Brasil e internacional,
atraia capital especulativo. O governo adotou varias outras medidas: a elevagdo dos depositos
compulsorios dos bancos comerciais no Banco Central; a redugdo nos prazos e no niimero de
parcelas das compras a prazo; a elevagao do Imposto de Importacdo de bens duraveis para
70% e o estabelecimento de quotas de importagao dos produtos, entre outras medidas. Estas
medidas voltaram a atrair o capital estrangeiro, mas trouxeram efeitos negativos como a
gueda do consumo e aumento da inadimpléncia. Estes efeitos, somados a redugdo da inflagdo,

atingiram institui¢des financeiras.

Nessa conjuntura, o sistema financeiro brasileiro, que ja vinha passando por
um processo de fragilizagdo crescente em razdo do impacto da redugdo da
inflagdo sobre a rentabilidade dos bancos, foi atingido pela crise de
inadimpléncia, sobretudo as suas institui¢des mais frageis ¢ dependentes do
interbancario, como os bancos Econdmico e Nacional. Como decorréncia,
em novembro, o Governo regulamentou o Programa de Estimulo a
Reestruturagio do Sistema Financeiro Nacional (Proer), o seguro-deposito e,
através da Medida Provisoria 1.812, criou a possibilidade de o Banco Central
intervir nas instituicdes com intuito de sanea-las (FILGUEIRAS, 2000, p.
129).

O Proer sera objetivo de discussdo no proximo capitulo desta monografia. Por este
motivo se faz necessario entender seu conceito e contexto em que ele foi elaborado. Sua
finalidade era evitar uma crise sistémica. Deveria também evitar prejuizos a correntistas,
aplicadores e a afetar outras instituicdes financeiras. Em 1995, o Brasil entrou em recessio
pois teve dois trimestres de PIB negativo. A queda anuaizada de abril até setembro foi de
9,1% do PIB, segundo BCB (2008). Isto trouxe o aumento da inadimpléncia, de faléncias e
concordatas. O desemprego cresceu e 0 consumo desabou. Este foi 0 custo para a manutencao
daancora cambial, o combate a infla¢do, o aumento das reservas internacionais e a reducio do
déficit da balanga comercial e do balango de pagamentos. Nesta época a taxa de juros era a
terceira maior do mundo em termos nominais (60%) e a maior do mundo em termos reais

(30%) segundo DIEESE (2007). Somente a Russia ¢ a Turquia tinham taxas de juros mais

% E um mecanismo de politica econdmica através do qual 0 governo fixa a taxa de cimbio com o objetivo de
reduzir o aumento dos precos. Em geral a cotagdo da moeda local ¢ fixada em relagdo a moeda de referéncia
como aconteceu, por exemplo, com o real frente ao dolar norte-americano no inicio do Plano Real. Este foi 0
instrumento utilizado pela equipe econémica brasileira até o ano de 1999, quando US$ 1 passou a valer RS 1,21,
taxa definida para a conversio. O objetivo era conter a inflagdo.
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altas e suas inflagdes eram mais elevadas que a brasileira. Para o governo, o custo da taxa de
juros mantida em um patamar elevado era menor que a volta da inflagdo e a manutengdo da
estabilidade. A ancora cambial era importante porque com ela deveria primeiro obter-se a
desindexagdo dos salarios para posteriormente fazer as alteragdes do cambio, com
desvalorizagoes do real, através de aumentos dos precos, para que ndo fossem repassadas

automaticamente para os salarios.

Em 1996, o sistema financeiro internacional ja estava sinalizando para a recuperagdo
da crise mexicana e a0 mesmo tempo as contas externas brasileiras melhoravam seu
desempenho. Com estas condigdes o governo pdde afrouxar sua rigida politica monetaria
contracionista € comegou a baixar a taxa de juros e permitir maiores facilidades para o
crédito. A economia comegou a dar sinais de reaquecimento. As elei¢des municipais de 1996
também contribuiram para o aumento dos gastos do governo. O crescimento econdmico deste
ano foi de 2,7% e do ano seguinte foi de 3,6%, segundo BCB (2008). Com este crescimento
econdomico, surgiu novamente o deficit da balanga comercial. O Consenso de Washington
impunha suas diretrizes sobre o Plano, colocando o pais em situagdes complicadas e nao

permitia que ele se desvencilhasse desta submissio.

