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Política cambial aplicada em conjunto com o Plano Real
Resumo:

De uma maneira mais simplista entende-se por mercado cambial aquele em que as moedas de diferentes países são transacionadas seja entre pessoas físicas e/ou entre pessoas jurídicas, sempre por intermédio de corretoras de câmbio ou de instituições financeiras autorizadas a operarem em câmbio pelos Bancos Centrais dos países (Castro 2003).


 No mercado cambial se verifica a oferta e a demanda pelas diversas moedas existentes que possuam alguma liquidez no processo de troca entre elas, sempre amparado no que chamamos taxa de câmbio, que é a taxa pela qual duas moedas de diferentes países podem ser trocadas umas pelas outras. As oscilações na demanda e na oferta de determinada moeda acarretam em modificações na quantidade de moedas transacionadas e na taxa de câmbio e, por conseguinte no equilíbrio do mercado cambial. O objetivo deste artigo é analisar como a política cambial foi utilizada como elemento fundamental para a implementação do Plano Real. Trata-se de uma pesquisa qualitativa, descritiva, documental e histórica.
Objetivo Geral:

Não seria interessante que a URV acompanhasse apenas um índice e, portanto optou-se por vinculá-la a variação média de três índices - O IGP-M, o IPCA e o IPC da Fipe. Na prática criou-se um novo indexador, com jeito/ares de uma moeda. Porém não circulava e não tinha reserva de valor. A URV valeria sempre a quantidade de cruzeiros reais contaminada nominalmente pela inflação, apurado pela variação média daqueles três índices. Partiu-se em 1º de março do valor de R$ 647,50.

Objetivo Específico:

A idéia de se criar uma regra para a correção dos contratos que seriam convertidos da moeda velha para a moeda nova incomodava alguns elementos da equipe econômica. Chegou a sugerir que se atrelasse o valor da URV a uma cesta de moedas, mas ninguém na equipe concordou com isso. Vingou apenas a idéia de que a URV, embora atrelada à variação média de três índices de preços, deveria ter um vínculo real e daí surgiu a paridade de um para um entre a URV e o dólar. Era uma forma de permitir que o mercado testasse a credibilidade da URV. 


Conforme Prado (2005, pág 197)

“Quase todos os planos de estabilização procuram na partida, uma referencia sólida. O dólar tem servido àquele propósito de funcionar como âncora na estabilidade.”

Problemática:


Depois de muita discussão, FHC conseguiu finalmente convencer Itamar a concordar com o texto da MP (Medida Provisória) da URV. Fernando Henrique saiu da reunião com Itamar e foi direto para o Ministério da Fazenda de onde falaria ao vivo para a TV sobre a URV, que entraria em vigor dois dias depois.


Conforme Prado (2005, pág 204)

“Naquela noite, ficou com a sensação de que estava remando contra a maré. O Plano Real foi arrancado a fórceps. Ninguém acreditava naquilo. Nem o governo, nem os políticos, nem os empresários, nem os sindicatos, nem o FMI, nem os governos dos países mais desenvolvidos. Até mesmo os economistas da equipe, de vez em quando, tinham  surtos de desespero, achando que aquilo não iria dar certo. FHC sentiu-se muitas vezes sozinho naquela empreitada, na qual se jogara de corpo e alma.”

  Delimitação da Problemática:

Edmar Bacha apud Prado 2005, pág 219

“O real será moeda lastreada em reservas internacionais na proporção de um para um, mas a paridade será central”. Queria dizer que a paridade de um para um seria um ponto no centro de uma banda cambial, cujos limites para piso e para teto seriam, respectivamente, de 85 centavos de dólar e de 1,15 dólar, válidos para os seis meses iniciais. A taxa de câmbio flutuaria dentro da banda, obviamente sujeita a intervenções do Banco Central do Brasil. Três meses depois do lançamento da nova moeda, o CMN anunciaria novos limites válidos para os três meses seguintes, e assim por diante, com a possibilidade de o piso e o teto serem modificados a cada três meses.


Portanto dentro do contexto geral a reflexão a ser feita era a seguinte: supondo que o real fosse bem sucedido e que isso levasse à vitória de Fernando Henrique nas eleições, o país seria fatalmente inundado de dólares. Mas não era possível deixar que o fluxo de entrada de divisas comprometesse as metas de emissão da nova moeda, ou seja, uma imposição de barreiras e limites ao ingresso de dólares no país. Devemos lembrar que o Plano Real 1994 foi baseado numa reforma monetária, mais gradativa e sem choques heterodoxos de congelamento de preços, utilizando-se tanto de uma âncora monetária – controlando a demanda e a expansão monetária – quanto de uma âncora cambial. (Gremaud 2002 pág 461/471)


Pérsio Arida (Paper 1991)

“Não precisa de controles, em vez de resolver por fila, vamos resolver por preço. Deixa a taxa de câmbio flutuar, ela cai e o processo breca sozinho, você produz a escassez pelo preço”.


Ai estabeleceu-se a origem da idéia da banda assimétrica. O teto é fixo e no caso do real foi fixado em um para um, enquanto o piso passou a flutuar.

Introdução:

Temos que lembrar que quando há entrada de capital maior do que a saída em um país como o Brasil onde o câmbio é totalmente administrado pelo Banco Central, a taxa vai parar onde a autoridade monetária quiser. Só se sustenta quando o BACEN entra comprando dólares. Se não entrar, o dólar continua caindo.


Decidiu-se então que um mês antes de a nova moeda ser lançada, seria feito um anúncio público com as linhas gerais do regime cambial para se evitar que a incerteza provocasse especulação. Ficou acertado que isso aconteceria em 1º de junho. Só na antevéspera do lançamento do Real é que Gustavo Franco comentou que estava pensando em abrir o câmbio a R$ 0,92 por um dólar e este tema leva Gustavo Franco e Pérsio Arida a uma divergência em agosto 94. Gustavo com a opinião de que o câmbio levaria naturalmente os empresários a praticarem redução de preços e a manter suas margens baixas por um bom tempo, e Pérsio com a opinião de que a acentuada e persistente valorização do real extrapolava as raias da racionalidade, além de impor sérias distorções ao balanço de pagamento do país.


O câmbio tornou-se, no segundo semestre de 1994, o mal maior do país, motivo de acirradas disputas dentro da própria equipe econômica, mas isto não incomodava o presidente Itamar Franco. Sua fixação a respeito da taxa de juros também foi amenizada à medida que o plano de estabilização com a URV e depois com o real, foi se consolidando.

