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O modelo da “dncora cambial” que havia sido adotado pelo Brasil para controlar a inflagdo, baseiou-se na constiluicdo da “bandas cambiais™

(intervalos restritos de variagdo do preco do dilar).

Neste contexto vale ressallar que o Plano Real conseguira seu objetivo bdsico, contendo a inflagdo e estabilizando a moeda, mas para sua sobrevivén-
cia era necessdrio e imprescindivél a realizacdes de reformas politicas, fiscas, tributdriass, dentre oulras, que em_fungdo da jalta de respalde politico,
Soram detxadas em segundo plano, expondo o Brassil a uma situagdo econdmico-financetra vulnerdvel frente av mercaddo internacional.

No ano de 1999 a turbuléncia no mercado internacional, forcou a desindexagdo do real em relagdo ao délay, e a introducio do cambio flutuante.

Ao se liberar o cambio, em 14 de janeiro daquele ano, o Plano Real abalou a sua imagem internacional. Essa mudanga na polilica cambial foi

realizada pela exaustdo da politica cambial e de desequilibrio nas contas externas.

Como uma primeira tentativa para controlar a crise cambial, institui-se o sistema de flutuagdo do Real contido em “bandas™ mais amplas que

anlertormente, o que ndo durou muito tempo e como consequéncia o Banco Central foi obrigado a vender um bilhdo de dilares para se defender dos

especuladores.

Causas da Crise

Sobrevalorizacao do Real Frente
ao Dolar

O Brasil vinha mantendo o do-
lar em uma cotacdo irreal, gastando bilhoes
de délares de suas divisas para manter a
forca de sua moeda. Somente durante os
seis meses anteriores a crise, foram gastos
cerca de 40 bilhoes de dblares, sendo 5 bi-
Thoes somente nas duas primeiras semanas
de janciro, tentando se defender do ataque
dos especuladores. O governo federal per-
deu a oportunidade de fazer um ajuste cam-
bial em condi¢oes favoravels e teve que
fazé-lo em um ambiente internacional ins-
tavel.

A queda das reservas do gover-
no cairam para mais da metade em 18

meses, passando de US$ 72 para US§$ 30

bilhdes no auge da crise. Contudo, o Brasil
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obteve maior éxito que outros paises no
controle dos impactos negativos da forte
desvalorizacdo cambial. A pesar do
“overshooting” cambial a inflagio mante-
ve-se relativamente sobre controle e a eco-
nomia ndo mergulhou em uma recessdo

profunda, como muitos imaginavam.

Déficit Publico

O Brasil ainda tem uma despe-
sa publica incompativel com sua capacida-
de de financia-la; as necessidades de Finan-
ciamento do Sctor Pablico (NFSP) s3o ex-

Cessivos.,

Juros Altos

() crescente aumento da divida
publica federal ¢ dos Estados devido a po-
litica de juros defendida pelo governo fe-
deral gerou um déficit extraordindrio nas

contas dos ZOVCIIos eI todas as esferas.

Recessao

O Brasil se encontrava em
recessio, com retracio econdmica desde o
final de 1998.

O crescente aumento das taxas
de desemprego, passaram de 5,3% para
quase 8% no momento mais profundo da
crise cambial de 1999 ¢ aungiram o pata-

mar atual em torno de 7,0%.
Especulacao “Smart Money”

() cenario mundial, vivido nos
mercados financeiros com as crises do Mé-
xico, Tailindia, Indonésia, Coreia do Sul ¢
da Rassia, era extremamente, volatil e cri-
ara uma teia de dependéncias entre os pa-
ises emergentes, particularmente porque
tornaram ainda mais expostas as suas
vuneralibilidades.

As Crises Russa e Asiatica
O Banco Central do Brasil per-
deu muitos dolares nos meses que se segui-
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ram a crise russa, em agosto do ano passa-
do. Os 1vestidores comegaram, nacuela
época, a desconhar que a combinagio de
défieit fiscal e déficit externo nio seria sus-
tentavel a médio prazo. E isso deflagrou a
fuga de capitais. As reservas cairam de mais
de 70 bilhaes de dolares para cerca de 35
bilhdes em seis meses.

Assim, as crises inlernacionais,
tem levado a um aumento da retracio nos
fluxos de capital para os paises emergen-
tes, como uma consequéncia inevitavel e

pertubadora do mercado financeiro.

Repercursdes da Crise:
Cambio Interno

A taxa de cimbio brasileira era,
pois, controlada desde o inicio do Plano
Real. No dia 13/01 solreu sua primeira des-
ralorizaco, chegando a casa dos 9,09%.
Ja no dia 15/01, lo1 adotado o sistema de
cambio flutuante, o que implicaria na de-
terminacio do valor do dolar em funcio
do mercado. O doblar teve sucessivas altas
chegando a ser negociado a R$ 2,17 no dia
29/01 ¢ comecando a cair depois.

Logo apos a desvalorizagdo, os
bancos internacionais cortaram a maioria
das linhas de financiamento comercial bra-
sileiras, e no auge da crise, menos de 30%
das linhas de comércio eram renovadas.