Os dementos fundamentais do Plano, que seguravam a inflagdo em niveis
muito baixos, continuavam colocando 0 pais numa armadilha que
contrapunha, de um lado, inflagdo reduzida, com estagnagdo econémica ou
crescimento mediocre e elevados niveis de desemprego, €, de outro,
crescimento mais eevado, mas com risco de uma crise cambia segundo
(FILGUEIRAS, 2000, p. 135).

Com a crise da Asia que comegou em 1997, o Brasil enfrentou novamente uma crise
cambial. O ciclo se repetia mais uma vez. O governo aumentou hovamente as taxas de juros
para segurar o capital estrangeiro. O governo elevou a taxa de juros para 43% ao ano. Foi
decretado novo pacote fiscal que deveria render aos cofres publicos em torno de R$20 bilhdes
ou 2,5% do PIB. As principais medidas do lado das receitas foram: o aumento das aliquotas
de Imposto de Renda de Pessoa Fisica em 10%; a redug¢do das dedugdes; a elevacdo das
aliquotas incidentes sobre a venda de carros e o aumento do prego do alcool e da gasolina.
Pelo lado das despesas, a demissio de 33 mil funcionarios publicos nao estaveis da Unido;
suspensio do reajuste salarial do funcionalismo publico; a diminui¢do de 15% dos gastos em
atividades; e o corte de 6% no valor dos projetos no orgamento do ano seguinte. As reservas
entre agosto e dezembro de 1997 cairam de U$63 bilhdes para U$51 bilhdes. As medidas

tomadas pelo governo reverteram o sentido do fluxo do capital estrangeiro fazendo com que
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as reservas comegassem a crescer a partir do més de janeiro de 1998 e atingindo o patamar de
U$70 bilhdes em agosto do mesmo ano. Durante este processo, mais uma vez o crescimento
ficou comprometido e a gradativa queda da taxa de juros ndo foi suficiente para aquecer a
economia. Estava-se diante do ja conhecido ciclo que afetava negativamente a economia do

pais, e ndo seria a ultima vez.

A Russia comecgou a dar sinais de uma grave crise econdmica no comego do segundo
semestre de 1998. O pais pediu moratoria e teve sua moeda, o rublo, fortemente
desvalorizada. Estes fatos geraram nova onda de incerteza no mercado financeiro
internacional, trazendo conseqiiéncias imediatas a economia brasileira. A taxa de juros, que
estava em 19%, foi elevada ao patamar de 49%. Foi estabelecido novo pacote de medidas
fiscais chamado de Programa de Estabilidade Fiscal com base em um acordo feito com o
Fundo Monetario Internacional. Foram designadas metas para o superavit primario
equivalentes a 1,8% do PIB em 1999, 2% em 2000, e 2,3% em 2001. A CPMF subiu de 0,2%
para 0,3%.

Na esséncia, as medidas eram parecidas com as tomadas nas crises anteriores. O
governo tinha a mesma postura e queria mandar um recado para o capital financeiro
internacional, sinalizando que o0 pais tinha a capacidade de pagar suas dividas internas e
externas. O governo buscava obter superavit primario nas contas publicas e reduzir a
atividade econdomica com reducdo do déficit da balanga comercial, diminuindo as

importagoes.

Os desdobramentos da crise da Russia provocaram consequéncias desastrosas para a
economiabrasileira. O Brasil voltou a pedir gjudaao FMI. O Brasil perdeu U$ 30 bilhdes das
reservas internacionais em trés meses, caindo para o patamar de U$ 40 bilhdes. O pais tinha
uma necessidade de U$ 60 bilhdes para fechar as contas externas. O fato de assinar um acordo
com o FMI aumentou as obrigagdes politico-econémicas com metas pré-estabelecidas,
diminuindo o espago para determinar agdes que vinham estimular o crescimento da economia
local. Em acréscimo as medidas do Plano de Estabilidade Fiscal, ja descritas anteriormente,
foram estabel ecidas as seguintes metas: 0 déficit nominal ndo poderia passar do teto de 4,7%
do PIB, as reservas ndo poderiam cair abaixo do piso de U$20 bilhdes, a segunda parcela do
empréstimo estava condicionada a aprovacdo de um ajuste fiscal pelo congresso e seria feito
um acompanhamento periédico em que o pais deveria demonstrar que estava cumprindo as
metas pré-estabelecidas. Durante 0 tempo em que 0 pais ficou submetido as regras que