Gustavo Franco

A nova política cambial

11 de julho de 1994. 


Há menos de um mês da implementação do Plano Real, Gustavo Franco publica o seu artigo conhecido como “A nova política cambial”.
    É interessante anotar que desde meados de 1991 o país vem acumulando reservas internacionais a um ritmo intenso e crescente. De modo a evitar que os cruzeiros emitidos para se adquirir os US$ 42 MM de dólares fizessem a inflação explodir, o BACEN “enxugou” os cruzeiros vendendo títulos. Do lado ruim, o crescimento da dívida interna forçou os juros para cima e criou um ônus para o Tesouro (o custo da rolagem dessa dívida).

Esse processo tem características de um círculo vicioso, pois quantos mais se acumulam reservas, mais é necessário emitir títulos, mais os juros internos (e as finanças públicas) são pressionados, o que atrai ainda mais capital estrangeiro e assim por diante.


O lançamento do Real oferece a oportunidade de se pensar em um novo modelo de política e de regulamentação cambial consistente com inflação baixa precisa ser construído.


O desenho do Plano Real impõe dois condicionamentos básicos à política cambial:
a) A coexistência da âncora monetária com âncora cambial; e,
b) O respeito a limites de emissão de moeda fixados em lei.


O primeiro condicionante é muito sério, pois poderia dar novamente a origem ao circulo vicioso.


Dessa maneira, para se manter as duas âncoras em um contexto de forte superávit cambial e aumentar as chances de sucesso do plano, as alternativas são:

a) Restringir pesadamente as entradas de capital, aí incluindo empréstimos de qualquer natureza (público e privados, inclusive de organismos multilaterais), investimentos diretos e de portfolios (ações, ADRs) , além de capitais de curto prazo associados ao financiamento ao Comércio Exterior (ACCs, pré-pagamentos, entre outros tipos) ou 

b) Deixar o câmbio flutuar para baixo de R$ 1 = US$ 1 ao sabor do mercado mas com limites, adotando um sistema de bandas.

Em função de diversos argumentos, a opção foi pela flexibilização para baixo da taxa de câmbio, mediante a adoção de um sistema de bandas, a banda superior (o ponto no qual o BC vende dólares) está fixada em R$ 1 = US$ 1 e a banda inferior não é explicitamente definida nem fixa, havendo todavia, o entendimento de que a taxa não deve cair a níveis insustentavelmente baixos.

Por algum motivo que foge à simples expectativa de um comportamento lógico, os importadores demoraram semanas e semanas para fechar operações de câmbio que financiariam suas compras externas. Possivelmente – isto é o que costuma acontecer – achavam que o real tenderia a valorizar-se cada dia mais. Neste caso, fechar o câmbio a R$ 0,93 representa perda para quem imagina que a taxa vai cair para R$ 0,90, R$ 0,88 ou até menos.


O fato é que o comportamento reticente dos importadores, conjugado com a decisão do BACEN de não intervir, fez com que a política cambial evoluísse para uma banda assimétrica extremamente peculiar, em que a perna de baixo podia despencar, sem qualquer tipo de parâmetro que explicitasse o piso de câmbio. E em que, diga-se, o teto da banda jamais seria testado pelo menos por todo o segundo semestre de 1994.


Aquela “banda”, que só existia com Gustavo Franco, arrastou a política cambial aos trancos e barrancos até março de 1995, quando o BACEN viu-se obrigado a explicitar os limites formais de uma banda cambial.

Na reunião da equipe econômica do dia 19 de julho, a questão da política cambial voltou mais uma vez a mesa. A fraca reação dos importadores a um câmbio que lhes era extremamente favorável jogava areia nos planos do diretor da Área Internacional do BACEN de não intervir por um bom tempo no câmbio.

Pérsio Arida

“Nota sobre o redesenho do programa”

Data: 9 de agosto de 1994

Pérsio justifica como chegado o momento de redesenhar o programa:

1º) 
A seu ver a experiência acumulada até este momento, desde a implementação do Plano Real, considerando o indicador “defasagem cambial” ainda que um indicador malfeito e sem muita credibilidade, está a exigir uma reflexão e a seu ver mudanças de rumos no sentido do aprofundamento das diretrizes iniciais,

2º)
Seria também importante desfazer-se a impressão do imobilismo. Creia-se, naquele momento, que nada seria mudado até o dia 15 de novembro (data do 2º turno das eleições) – o que era uma crença perigosa, uma vez que a manutenção da capacidade de reter iniciativa a todo instante é condição imprescindível da credibilidade do programa no longo prazo.


Chamava muito à atenção para uma situação de inconsistência que é a adoção de uma taxa de câmbio flutuante a mercado sem a suspensão das restrições legais ao livre funcionamento do mercado de câmbio. Isso provoca uma queda na taxa nominal do câmbio muito maior do que aquela que vigoraria por livre mercado. 

A verdade é que em um regime de flutuação cambial, a taxa de câmbio é o resultado do movimento de oferta e demanda de dólares. Quando há mais entrada do que saída, a taxa de câmbio fica menos pressionada. A tendência aqui é de valorização da moeda nacional face ao dólar.  Quando há mais saída do que entrada, a taxa de câmbio fica mais pressionada e a moeda nacional tende a desvalorizar diante do dólar. Em ambas as situações, quando se chega ao extremo, a única forma de ajustar o preço do dólar num ponto de equilíbrio que atenda aos interesses tanto de compradores como de vendedores de divisas e por meio da atuação do Banco Central do Brasil. Em um país como o Brasil, pautado há anos pela centralização cambial – o Banco Central acaba funcionando como comprador e vendedor de dólar de última instancia.
No dia 19 de agosto de 1994, foi anunciado um conjunto de medidas destinadas a “apoiar o setor industrial e estimular as exportações”. Na realidade tratava-se de “cenouras” (Prado 2005, pág 326) que ajudariam a ganhar mais tempo para o processo de valorização do câmbio e a preparar o terreno para o que vinha pela frente: a drástica redução das tarifas de importação previstas no acordo do Mercosul e que, a rigor, foi antecipada para induzir o crescimento das importações: - melhorar o câmbio pela importação. Essa era, no entendimento de uma parte da equipe do Real – tendo à frente Gustavo Franco – a verdadeira decisão que, junto com a valorização cambial, resultaria no aumento da competitividade dos produtos brasileiros.