Como se espera, a volta dos do-
lares ao Pais tem um reflexo direto na taxa
de cambio. Em um regime flutuante puro,
o cimbio ¢ resultado da oferta e demanda
da moeda americana. Na época mais gra-
ve da crise, a oferta quase se tornon nula,
uma vez que o BC parou de intervir e os
mvestidores estavam apostando na alta do
délar. A normalizacio do fluxo de dinhei-
ro resultou em uma taxa entre 1,60 ¢ 1,70
real por dolar. Essa cotagdo correspondia
entfio a uma desvalorizagio do real de cer-
ca de 35%, muito abaixo dos quase 80%

vistos no auge da crise.
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Inflacdo

De imediato os produtos impor-
tados sofreram reajustes na casa dos 20%,
o0s produtos com componentes importados
também solreram reajustes ¢ algumas em-
presas aproveitaram o momento para rea-
justar seus pregos. )

A fundacdo PROCON percor-
reu cerca de 70 supermercados no dia 21/
01799, e constatou uma variagao de pre-
¢os de 0,25% somente naquele dia. A FIPE
apurou alta de 0,5% dos pregos de janeiro,
que subiu para 0,75% no més dc fevereiro.
A Fundacio Getdlio Vargas apurou uma
inflaciio de 0,84% em janeiro e 3,6% em
fevereiro. Contudo, apds o repique inflacio-
nario, a taxa de inflac@o baixou a patama-

res anteriores.
Taxa de Juros

No “olho da crise” o Banco Cen-
tral elevou a taxa de juros cobrada em em-
préstimos a bancos de 19% para cerca de
42.5% ao ano. O aperto espalhou-se. Che-
que especial, crediario e todos os tipos de
financiamento ficaram mais caros.

Esta politica de juros contami-
nou as taxas do comércio varejista, que fez
com que girassem em algo como 12% ao

més, ou mais de 250% ao ano. Esta mes-

ma politica {ez as taxas bancarias explodi-
rem, obrigando um pequeno empresario a
pagar 60% para um simples desconto de
uma duplicata de 30 dias, e embuliu no
cartdo de crédito da classe média juros
médios de<11%, fazendo a festa das
corretoras internacionals.

Com isso ruiu-se o sistema pro-
dutivo, comprometendo os encargos finan-
ceiros das empresas de médio porte com
até 40% do seu patrimoénio. S6 de juros da
divida puablica o Tesoure pagou entre abril
de 1997 e abril de 1998, R$ 53,2 bilhoes.
Neste periodo, o délicit fo1 de 6,72% do
PIB. Na tultima semana de janeiro a taxa
de juros para empréstimos entre bancos
({CDI) chegou a 34,43%.

Os juros comegaram a cair em
um ritmo de 0,5% ao dia a partir de feve-
reiro, quando a economia comecou a se es-

tabilizar.
Bolsas de Valores

No inicio houve uma explosio
de euforia nas bholsas brasileiras - nos trés
dias que se seguiram a liberacao, a Bovespa
teve valorizagio superior a 40%, mas de-
pois ocorreram quedas em funcio da fuga
de capitais.

Temerosas com a crise econdémi-
ca brasileira, as bolsas de valores da Euro-

pa, em janeiro, fecharam em queda. Em
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Paris houve uma desvalorizacio de 3,24%.

A baolsa de Frankflurt fechou em baixa de
3,01%. No mercado londrino o resultado
do pregéo foi de -2,67%. A Bolsa de Milao
se desvalorizou 2,47% e em Madri houve
perda de 3,11%. A Bolsa de Moscou fe-
chou em baixa de 3,32%. Observa-se que
o impacto (01 grande nas principais bolsas

do mundo.
5. Conclusoes

Uma crise financeira pode sur-
gir quando os fundamentos macroeconé-
micos ndo estdo sendo aplicados e conse-
quentemente o pais perde credibilidade
sobre os agentes internacionats. A situagiio
se agrava, porém, com a vulnerabilidade
externa, ue representa uma baixa capaci-
dade de resisiéncia [rente a influéneia de
fatores desestabilizadores externos ou cho-
ques internacionais, que podem levar um
pais a uma grande crise financeira e mes-
mo econdmica; uma recessio profunda.

O processo de globalizagio im-
poe aos paises a imperiosa necessidade de
fortalecer os seus fundamentos econdmicos,
sociais ¢ institucionais,

A Internacionalizacio dos mer-
cados com o fenémeno da globalizacio,
pode gerar a dependéncia de moedas como
o dolar dos Estados Unidos e a falta de re-
gulamentacdao dos mercados a nivel mun-
dial, provocando incertezas capazes de aba-
lar os pilares da economia. Essa internacio-
naliza¢do dos mercados leva a uma trans-
feréncia de liquidez dos mercados locais
para os mercados internacionais, ou vice

versa, com grande rapidez, ampliando, com

isto, sua dependéncia em relacio ao cam-
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bio. Como consequéncia, este excessivo
grau de dependéncia dos mercados, causa
uma diminuiciio na autonomia para a ges-
tdo de suas balanc¢as comerciais e dificul-
dade no controle do cidmbio interno.

Atualmente de fato, nenhum
pais esta imune as crises no mercado inter-
nacional, mas existem manciras de se for-
talecer contra tais crises, resolvendo seus
problemas inlernos, como a divida pabli-
ca, problemas sociais ¢ um melhor uso da
maquina publica administrativa, visando
prevenir-sc contra imprevistos que vém do
mercado externo e que estfo fora do con-
trole de qualquer pais por mais rico que
seja.

Contudo, o fato marcante da
anatormia das crises é, como sugerem os
fatos nos quatro capitulos que apresenta-
mos ¢ que as suas origens, ctapas e ciclos
ndo sdo [acdmente padronizavelis, uma vez
que as peculiaridades nacionais tém uma
importancia destacada em cada caso. Vale
ressaltar, que nestas circunstineias torna-
se um arduo exercicio prever as crises eco-
nomicas, embora se possa avaliar o risco
de serem descncadeadas, com todas as suas
consequéncias para as relacoes financeiras

e comercials entre as nacoes.
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