mantinham o sistema, na otica do investidor estrangeiro, saudavel para pagar suas dividas, as
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reservas internacionais e o investimento estrangeiro cresceram, mas a divida externa brasileira
aumentou muito mais em numeros absolutos. Cabe aqui um questionamento: o pais estava em
condi¢ao melhor ou pior antes da adogdo das diretrizes do Consenso de Washington? Para
colaborar na elucidagdo deste ponto, os dados da divida externa brasileira, as reservas

internacionais e os investimentos estrangeiros no Brasil estao na tabela e no grafico a seguir.

Tabela 3:

Divida externa e reservas internacionais
1990-1898, em US$ milhdes

Ano Divida Bruta ’ Raser.vas Divida Liquida
i Internacionais

14980 122.828i 9.973 112.855
1981 123.910[ 9.406 114.504
1992 155349‘ 23.754 112.195
1883 145‘726! 32.211 113.515
1994 148.285 38.808 105.488
1685 159.256 51.840 107.416
1996 179.935 B0.110 119.825
1997 200613 52173 148 440
1998 226.395 44.556 181.839

Fonte: Banco Central

Fonte: (Apud FILGUEIRAS (2000, p. 154).

Grafico 1:

Investimento estrangeiro no Brasil
1994-1998 (em US$ milhdes)
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Fonte: Filgueiras (2000, p. 162)

Ao longo da existéncia do Plano Real, as contas do setor externo e do setor
publico se deterioraram de forma acelerada, principalmente a partir de marco
de 1995, quando o Governo, coerente com sua estratégia de estabilizagio,
teve de elevar as taxas de juros para enfrentar a fuga de capitais decorrente
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da crise do México. Desde esse momento, os déficits operacional e nominal
cresceram e a divida publica deu saltos sucessivos. O ano de 1998 se
encerrou com um elevadissimo déficit na conta de transagdes correntes de
4,5% do PIB — conta menos de 0,5% em 1994 (FILGUEIRAS, 2000, p. 174).

Segundo o autor, a manutengdo da taxa de juros em patamares elevados,
funciona como um ciclo vicioso em que as contas do governo vao-se deteriorando para
manter o capital estrangeiro no pais. A utilizagdo da poupanga externa no consumo € nao no
investimento também contribuiu para o aumento do déficit interno. No governo FHC, a carga
tributaria subiu. Em 1993, a carga era de 26% do PIB e quando terminou o segundo mandato
em 2002, a carga era de 34%. A divida liquida do setor ptblico consolidou-se. No final de
2002, correspondia a 60% do PIB, ou R$ 889 bilhdes. Mesmo com o aumento da arrecadagio,
a divida do governo aumentou. O aumento da divida era negativamente influenciado pelas
altas taxas de juros que a politica monetaria do governo mantinha. Na tabela a seguir, estdo as
taxas de juros reais anuais de 1994 até 1998 no Brasil. Destaque para 0s anos de 1995 com
33,1% e 1998 com 26,2% de juros acima dainflagdo. Estes nimeros sdo de suma importancia

para a compreensio do tamanho do aumento da divida do governo.

Grafico 2:

Grafico 8 - Taxa média anual de jures reais
Brasil 1994 - 1998
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Elaboragio: DIEESE
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Em 1999, o regime de cambio semifixo, que era formado por bandas, foi substituido

pelo sistema de caimbio flutuante. A taxa de conversdo do real para o dolar subiu de R$1,2
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para R$ 2 em pouco mais de um més. O governo ndo tinha meios para segurar o cdmbio e um
dos maiores problemas era que toda divida externa ¢ boa parte da divida interna eram em
dolares ou indexadas a ele. Este fato aumentou significativamente a divida do governo. De um
ponto de vista positivo, aforte desvalorizagao do Real teve um impacto relativamente discreto
na inflagdo. A alta taxa de juros, a diminui¢do do grau de indexagdo da economia e a forte
apreciagdo real do cambio acumulada desde o comec¢o do Plano sdo alguns fatores que
contribuiram positivamente para que a alta da inflacdo fosse menos afetada pela

desvalorizacao.