Gustavo Franco
“Rumos do Plano Real”
20 de agosto de 1994

Os primeiros 50 dias de existência do Real foram muito bons, mas há problemas no horizonte cujas respostas serão cruciais para garantir a continuidade das tendências favoráveis. Os desafios estão em cinco áreas específicas:

1) Política Monetária – os limites de emissão estão sendo atingidos,

2) Política Cambial – o câmbio pode apreciar em “excesso”,

3) Demanda – o aquecimento pode ir longe demais,

4) Equilíbrio Fiscal – fortalecer as fronteiras e tomar medidas restritivas,

5) Iniciativa – sensação de que não acontece mais nada até o novo governo, ou que os ajustes necessários serão adiados até depois da eleição (lembrar do Plano Cruzado)

O problema da Taxa de Câmbio


De acordo com Gustavo Franco a tendência de apreciação deve ter continuidade, como resultado da operação do mercado em um contexto de superávit cambial (situação atual de 2006?), e pode se mostrar especificamente forte em função do crescimento recente de entradas de capital, notadamente via Anexo IV.


Deve-se, portanto, pensar em dois níveis:

I) A médio prazo, o superávit comercial precisa ser reduzido e não há outra alternativa senão a de reduzir o superávit comercial (situação de 2006?) e, ao mesmo tempo restringir seletivamente as entradas de capital estrangeiro;

II) A curto prazo, é preciso administrar os efeitos do superávit cambial global evitando-se provocar grandes quedas e/ou flutuações na taxa

a) desobstrução das importações,

b) retirada seletiva de obstáculos ao investimento no exterior,

c) flexibilização no mercado de câmbio e,

d) restrições seletivas à entrada de capital.


Em 31 de agosto de 1994, por ocasião da segunda reunião do CMN já na época do Real, já havia algum resultado, novidades na área de câmbio. Nada excepcional, mas começava a ocorrer aquilo que Gustavo mais torcia para acontecer: - O aumento da demanda por dólares no mercado interno.

Operações de compra e venda de moeda estrangeira em geral, não apenas as que envolviam comércio exterior, receberam autorização para serem liquidadas no mercado futuro. Era o embrião para a criação do hedge cambial no mercado.


Na reunião do Conselho Monetário Nacional, realizada no fim de setembro 94, enumerou-se as áreas que preocupavam a equipe econômica e havia a questão mais macro sobre o que fazer com o câmbio e com os juros. – Até este momento vivenciou-se uma fase de transição, mas agora era fundamental definir um regime cambial e monetário consistente com a estabilização – afirmou o Presidente do BACEN (apud Prado 2005). E foi mais uma vez lembrada a necessidade de se reduzir o saldo da balança comercial. O discurso em prol do menor saldo comercial passou a ser centrado na idéia de como era importante o aumento da produtividade para o desenvolvimento econômico do país. A abertura para o incremento das importações era vista dentro da equipe como a melhor forma de induzir a empresas brasileiras a aumentarem a eficiência brasileira (Gustavo Franco). O deficit da balança comercial deveria, na sua opinião, estender-se por mais dois ou três anos. (tivemos anos 95,96,97,98 e 99 negativos). Devemos lembrar que a flutuação do dólar em 99 derrubou bastante a importação. A tendência do dólar, portanto, seria continuar em queda, mas isso ia ficando politicamente insustentável. A dúvida do diretor da Área Internacional do BC naquele dia não era nada trivial – “Devemos ter ou não regra antes de saber qual a taxa de câmbio de equilíbrio?”.

Chegou-se a sugerir que o câmbio passasse a ser administrado por uma política de bandas. O centro da banda acompanharia uma média das cotações observadas nos dias anteriores, podendo ser móvel e reajustado, por exemplo, a cada semana. Mas havia dúvidas sobre essa idéia. Uma delas era se os pontos de compra e de venda de dólares por parte do BC – os limites mínimo e máximo da tal banda – seriam conhecidos. Outra dúvida de Gustavo Franco dizia respeito à amplitude da banda. Valeria a pena ter um ponto central ou uma bandinha dentro da banda? E, nesse último caso, com simetria ou assimetria entre a banda e a bandinha? Um terceiro ponto era a periodicidade com que a banda seria revista. O problema de uma banda muito larga é que supõe equilíbrio bipolar que pode ocorrer tanto na parte de cima da banda, como na parte de baixo, e Gustavo Franco achava que isso poderia representar um problema.

Já Pérsio Arida, que tinha na cabeça a ideai de caminhar gradativamente para a flutuação, embora admitindo que as preocupações de Gustavo Franco tinham fundamento, contra argumentava no sentido de que ter uma banda larga, seria um problema menor. Achava que fazer o risco cambial simétrico – a taxa poderia tanto cair muito do teto para o piso quanto subir muito do piso para o teto – não seria de todo ruim.

Foi o embrião das divergências entre Gustavo Franco e Pérsio Arida que cresceriam e atingiram o ápice quatro meses depois, quando se oficializou a primeira mudança da política cambial do Plano Real. A diferença é que, em março de 1995, Pérsio era o presidente do Banco Central e Gustavo Franco continuava sendo o Diretor da Área Internacional.


Havia os riscos potenciais e o medo de que os preços começassem a subir depois de 4 de outubro, ou seja, um dia após o primeiro turno das eleições. Esse medo se espelhava pelo governo e pelo setor privado.

- O mercado de câmbio operava com as eleições na cabeça –


O primeiro turno das eleições chegou. Tão logo se soube do resultado do pleito – FHC venceu no primeiro turno com 54,7% dos votos válidos – os economistas do Real continuavam os mesmos, cada um com suas manias, seu jeito de ser, suas convicções acadêmicas, mas o relacionamento dentro do grupo mudou radicalmente. Começava a busca dos cargos.

Pérsio Arida

Real

5 de novembro de1994


De acordo com Pérsio Arida, o seu objetivo aqui é refletir criticamente sobre o que não foi bem ao longo destes 4 meses iniciais.

- “Dispomos hoje de um horizonte de sustentabilidade política ao longo do tempo e de uma experiência acumulada que, na minha opinião, nos propicia e exige aprofundar e redimensionar o programa”.  –
e constata que:

- “Tal como antes, o Banco Central continua fixando a taxa nominal de juros e acomodando as demandas por quase-moeda e moeda à taxa nominal determinada. Não houve nenhum compromisso efetivo do Banco Central com regras determinadas para juros, câmbio ou moeda, a não ser que não permitiria que a taxa de câmbio superasse o valor unitário.” –


A flexibilidade assim concedida ao Banco Central teve como aspecto positivo a possibilidade de acompanhar uma conjuntura imprevisível; teve como custo o danoso efeito sobre as expectativas decorrentes da falta de compromisso com metas ou critérios, dificultando, por conseqüência, a construção da confiança no padrão monetário.

Gustavo Franco

Proposta para a política cambial – 1995

20 de fevereiro de 1995.

Por que vale a pena mexer no regime cambial?

No roteiro da institucionalização da nova política cambial, os próximos passos devem ser:
I) revelar a banda, ou seja, institucionalizá-la;

II) ampliar a banda para permitir maior flexibilização;

III) aproximar-se da experiência internacional (Israel e Chile);

IV) definir regras e procedimentos para correções (realinhamento) na banda.

Mexer na atual “ banda informal” é necessário por todas essas razões, é a continuidade natural da política em vigor.

As desvantagens de uma maxidesvalorização são:

a) demonstra precipitação diante de um quadro externo ainda sem definição e em estado de melhora;


b) representa o reconhecimento do “erro” da política cambial até então executada;

c) é muito difícil, a nível da relação da Direx (Diretoria da Área Externa do BC) com o mercado, justificar uma mudança de postura dessa magnitude;

d) segundo a percepção dos profissionais de câmbio, uma “maxi” tem os mesmos efeitos de um congelamento de preços, ou seja, faz-se um para depois se fazer um outro, e mais outro.
Francisco Lopes

Sobre a definição do regime cambial do Plano Real

Maio 1995


O desenho da segunda fase da desindexação do Plano Real pressupõe uma definição clara do regime cambial a ser seguido nos próximos meses. A banda naquele momento era de 0,88 a 0,93. Imagine-se, por exemplo, que na próxima semana esta banda fosse alterada para 0,92 a 0,98.  Ao ser perguntado por quanto tempo iria vigorar a nova banda o que diria o governo? Sem regras conhecidas, a percepção de risco cambial aumenta significativamente, impedindo a redução gradual da taxa de juros interna. Para evitar esse tipo de risco, seria necessário um deslocamento de banda muito mais forte, digamos para R$ 1,00 a R$ 1,10, de modo  que ficasse plausível a afirmação de que a nova banda permaneceria estável, agora sim, por muito, muito tempo. 

A outra alternativa que, como a banda GF, rompe com a imobilidade horizontal, insustentável nas condições atuais, é o regime de banda diagonal, que já foi amplamente utilizado em países como Chile ou Israel. Neste caso, a banda inicial seria deslocada para 0,92 a 1,02 junto com um anúncio do novo regime cambial, que consistirá na pré-fixação, ao início de cada trimestre, do ritmo de deslocamento semanal da banda para os próximos três meses, com mudança paralela do piso e do teto. No longo prazo, a banda diagonal, da mesma forma que a banda GF (Gustavo Franco) pode convergir para o nominalismo, bastando para isso que a desvalorização pré-fixada tenda a zero.

Adiciona-se também que o deslocamento preanunciado da banda gera uma variável de política econômica, obviamente associada à expectativa do governo quanto à inflação futura “relevante”, que pode ser utilizada com grande proveito no esforço de desindexação da economia. Desta forma aumenta-se dramaticamente a viabilidade política da proposta de desindexação ao mesmo tempo em que se utiliza a taxa de câmbio como a variável chave de coordenação para preços e salários. É bom ter em mente que esta é, de longe, a melhor situação para um processo de desinflação baseado em âncora cambial.

Voltando ao período imediatamente após a eleição de outubro, estava em jogo, obviamente, o cargo de ministro da fazenda. A guerra estava instalada nos bastidores e cresceria até o finalzinho de novembro quando ficou definitivamente acertado que Malan seria o novo ministro da fazenda.


Ciro Gomes havia lido em um jornal paulista, matérias a propósito do Dia da Criança (94) que comparava preços de alguns brinquedos do mesmo tipo. Imediatamente teve a idéia de usar em seu pronunciamento os exemplos citados na matéria do jornal, no que finalmente foi dissuadido.  Enquanto Ciro Gomes se preocupava com os preços dos brinquedos, o câmbio continuava deslizando. Em outubro as divergências internas com relação à política cambial chegaram ao auge. Pérsio Arida teve naquela ocasião uma tremenda discussão com Gustavo Franco. Disse que era inadmissível a continuidade da política.


- Caminhamos para cavar um problema cambial monumental. – Tudo se precipitou quando Gustavo Franco afirmou, em uma reunião realizada em meados de outubro, que o câmbio real de equilíbrio era de R$ 0,77 a R$ 0,78 por dólar.


Gustavo Franco argumentava que a desvalorização do Real implicaria a volta da inflação e a posição de Pérsio Arida era de que este ponto havia deixado de ser relevante porque a taxa de juros seguraria a inflação e a economia estava desindexada.

- “Os exportadores têm de se virar, eles que consigam compensar o câmbio com aumento de produtividade” – (GF) – Fazia sentido. Ajudava a sacudir a poeira da indústria brasileira. A dúvida, para a qual a rigor ninguém tinha a resposta, era o limite de tempo a partir do qual aquilo começaria a produzir efeitos contrários e irremediáveis.


O limite acabou sendo dado inesperadamente pela crise do México, que só fez agravar o problema cambial interno. Não havia divergência entre os dois sobre a política fiscal nem sobre a política monetária, mas o conflito entre Pérsio e Gustavo a respeito do câmbio era insolúvel. A taxa de câmbio de R$ 0,93 observada na primeira semana do real, no inicio de julho, foi caindo, caindo, e chegou à média de R$ 0,888 em agosto e de R$ 0,852 em setembro. No dia 14 de outubro ela atingiu o ponto mais baixo, R$ 0,827. O impasse dentro da equipe levou Gustavo então a segurar a taxa de câmbio em R$ 0,83.


Na área cambial, as providencias tomadas então pelo CMN tinham o sentido de facilitar a saída de divisas do país e dificultar a entrada. O Banco Central decidira intervir no mercado de câmbio, mas nem tanto. Foram ao todo onze medidas na área de câmbio datadas de 19 de outubro de 1994.