No mesmo ano de 1999, o Brasil adotou 0 sistema de metas de inflagdo. Segundo o
BCB, este sistema consiste no estabelecimento de metas para a variagao anual do nivel geral
de pregos. As metas estabelecidas para os anos de 1999, 2000 ¢ 2001 foram respectivamente
8%, 6% e 4% ao ano. Existia uma margem de tolerancia de 2%. Este sistema tem como
intuito tornar as agdes do Banco Central mais previsiveis para 0 mercado. O sucesso deste
sistema trouxe maior credibilidade ao BC e ao governo que deu autonomia para o BC agir,

sempre perseguindo as metas.

O Plano Real dava sinais claros de consolidagao. Mesmo assim, em 2002, a Argentina
sofreu uma grave crise financeira que levou ao pedido de moratéria ¢ o Brasil foi afetado
diretamente. O aumento do grau de incerteza levou a uma instabilidade generalizada no
mercado financeiro. A taxa de cambio subiu para R$4,0 por U$1,0. Novamente os juros foram
elevados para manter o capital estrangeiro. Somado a esta realidade do ano da €eleigdo, o
rendimento médio real anual do trabalhador de 2002 era menor que o de 1995. Durante os
dois mandatos de FHC, o pais nunca teve dois anos seguidos com crescimento superior a 3%,
e a média anual do crescimento da economia foi de 2,3%. O governo que implantou e

consolidou o Plano recebeu uma dura resposta nas urnas.
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Grafico 3: Trabalho Econométrico
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Dependent Variable: TAXA_DE JUROS __OVER__ S
Method: Least Squares
Date: 05/18/09 Time: 19:53
Sample: 1999M01 2009M04
Included observations. 124

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.

C 0.925833 0.147524 6.275790 0.0000

TAXA_DE CAMBIO__R$ US 0.183378 0.061834 2.965642 0.0036
R-squared 0.067243 Mean dependent var 1.352947
Adjusted R-squared 0.059597 S.D. dependent var 0.367008
S.E. of regression 0.355904 Akaikeinfo criterion 0.787685
Sum squared resid 15.45343  Schwarz criterion 0.833173
Log likelihood -46.83645 F-stetistic 8.795034
Durbin-Watson stat 0.292340  Prob(F-dtatistic) 0.003635

Estimation Command:
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LSTAXA_DE JUROS _OVER__S CTAXA DE CAMBIO__R$ _US

Estimation Equation:

TAXA_DE JUROS__OVER___S=C(1) + C(2*TAXA_DE CAMBIO__R$__US

Substituted Coefficients:

TAXA_DE JUROS _OVER__S = 0.9258327698 +
0.1833778436* TAXA_DE_CAMBIO__ R$ | US

O motivo deste Trabalho Econométrico é demonstrar a relagdo entre a taxa de cambio
(real/dolar) e taxa de juros nominal brasileira no periodo de 1° janeiro de 1999 até 1° abril de

2000.

Por intermédio da regressdo acima citada pode-Se escrever a seguinte expressio: Taxa
de juros over = 0.9258327698 + 0.1833778436 x taxa de cambio (real/ddlar), o que se leva a
concluir que durante as crises internacionais. da Russia (1999); da Argentina (2001); e, na
transigdo do governo FHC para o governo Lula (2002), o rea desvalorizou
consideravelmente. Em conseqiiéncia, o governo brasileiro subiu a taxa de juros para manter o

capital estrangeiro durante estes momentos de crise de confianga.
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3 A CRISE ATUAL DO SISTEMA FINANCEIRO INTERNACIONAL