No dia 8 de novembro de 1994 houve uma importante reunião da equipe econômica e a questão cambial estava na mesa. As posições eram absolutamente divergentes. A alternativa da amarração com o dólar, do tipo da conversibilidade Argentina, foi mais uma vez mencionada e mais uma vez rechaçada. Gustavo Franco mantinha sua opinião de defesa de um real mais valorizado do que o dólar. Acreditava piamente que repousava ali o grande sucesso do plano de estabilização. Admitia manter a estratégia de intervenções esporádicas do BACEN para evitar que a taxa caísse abaixo de R$ 0,83, mas não queria que subisse muito mais longe disso. Uma banda cambial virtual em que o piso seria justamente de R$ 0,83 e o teto imaginado, de R$ 0,86 por dólar norte americano. Esta definição estava dependendo do comportamento das captações externas que ajudariam a financiar o déficit em conta corrente, mas a idéia de GF, era de que a banda virtual (R$ 0,83/R$ 0,86) deveria durar ainda por um tempo razoável.

O impasse estava criado.


Na cabeça de Gustavo, essa eventual oferta maior de dólares seria compensada justamente com o déficit na conta corrente. Sua política cambial só se sustentava mediante expressivo déficit na balança comercial.


Empresários em reunião com FHC e equipe econômica no final de 1994 foram informados:


- era intenção do governo estimular um déficit em conta corrente mais ou menos equivalente a 3% do PIB e que isso seria absolutamente necessário para absorver a poupança externa. Este seria o processo pelo qual se financiaria o desenvolvimento do país;


- a política de valorização do Real, crucial para a geração daquele déficit em conta corrente, iria certamente prejudicar os setores industriais menos competitivos.


FHC era sensível ao argumento do Diretor da Área Internacional do BACEN de que a valorização cambial forçaria o setor produtivo a cortar custos, racionalizar a produção e profissionalizar o gerenciamento de modo a ganhar competitividade no exterior. O crescimento da economia dependia  do aumento da produtividade, o resto ocorreria a partir daí. Isso vinha de suas leituras de Karl Marx, que aponta a competitividade como uma das características fundamentais do capitalismo. Porém, temos que ter claro, que o câmbio não resolve isso para sempre, mas ajuda a mobilizar empresários por um tempo.

Em 26 de novembro de 1994, Pedro Malan recebeu, por escrito, as avaliações de Michael Bruno, o principal formulador do plano de estabilização de Israel, que na época, era o economista chefe do Banco Mundial em Washington, aonde apontou problemas que, na sua opinião, poderiam comprometer a estabilidade. Ele enumera 12 pontos que considerava então importantes para uma ação a respeito do Real. Um deles propunha uma nova política para o câmbio. Recomendou que se fizesse a taxa de câmbio a R$ 0,90 com uma banda estreita (de 1% a 2% de variação) e que se declarasse à intenção do governo de defendê-la naquele nível pelo menos por um ano. Na sua opinião, isso permitiria que, com o tempo, a taxa de referência chegasse aos R$ 0,95, enquanto a banda seria alargada (para mais ou menos 5% de variação)  depois de um ano.

No inicio de dezembro de 1994 houve uma reunião entre FHC, Serra e Pérsio Arida tendo um só objetivo: - discutir a questão do câmbio. O futuro presidente da república estava disposto a ouvir os argumentos em defesa da mudança na política cambial e até a propor a Itamar uma alteração no câmbio antes mesmo da posse do novo presidente do BACEN, que sempre demorava alguns dias, dependendo da data marcada pelo senado para a sabatina de praxe.

O fato é que nada foi feito. Atribuiu-se à crise no México a decisão de manter a política cambial como estava, ainda que contra a posição do futuro presidente do BACEN. O México entrara em séria crise cambial no final de 94. Foi a primeira vítima da série de ataques especulativos que afetariam vários países do sudeste asiático na segunda metade de 97, além da Rússia e do próprio Brasil em 98.


Delfin Netto em janeiro de 95 condenou o que chamou de “política antiinflacionista” mexicana que teria abusado da âncora cambial para estabilizar os preços. O argumento atacou, é o mesmo que se ouve aqui dos nossos nouveaux economistas. Os capitais entram porque vem explorar as magníficas oportunidades de investimento. O que se subtrai do conhecimento público é que essas “oportunidades” são criadas pelos magníficos diferenciais de taxas de juros real juntamente com a garantia cambial. A taxa de câmbio é fixada pelo mercado, mas a falácia está escondida no fato de que o mercado é construído pelo Banco Central do Brasil. A única âncora em que o país está pendurado é a insensata política cambial que, como no México, viola o dispositivo fundamental de que o câmbio tem que suportar a estabilidade sem prejudicar a competitividade. Os velhos economistas morreram. Viva os “nouveaux economistas”.
Todas as medidas drásticas adotadas em meados do segundo semestre de 1994 para desestimular a entrada de dólares no país, começaram a ser desmontadas ainda em janeiro. Mas a insegurança na área do câmbio era geral. Aprofundava-se o medo de que tudo pudesse desandar de uma hora para outra.


Naquela reunião, destinada a definir a política de câmbio, como havia determinado o presidente da República, não se chegou a uma decisão consensual. Decidiu-se, então, abandonar a banda informal de R$ 0,83 a R$ 0,86 por dólar e partir para uma banda de R$ 0,86 a R$ 0,90 com o BC mantendo a prerrogativa de intervir dentro dessa faixa. A decisão foi oficializada no comunicado de nº 1.479, do dia 6 de março de 1995. Ao mesmo tempo foi anunciado que uma nova banda de R$ 0,86 a R$ 0,98 por dólar seria introduzida no dia 2 de maio.

Começava ali a “semana negra do câmbio”, como o mercado chamou aquele período entre os dias 6 e 10 de março de 1995, cheio de indefinições e desencontros de informações por parte do Banco Central. No dia 10 de março, foi anunciada uma nova banda com teto de R$ 0,93 e piso de R$ 0,88. No mesmo dia a taxa Selic deu novo salto, passou para 65% ao ano. Com isso o mercado se acalmou.


Começou a funcionar / a vigorar o que realmente funcionaria como a nova política cambial. Ela ficou conhecida pelos leilões de spread – diferença entre a taxa de compra e a taxa de venda do dólar do BC – efetivamente representava um sistema de leilões simultâneos de compra e venda de dólar, de modo que o BC sempre tinha condições de determinar a taxa de câmbio. Nunca deixou de ser uma política de câmbio fixo, administrada pelo BC, com desvalorizações que acompanhavam um percentual arbitrado pela autoridade monetária em torno de 7% / 7,5% ao ano.

Não estava resolvida a questão cambial.


A balança comercial do país que tinha apresentado um superávit de US$ 10 bilhões em 94, apontava para 1995 para um déficit de US$ 3,5 bilhões e em 1996, como se sabe, o déficit seria maior, de US$ 5,5 bilhões.


Apesar do impulso do setor privado, a questão cambial continuava na mira naquele ano de 1996, mesmo com a consolidação da política de mini desvalorização administrada pelo BC em sintonia com o comportamento da inflação interna. Os economistas passaram a ver a política de mini desvalorizações cambiais como uma bomba de efeito retardado que poderia explodir a qualquer momento, bastando para isso uma reversão no quadro externo, que naquele momento indicava abundância de recursos disponíveis para países do tipo “emergente” como era o caso do Brasil.


Em dezembro de 1996, Chico Lopes propôs mais uma vez que se alterasse a política cambial. Ele queria dizer é que existia um limite para a queda do cupom cambial, a partir do qual o capital estrangeiro poderia não se interessar mais pelo Brasil e pular fora. Quanto mais baixos os juros para determinado comportamento da taxa de câmbio real (descontada a inflação), menos o interesse num fluxo de dólares para o Brasil.

Francisco Lopes

“Nota sobre a política cambial no estágio final da estabilização”

Dezembro de 1996


Quando se pensa no desenho da política macroeconômica que nos permitira consolidar definitivamente o problema da estabilização até o final do século, fica claro que existem duas questões não resolvidas que precisam ser adequadamente entendidas e exaustivamente debatidas no âmbito do Ministério da Fazenda e do Banco Central. As questões são:

- Trajetória juros/câmbio para os próximos anos

- O próprio desenho da política cambial


Sugeria a criação de uma banda móvel cujo ponto central seria revisto a cada mês em função da média das taxas observadas no mês anterior, acrescida de um fator exógeno. Chico Lopes antecipou naquele detalhado paper de dezembro 96 o acabouço de uma nova política cambial que ele, mais tarde, na sua curta temporada como presidente interino do BC, em janeiro de 1999, tentou introduzir sem sucesso.

Em março de 1997, novo paper de Chico Lopes chamava a atenção para a deterioração das contas externas do país, desta vez em conseqüência da forte retomada do crescimento interno. Abria o texto lembrando que embora o nível das reservas internacionais permanecesse estável, em torno de US$ 60 bilhões, a balança comercial apresentava saldo negativo crescente, devendo atingir US$ 7.5 bilhões no acumulado em doze meses até fevereiro 97.


Em maio de 1997, Chico Lopes escreveu outro texto sobre câmbio, no qual centrava sua avaliação no comportamento da taxa real de câmbio que, para ele, estava errada. Sugeriu a criação de um comitê de política cambial à semelhança do Comitê de Política Monetária (Copom) que, por inspiração sua, havia sido criado em junho de 1996.


A questão central continuava a ser o câmbio, mas à luz de uma realidade de abundância no ingresso de capital.  No final de 1996, o país acumulava US$ 59 bilhões em reservas internacionais pelo conceito de caixa no Banco Central, que indica reservas que estão imediatamente disponíveis.


Em resposta ao paper Chico Lopes sobre “O problema Cambial e Sua Solução”, Gustavo Franco elaborou poucos dias depois um texto com o sugestivo título de “Sobre o “Problema Cambial”: Há Problema?” datado de 9 de junho.

Gustavo Franco

“Sobre o “Problema Cambial”: há problema?”

9 de junho de 1997


A taxa de câmbio está errada? Temos necessidade de mexer? Vale a pena mexer? Como fazer? O que evitar?


Ajuste macro e abertura: um paradoxo – O que o Plano Real tem de absolutamente único é que se trata de um episódio onde simultaneamente tivemos um plano de estabilização e um processo de abertura. Essa simultaneidade gera alguns paradoxos como, por exemplo, no tocante a taxa de câmbio. A literatura sobre estabilização dirá que o normal a apreciação cambial depois da desvalorização. A literatura sobre abertura dirá que o normal é que o país faça uma desvalorização quando faz a abertura a fim de manter o mesmo saldo comercial.  

Fernando H. Cardoso decidiu escolher Gustavo Franco para a presidência do BC no lugar de Gustavo Loyola que havia meses pedia para deixar o governo. O Chico Lopes foi mantido na diretoria a pedido do FHC de acordo com Malan e o que houve a partir dali, na verdade foi uma desunião ainda maior da equipe. Agravou-se a divisão que acabou sendo o principal estopim da crise que se abateria sobre o país no segundo semestre de 1998, portanto um ano mais tarde. A Rússia foi sufocada por uma tremenda crise cambial que sangrou impiedosamente suas reservas em dólares.  O FMI não se fez de rogado. Montou um dos maiores pacotes de salvamento jamais visto para estancar a sangria de dólares do país, deixando plenamente satisfeitos os bancos credores internacionais. Era o padrão conhecido. Afinal os bancos internacionais tinham aplicado na Rússia confiando nos efeitos do chamado Moral Hazard, ou seja, com a confiança de que seriam acudidos pelo FMI, visto como o financiador de última instancia em caso de crise. Assim, o risco acaba recaindo nas costas dos governos que integram o FMI, ou, melhor dizendo, dos contribuintes dos países que fazem parte do Fundo. Em 17 de agosto, o rubro desvalorizou-se e a Rússia entrou em Default. Dali para contagiar os demais “emergentes” foi um pulo.


FHC começou a ouvir com certa freqüência naquele semestre, a turma que pregava a necessidade de mudança cambial no café da manhã, no almoço e no jantar. A área econômica do governo funcionava então em cima de um plátano de rivalidades, intrigas, ciumeiras, enfim... O cenário desse imbróglio era a política cambial, mas na verdade, havia muito mais em jogo naquela disputa intestina: - o poder e que acabou por levar o país à vergonhosa crise de janeiro de 1999.


Tudo caminhava meio na corda bamba quando estourou a bomba dos grampos no BNDES. O desfecho é conhecido. A equipe econômica paralela se desfez com o pedido de demissão conjunta apresentado por Luiz Carlos, José Roberto e André na noite de 22.11.98. Mas havia um acordo com o FMI para ser costurado. O pacote envolvia US$ 41 bilhões que seriam postos à disposição do Brasil nos três anos seguintes – 1999, 2000 e 2001 mediante cumprimento de esforço fiscal gradual que previa atingir uma meta do superávit primário equivalente a 3% do PIB em 2001. O financiamento também estava condicionado ao compromisso das autoridades brasileiras de ampliar a abertura da economia, assegurar uma firme disciplina monetária e estabilidade macroeconômica. E ainda, ao compromisso de “manter o atual regime cambial enquanto se reforçam as reservas internacionais e melhora a competitividade do país”.