3.1 EUA, o epicentro da crise

O ano de 2008 ficara marcado como o ano da maior crise do sistema financeiro
internacional desde a crise de 1929, que resultou na grande depressio dos anos 30. Durante os
primeiros anos deste novo século, um periodo de crescimento econdmico mundial com pouca
regulamentagdo dos mercados, as conseqiiéncias foram graves para o sistema financeiro
internacional. Os Estados Unidos da América, tendo uma influéncia demasiada sobre o resto
do mundo, tém capacidade de exportar seus problemas. Com a moeda norte-americana, 0
dolar, servindo como uma moeda de referéncia, todos os paises ficam diretamente expostos
aos problemas que ocorrem nos EUA. O crescimento das exportagdes dos paises emergentes
tem como principal cliente os EUA. Este consumo norte-americano aumenta sua divida, que é
financiada pelos proprios paises que estdo exportando os produtos consumidos. O excedente
das exportagdes dos paises em desenvolvimento, que compde suas reservas internacionais,
tem como destino, em sua maior parte, a compra de letras do tesouro americano. Esta
dinamica gera uma certa relacdo entre os emergentes ¢ os EUA, pois caso a moeda
americana tenha perda de valor em relagdo a outras, os detentores das letras do tesouro
americano também perdem diretamente. A desaceleragdo da economia americana contribui
negativamente para a diminuigao das exportagdes dos paises em desenvolvimento. Este ponto
também contribui para uma convergéncia dos interesses do ponto de vista de crescimento
econémico e em contrapartida um reflexo negativo para todos no caso de uma crise
americana. Isto comprova a dificuldade da transferéncia liquida e sustentavel de recursos para

as economias em desenvol vimento.

3.2 As vulnerabilidades do sistema

Na década de 80, comegou uma predominancia do capital financeiro sobre as decisdes a
serem tomadas. O movimento da interligagdo dos sistemas financeiros nacionais avangava.
Este processo contribuia para a desregulamentagdo e flexibilizagdo da entrada e saida de

capitais entre 0s paises. Aumentava a agilidade do sistema financeiro. Como mencionado no



capitulo anterior, este era uma das condigdes exigidas pelo capital financeiro internacional
para financiar os paises em desenvolvimento. A desregulamentagdo e a flexibilizagdo eram
demandadas para que o capital financeiro internaciona tivesse facilidade para entrar e sair a
qualquer momento e com isto a seguranca para o investidor estrangeiro aumentava. Na
mesma época, existia um contexto politico que sustentava a adogdo destas medidas. Este
movimento facilitava consideravelmente a obtengdo de empréstimos provenientes de
empresas do mundo todo, e nao sé de instituigdes financeiras. Os Estados Unidos da América
e Inglaterra lideravam este movimento de uma Nova Ordem que tinha sua postura nos
fundamentos na Economia Classica. A postura defendida pelos classicos era a ndo
intervengdo. O economista Adam Smith criou o conceito da mao invisivel. Quando cada
agente econdmico fazia o melhor para defender seus interesses individuais, a forga de uma
Mao invisivel mantinha o mercado em equilibrio sem a necessidade de intervengdes. Este ¢ o
conceito do neoliberalismo dentro de uma nova realidade econémica globalizada, em que o

mercado ficalivre para se g ustar sozinho.

O problema americano se transformou em uma crise global. A causainicial foram os
empréstimos de alto risco, feitos para agentes econdmicos com histdrico de crédito

desfavoravel e destinados para a compra de imdveis, os chamados subprime.

Estes créditos foram securitizados e distribuidos mundialmente por instituigdes
financeiras globais. A securitizagdo ocorre quando uma divida ¢ transformada em um titulo e

posteriormente vendida para um investidor.

Esta operagdo ¢ feita para minimizar o risco, diluindo a possibilidade de inadimpléncia
dos créditos a serem recebidos. A partir do momento em que os devedores iniciais ndo pagam
suas obrigagdes, inicia-se um efeito em cadeia que, neste caso, chegou ao ponto de produzir
um risco sistémico. Isto significa que 0 sistema como um todo corre o risco de entrar em
colapso. Outro agravante foi 0 uso de derivativos’ que Sio contratos referenciados em um
ativo base. Estes derivativos, inicialmente concebidos para serem usados como protegao
permitiam a alavancagem financeira. Neste caso ocorreu uma exposi¢ao cuja garantia eram
ativos imobiliarios supervalorizados. Em outras palavras, se o devedor ndo pagasse sua

prestacdo e o banco retomasse o imovel para saldar o débito, o valor real do imovel era muito

* Derivativos, de acordo com Lima (2006), Sio titulos cujos valores repousam nos valores dos ativos-objetos,
negociados livremente nos mercados primarios/fisicos. Exemplos de derivativos: contrato a termo (acordos de
compra e venda de um ativo para entrega futura e respectivo pagamento futuro por prego predeterminado,
definido no fechamento do acordo); swaps (acordos privados entre duas partes para trocas de fluxo de caixa, por
certo periodo de tempo, sem trocar o principal); op¢des (dio ao seu comprador o direito de fazer algo, sem
obriga-lo aexercer este direito, diferentemente dos contratos a termo).