O FMI foi avisado da mudança no câmbio e da mudança do BACEN (Gustavo Franco, substituído por Chico Lopes) no dia 12 de janeiro. Na madrugada do dia 13, Francisco Lopes recebeu um telefonema de Stanley Fischer, que estava preocupado com a alteração que seria anunciada poucas horas depois na política cambial. Temia uma desvalorização descontrolada.
Paper do Stanley de 88: 
- Desvalorizações, assim como visitas ao dentista, são bastante temidas, são muitas vezes necessárias, são geralmente adiadas por mais tempo do que deveriam, infligem dor por algum tempo, mas em geral fazem bem. 


No dia 13 de janeiro de 1999, conforme acertado com o presidente FHC, deu-se a mudança na política cambial.
A comunicação das mudanças foi caótica e uma tremenda confusão se instalou entre operadores, analistas, jornalistas, enfim um caos. Com receio de que os operadores estivessem testando a autoridade monetária, o BACEN decidiu que não faria intervenções no mercado no dia 15. Foi então que o dólar passou a flutuar, pondo fim a curtíssima vida da banda diagonal endógena. Na verdade a flutuação brasileira não foi uma decisão deliberada: - ou flutuava ou flutuava, já que a banda endógena não obteve a credibilidade no mercado.

Na reunião com Michel Camdessus, naquele final de semana, ele sugeriu uma saída na experiência Argentina. Queria que o Brasil abandonasse imediatamente a flutuação e impusesse o sistema de currency board, com paridade fixa e emissão lastreada em reservas. Era como voltar no tempo. A Argentina naquele inicio de 1999, já mostrava alguns sinais de problemas. 


Convencido de que o Brasil não adotaria o currency board, Camdessus concordou com a flutuação do câmbio. Imaginou que poderia ser algo temporário, até que se encontrasse o ponto de equilíbrio da taxa de câmbio, o que permitiria reintroduzir o regime de banda, já então em outro patamar. – Podia flutuar desde que mantivesse a taxa de câmbio sob controle. – Principal sustentação do Real no segundo semestre de 1994, reforçada pela queda drástica das tarifas de importação. É o único caso no mundo em que a âncora cambial de partida é “flutuante” só para baixo. Na prática permaneceu fixa durante a maior parte do tempo, até a crise de janeiro de 1999.

Resumo preparado à partir do livro “A Real História do Real – Uma radiografia da moeda que mudou o Brasil” – Maria Clara R. M. do Prado – Ed. Record - 2005
- 
Rubens Ricupero

Folha de São Paulo

19 março 2006

O estrago do câmbio é lento, gradual e seguro, como a abertura de Geisel “Os manufaturados vem registrando desaceleração firme e contínua desde o início de 2005, reduzindo a taxa de crescimento acumulada em 12 meses de cerca de 28% para pouco mais de 9% em um ano”.  A explicação está também na Funcex: já em outubro passado, a rentabilidade das exportações tinha mergulhado ao nível mais baixo desde que se começou a calcular o índice, em 1985.
-
Miriam Leitão


Diário do Nordeste


21 Março 2006

O mundo está numa fase de crescimento, mas há perigos à vista: a estagnação da Europa; a liderança errática e equivocada dos Estados Unidos; os desequilíbrios potenciais da China; na América Latina, todos os movimentos de integração regional estão em crise. O conflito do Oriente Médio é provocado menos pela religião e mais pelo fato de que metade da energia mundial está lá.

-
Editorial do Jornal Valor


24/25/26 Março 2006

A valorização do Real tende a ganhar novo fôlego com a constante melhoria das contas externas e a redução do risco Brasil. A valorização do Real favorece as reservas de lucros e a quitação antecipada de dívida externa por empresas ao governo.
-
Franklin Serrano

Valor

24, 25 e 26 Março 2006


Para os defensores e muitos dos seus críticos, a política macroeconômica implementada nos últimos anos contém dois elementos centrais:

- Regime de câmbio flexível,


- Sistema de metas inflacionárias no qual a taxa de juros é fixada com o intuito de controlar a demanda agregada e, através dela, a inflação.


Os defensores argumentam que esta é a “melhor combinação de políticas macroeconômicas que o país já teve”. Para os críticos, está condenando o país a um crescimento medíocre.


 Combinando a forte relação entre a taxa de juros e o câmbio com o fato de que a inflação no Brasil atual é fundamentalmente de custos e não de demanda e é muito afetada pelo câmbio, podemos entender como o sistema de metas de inflação brasileiro realmente funciona.

-
Jorge Semprún


Jornal El Pais (Espanha)

16 junho 2006

É evidente que o projeto europeu passa por uma fase de paralisia ou de semi-paralisia.
-
Maílson da Nóbrega


O Estado de São Paulo


18 junho 2006


Porque dar autonomia legal ao Banco Central? Há fortes incentivos para que o próximo presidente proponha a autonomia legal do BC. Os benefícios serão enormes: aumento de confiança, redução mais rápida dos juros, economias fiscais e aumento do potencial do crescimento. O BC será tão autônomo como hoje, mas terá que prestar contas.

-
Stephen Ruach


Economista Chefe do Morgan Stanley


Folha de São Paulo


20 junho 2006

Os mercados emergentes não estão preparados para a nova crise de confiança nos mercados globais. Mesmo o Brasil, que ajustou as contas externas e reduziu a inflação, é vulnerável à capitulação do consumidor norte americano. O novo cenário global será marcado por um ciclo de deflação nos ativos financeiros e redução da liquidez. O consumidor norte-americano, o elo fraco na cadeia produtiva mundial, reduzirá seus gastos e os mercados emergentes não estão preparados para isso. Se o consumo nos EUA perder dinamismo, os mercados emergentes novamente serão problemáticos. Isso inclui o Brasil.
- 
Lídia Goldenstein


O Estado de São Paulo


13 maio 2006
 
Com a demora da mudança na política cambial, as empresas vem mudando suas decisões de investimento, abandonando novos investimentos para ampliação da capacidade exportadora ou, as que tem fôlego para tal, optando por investir em outros países. Não existe a menor dúvida de que, em algum momento, estas decisões aparecerão na balança comercial do país. Quando e com que violência dependerá...
-
Laurence Caramel

Le Monde

16 Maio 2006
Les pays émergents affichent une solidité financière inedite.
· Ailton Braga

Jornal Valor

12 Julho 2006
Há vários fatores que afetam a taxa de câmbio: diferencial de taxa de juro, internas e externas, o risco país, diferenciais de produtividade interna e externa, termos de troca e outros. Aqui trataremos de um fator pouco comentado no Brasil, as transferências de renda ao exterior. Países com passivo externo, como o Brasil, transferem renda para os países credores, por meio de pagamento de juros da dívida externa e remessa de dividendos das multinacionais. Se essas transferências crescem, a taxa de câmbio tende a depreciar, se caem o câmbio tende a apreciar.