31

menor que o estimado inicialmente pelo excesso de oferta. Os derivativos potencializaram o

problema que ficou de uma magnitude dificil de ser precisada.

Asinstituigdes financeiras globais e os grandes bancos tiveram uma exposigdo a ponto
de necessitar de volumosas e diversas injecdes de capital dos governos dos paises afetados
para ndo falir. A eventual faléncia de grandes instituigdes financeiras causaria prejuizos
maiores do que as injegdes feitas, pois a presenca delas em dezenas de paises trariam um
reflexo negativo incalculavel e o sistema financeiro internacional poderia quebrar como um
todo. Os desdobramentos na economiareal seriam devastadores.

KRUGMAN, Paul. Roleta-russa financeira. O Estado de Sao Paulo, 16 set. 2008. Caderno de
Economia, p. 7.

Segundo o economista Paul Krugman (2008), existe uma semelhanga direta entre a

crise provocada pelo subprime e a crise da década de 30:

Acreditava-se que 0 novo sistema trabalharia melhor, diluindo e reduzindo
0s riscos. Mas, com a crise da habitagdo e a conseqiiente crise do credito
hipotecario, ficou evidente que o risco ndo chegou a ser reduzido, mas
ocultado: os investidores, em sua maior parte, nio tinham ideia do grau de
exposi¢do em que se encontravam. E, cOmo as incognitas desconhecidas se
tornaram incognitas conhecidas, o sistema presencia corridas pos-modernas
aos bancos. Ndo as mesmas que se viam na versdo antiga: com poucas
excegdes, ndo estamos falando de multidoes de poupadores desesperados
batendo furiosos nas portas fechadas dos bancos. Falamos de telefonemas
frenéticos e mouses clicando, enquanto os operadores do mercado financeiro
conseguem arrancar linhas de crédito e tentam reduzir o risco dos parceiros.
Mas os efeitos econdmicos — congelamento de créditos, queda abrupta do

valor dos ativos — sio os mesmos das grandes corridas aos bancos da década
de 30.

O tamanho da crise era tdo representativo, que exigiu dos governos aportes de capital
de uma magnitude nunca vista antes a ingtitui¢des financeiras ou empresas. Conforme citado
no capitulo anterior, algo similar ao Proer estava novamente em pauta. O Proer, Programa de
Estimulo a Reestruturagdo e ao Fornecimento do Sistema Financeiro Nacional, foi criado por
Medida Provisoria e resolu¢do do Conselho Monetario Nacional em 1995. O programa foi
criticado por muitos, pois ele era como um socorro dado aos bancos que se encontravam em
dificuldades por circunstancias que questionavam sua eficiéncia. A elevada inflagao permitia
gue as ingtitui¢des financeiras gerassem lucro independente de sua eficiéncia através do
transito de recursos chamado de floating, segundo Lima (1999). As institui¢des financeiras

ficavam com a corregdo monetaria do recurso de seus correntistas durante o periodo entre as
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transacdes. Isto ¢, quando um devedor fazia um pagamento em cheque, o credor so teria
disponivel o recurso em sua conta apos alguns dias. Durante este tempo, a corre¢do monetaria

ficava para o banco.

No contexto de alta taxa da inflagdo, a atividade central dos bancos passou a ser a
manutencao do valor dos ativos € ndo mais a intermediacao de recursos. Quando a inflagao foi
reduzida, este ganho desapareceu e muitos bancos ficaram em dificuldades. Gustavo Loyola,
presidente do BACEN na época, afirmou: “N&o estamos beneficiando o banqueiro A ou B. A
preocupacdo ndo ¢ favorecer os bancos, mas preservar o sistema € a economia como um
todo.” (ANDREZO e LIMA, 1999). A tabela abaixo mostra o custo fiscal de programas de
gjuste do Sistema Financeiro de outros paises nas décadas de 80 e 90. O tamanho dos

programas ¢ muito menor que o da crise atual, mas o conceito de interven¢ao ¢ o mesmo.