-
Miriam Leitão


Diário do Nordeste

José Júlio Senna

José Alfredo Lamy

18 Novembro 2005


O BC precisa reduzir mais rapidamente os juros e estar mais presente no mercado de câmbio, comprando mais dólar, acumulando reservas, fazendo leilão reverso. Hoje o país tem US$ 45 bilhões de reservas líquidas, pode ir para US$ 75 bilhões, ou um ano de importação.
-
Miriam Leitão


Diário do Nordeste


24 Fevereiro 2006

“Estamos virando uma página, a página dos anos 80” disse ontem o secretário do tesouro, Joaquim Levy.  A página que está sendo virada consumiu três anos de vida de Malan na penosa negociação com 800 credores.  A primeira lição é não fazer o que foi feito nos anos 70: o Brasil se endividou de forma descontrolada na época da abundância de dólares providenciada pela súbita riqueza dos árabes depositada nos Bancos americanos e europeus.

-
Alberto Tamer


O Estado de São Paulo

31 Março 2005  
O real está valorizado e as exportações só vem se mantendo nos setores em que houve ganho de produtividade para compensar a perda com o câmbio. Exportar de forma consistente exige metas de médio e longo prazo para permitir que os empresários possam planejar sem ter de depender, como agora, só da intervenção do BC para evitar uma valorização ainda maior do real.
-
Metas Sociais


Objetivos do Milênio


Folha de São Paulo


31 Março 2005
a) erradicar a extrema pobreza e a fome;

b) atingir o ensino básico Universal;

c) promover a igualdade entre os sexos;

d) reduzir a mortalidade infantil;

e) melhorar a saúde materna;

f) combater a AIDS e outras doenças;

g) garantir a sustentabilidade ambiental;

h) estabelecer uma parceria mundial para o desenvolvimento.

-
Guido Mantega


Folha de São Paulo


7 Maio 2006


Compartilho da preocupação dos empresários na questão do câmbio. (...) Mas também não vamos violar determinadas normas e princípios que foram adotados pelo governo. Vamos procurar trabalhar no sentido de que o câmbio fique num patamar melhor.
-
Cíntia Cardoso


Folha de São Paulo


10 Junho 2005

Vendas externas brasileiras ficam mais concentradas. O real valorizado também é um dos responsáveis pelo maior grau de concentração da pauta brasileira, pois prejudica a rentabilidade das exportações para alguns setores.
-
Janaina Leite


Folha de São Paulo


12 Março 2006


Jorge Gerdau Johannpeter


Os empresários brasileiros enfrentam um difícil paradoxo causado pela atual política econômica:
- Tem dificuldades para vender no mercado interno, porque a demanda está sob o cabresto dos juros altos e também no externo,

- Por conta dos lucros reduzidos com a alta do real em relação ao dólar.

Conclusão:


Como pudemos verificar ao longo da analise apresentada, tivemos uma política cambial administrada/controlada no início do Plano Real, até janeiro de 99, que foi um período longo demais e existiu este período de permanência longa em função de guerra de poder entre elementos da equipe econômica. A partir de 99 temos tido uma política de flutuação que pelo excesso de oferta de dólares em 2005/2006 poderá estar gerando uma taxa de câmbio não satisfatória para o setor exportador o que provavelmente obrigará ao BACEN continuar suas intervenções de compra para manter os níveis atuais da taxa de câmbio. Este pode ser um momento delicado, pois pode criar uma perspectiva no mercado de uma mudança de política cambial e/ou desvalorização. Devemos considerar/lembrar que a manutenção da situação atual não só poderá dificultar a ação do exportador brasileiro, como a intervenção do BACEN gera dívida interna pública e a este custo/preço da taxa cambial a importação ainda que seja de produtos de capital, melhorando o parque industrial brasileiro, pode ser feita ao invés de uma compra interna por diferença de preço o que seria bom para a empresa importadora, mas poderia ser ruim para o fabricante nacional que deixou de vender o seu produto pela importação do produto similar, portanto podemos ter situações individuais satisfatórias, porém para o Brasil como um todo, pode ser insatisfatória. Este é, portanto um momento para ser acompanhado de muito perto, interpretando a cada momento os índices importantes para que não tenhamos algo parecido com 99. A grande questão é como dentro de uma política cambial de flutuação podemos intervir na taxa cambial para acomodar todos os pontos aqui levantados? 

Qualquer modificação conceitual representaria ou reconhecimento do erro da política cambial até então executada, e um recuo em termos da idéia de que o mercado e o guia da taxa (o mercado só é bom quando nos dá o resultado que queremos, etc.) Segundo a percepção dos profissionais do câmbio, uma desvalorização provocada tem os mesmos efeitos de um congelamento, ou seja, faz-se um para depois fazer um outro, e mais outro.


É portanto, um momento de análise/acompanhamento do ambiente micro/macroeconômico no Brasil e ir fazendo ajustes, provavelmente de natureza fiscal para controlar a oferta/demanda da moeda estrangeira no mercado cambial.

Não podemos esquecer que a política de FHC continua a valer no governo Lula:

- Câmbio flutuante

- Superávit primário

- Metas de inflação

e ao mesmo tempo temos uma percepção de esquerda (?)/ populismo na América Latina, principalmente na América do Sul.


A verdade é que os números falam por si e o que mostram são “novas combinações” diferentes daquelas que costumavam prevalecer em uma outra realidade de escassez de divisas internacionais, de dívida externa impagável, de reservas internacionais à mingua e de crise cambial pairando constantemente no ar. Fato é que a valorização do real em face ao dólar não foi suficiente para abater de forma expressiva o resultado da Balança Comercial do Brasil. A desvalorização cambial, por coerência, só se dará também pelas forças do mercado, através do aumento das importações e da ampliação cada vez maior dos investimentos brasileiros no exterior, um processo que só está em curso. O sinal maior dos problemas do Brasil hoje está explicitado no tamanho da dívida interna, seus custos e seus efeitos, e em tudo o que isto representa para o funcionamento da economia e das relações de ordem social. (Prado, Maria Clara, Valor, 31.08.06, Atividades Cambiais).
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