Tabela 4:

Custo Fiscal de Programas de Ajuste do Sistema Financciro

Ano Palis Custo/PIB (%)

1982 Argentina 13,0

1985 Chile 19,6

1985 Colémbia 6,0

1994 Venezuela 13,0
199193 Finldndia 82
1988-92 Noruega 4.5
1991-93 Suécia 4,5

1991 Estados Unidos 51
1995-96 Brasil* 0,5-1,1

Fonte: Rojas-Suarez, Liliana e Weisbrod, Steven R. “Banking Crisis in Latin America: Experience and Issues”
[DB (1995).

* O custo do PROER foi caleulado considerando a perda total dos créditos concedidos.

Elaboraciio: MIYSPE

(Apud ANDREZO E LIMA,1999, p. 227).

Conforme citado anteriormente, o tamanho da crise financeira também ¢é importante
pelo seu desdobramento na economia rea. Este reflexo nao ¢ inteiramente imediato. Tende a
ser mais lento e mais custoso. A crise financeira ¢ somada a outros fatores como
desvalorizagdes cambiais, queda das reservas cambiais, aumento da taxa de juros,
desaceleragdo economica, aumento do desemprego e aumento do déficit das contas publicas,
entre outras. Estes pontos fazem o custo fiscal da crise ser elevado porgue as dificuldades de
financiamento para o estado aumentam, trazendo consequéncias diversas. Este ponto foi
tratado com mais profundidade no capitulo que abordou O Plano Real. Ocorre um

desequilibrio da economia interna do pais para atender a exigéncias externas que tém como



objetivo atrair o capital financeiro internacional. A tabela a seguir tem como objetivo
demonstrar o custo fiscal das grandes crises que ocorreram em mercados emergentes em
relacao ao tamanho das suas economias. Esta relagdo pode por em perspectiva o tamanho da

problematica da crise para cada pais individualmente.

Grafico 4:

Figura 3.15: Custo fiscal das grandes crises dos mercados emergentes
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Fonte: Caprio e Klingebiel (2003).

(Apud Wolf, 2009, p. 58).

O superavit em conta corrente passou a ser um item obrigatorio para 0S paises em
desenvolvimento na nova cartilha macroeconomica imposta pelo Fundo Monetario
Internacional, citada no capitulo anterior. Este item possibilitou que os Estados Unidos se

financiassem através do excesso de poupanga de outros paises. Segundo Wolf (2007), os



Estados Unidos eram responsaveis por trés quartos do déficit em conta corrente do mundo em
2005. Esta dinamica de disponibilizar seus excedentes, gerados pelas exportagdes, para
financiar o déficit americano, colocou os paises emergentes em uma relacdo de dependéncia
aos Estados Unidos no sentido de que se a moeda americana se desvaloriza, 0s paises também
perdem. Isto ocorre porque uma grande parte das reservas internacionai s dos paises que geram

poupanca fica investida em titulos do tesouro americano.

Nas duas tabelas a seguir podem-se analisar a conta corrente e o0 nivel das reservas

internacionais de varios paises:

Grafico 5:
Figura 4.14: Conta corrente global, 2006
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(Apud Wolf, 2009, p.79).
Grafico 6:

Figura 4.23: Distribuigao global de reservas internacionais, margo de 2007
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Fonte: Fundo Monetdrio Internacional, International Financial Statistics.

(Apud Wolf, 2009, p. 92).

Estas condigdes podem ser a motivagdo do comportamento de varios paises neste
momento de crise. Os Estados Unidos tem uma posi¢ao privilegiada pelo fato da dependéncia
mundial da sua moeda. A crise financeira que comegou em 2007 teve sua origem no
subprime. Este eraum problema econémico interno dos Estados Unidos. No momento em que
sua economia entrou em crise, tornando-se mais fragilizada, sua moeda deveria perder valor
em relagdo as moedas de outros paises, pois estava enfrentando novas condi¢des internas

adversas. Estas dificuldades existentes eram endogenas ao sistema americano. Pelo tamanho
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da crise ser tdo expressivo, a incerteza se espalhou pelo sistema financeiro internacional. Os
agentes econémicos buscaram ativos com menor risco. Neste caso, os agentes compraram
ativos atrelados a moeda americana. Este comportamento estd demonstrado pela tabela a
seguir. A cotagdo das moedas de varios paises em relagdo ao dolar caiu entre os periodos de

margo de 2008 e margo de 2009:

Tabela 5:
Trade, exchange rates, budget balances and interest rates
Budget
Trade balance* Curreni-accoufit balance balaﬁce Interest rates, %
latest 12 latest12  %ofGDP Curmencyunits, perS o ofGpp 3-month 10-year gov't
months, $bn months, $bn 20091 Mar 25th  year ago 2000t latest  honds, latest
United States  -797.1 Jan -673.3 04 - =.....=13.7 0.34 2.77

Belgium

France .

Germany .

Greece

haly ...
Nethedands ~ +5L.73an
~139.3 Dec

=7.33an

Taiwan
Thailand

South Africa N A W o ok 8.04  -3.3 . 8.44

*Merchandise trade only. trie Econamist poll or Econgmist Intelligence Uit forecast. $pollar-denominated bends. $Unofficial exchange rate.

Fonte: The Economist v. 390, n. 8623, London, march 21%-27", 2009, p.114.
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3.3 O reflexo da crise no Brasil

O Pano Red foi implantado em 1994. Desde seu inicio, o Plano enfrentou diversas
crises internacionais como relatado no capitulo anterior. Todas elas sem excegdo exigiram
uma postura do governo de subida das taxas de juros. Pela primeira vez desde 1980, uma crise
internacional ndo teve como resposta do governo brasileiro um choque de juros. Mesmo com
este fato, a taxa de juros brasileira continua sendo uma das mais altas do mundo de acordo
com a tabela anterior. Um fato que merece mais aprofundamento, é que o diferencial entre a
taxa que os bancos captam e emprestam o dinheiro é o mais alto do mundo. No Brasil, a taxa
média anual de captacdo do ano de 2008 foi em torno de 12%, e a taxa média dos
empréstimos foi ao redor de 34%. O diferencial entre a taxa de juros no Brasil e nos outros
paises do BRIC e nos EUA ¢ elevada. Os bancos comerciais brasileiros justificam este

diferencial, chamado de spread, conforme a tabela abaixo:
Figura 1:

: Composicgio do spread Ranking
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Fonte: O Estado de Sao Paulo, 04 fev. 2009, Caderno de Economia, p. 4.
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Grafico 7:

Fonte: The Economist, v. 390, n. 8623, London, march 21¥-27" | p. 41.
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CONCLUSAO

As implicagdes da permanéncia da taxa de juros em niveis mais elevados por prazos
extensos sio diversas. O crédito fica mais caro e o crescimento econdmico desestimulado.
Ocorre 0 aumento do déficit das contas do governo. Estes pontos, entre outros, afetam
diretamente a populagio e seu desenvolvimento. Os beneficios da estabilidade conquistados
pelo Plano Rea sio inquestionaveis. O controle da inflagdo permitiu que o pais melhorasse
sua distribui¢do de renda. As politicas sociais tiveram maior eficacia. Esta estabilidade
ocorreu parcialmente pela ado¢ao de diretrizes da cartilha internacional do FMI que foram
implantadas no inicio do Plano Real. Os juros foram mantidos a patamares elevados por
motivos macroecondmicos, microecondmicos ¢ também pelo forte lobby do capital
financeiro. A estabilidade econdmica brasileira trouxe beneficios que sdo comprovados pela
posicdo relativamente confortavel que o Brasil ocupou, em relagio a outros paises,
possibilitando enfrentar a crise financeira internacional de 2007. A taxa de juros brasileira
poderia ter sido reduzida com maior agressividade durante a década de 90 e principalmente
entre os anos 2003 e 2007 pelos cenarios interno ¢ externo favoraveis. Este movimento

contribuiria para o crescimento econdémico e melhoraria o desenvolvimento da populagao.
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