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Resumo

O artigo faz uma andlise da importancia da liberalizagdo comercial brasileira no
inicio da década de noventa e suas inter-relagdes com a politica de cimbio e com a ado-
¢do da ancora cambial na implementa¢do do Plano Real. Observa-se que no periodo
analisado as inter-relacdes entre a politica cambial e comercial ocorrem em duas fases.
Em um primeiro momento, a politica comercial determinava a politica cambial o que
causou depreciagdo da moeda, descrevendo o movimento classico das taxas de cAmbio
em um ambiente de liberalizagdo comercial. Na segunda fase, a partir do Plano Real, a
politica cambial passou a ser empregada como ancora para estabilizagao do nivel de pre-

¢os, exacerbando o volume de importa¢des e ampliando os efeitos da abertura comercial.
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1 Introducao

A analise das politicas comerciais de um pais deve observar o comporta-
mento das taxas de cAmbio, verificando qual a influéncia desta variével sobre as

trocas comerciais de uma economia.

A politica cambial e, consequentemente, as taxas de cdmbio pouco podem

influenciar a prote¢do fornecida aos setores produtivos domésticos quando estes sdo
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analisados separadamente. Na maioria dos casos a agdo da taxa de cAmbio néo ird
afetar diferenciadamente as atividades produtivas nacionais. Contudo, temos impor-
tantes exce¢Oes a serem consideradas: os setores que possuem uma demanda relati-
vamente ineldstica por insumos importados e, obviamente, os setores exportadores.
Mesmo assim, podemos dizer que a politica cambial influencia de forma relativa-
mente linear grande parte dos setores produtivos, agindo indistintamente entre estes

por meio de variagdes nos precos relativos de exportacdes e importagdes.

A taxa de cambio vai ser um indicativo apenas da quantidade global e do
sentido das transagdes comerciais e financeiras, ou seja, caso ela ndo se encontre
em um nivel que propicie o equilibrio externo serdo gerados superavits ou déficits
comerciais e no proprio balanco de pagamentos. Mas, para fazermos tais conside-
ragdes precisamos analisar outras varidveis, tais como os indices de inflagao do-
méstica e externa, que conjuntamente irdo influenciar a taxa de cambio real, bem
como os niveis de absor¢do interna e externa. Outro fator de grande relevancia na
determinagdo da taxa de cdmbio, e assim do comércio exterior, principalmente
para o caso brasileiro recente, é o grau de abertura na conta de capitais do balango

de pagamentos e os consequentes fluxos de capitais.

A partir destas definicdes buscaremos analisar a politica cambial brasileira
na década de noventa, sendo os principais periodos em questdo aquele ocorrido
durante a realizacdo da reforma comercial, entre os anos de 1991 e 1993, e aquele
apos a implementagdo do Plano Real, entre os anos de 1994 e 1998. Nosso objetivo
é entender como a taxa de cambio se comporta dentro de um contexto de libera-
lizagao comercial e, posteriormente, dentro de um contexto de continuidade da
liberalizagdo comercial com estabilizagdo economica, buscando, inclusive, perce-
ber as inter-relacdes entre a liberalizacdo comercial, o cimbio e a ado¢do da dncora

cambial quando da implementac¢do do Plano Real.

Feitas essas considera¢des iniciais, segue a estrutura do artigo. A primeira
se¢do encerra-se com esta introduc¢do. Na segunda segdo ¢é discutido o relaciona-
mento entre abertura comercial e taxas de cdmbio. Na terceira se¢io, focando o
caso brasileiro, é analisada a liberalizacao comercial implementada nos anos no-

venta e seu relacionamento com a taxa de cAmbio. A quarta se¢do volta-se para o
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relacionamento da politica comercial e cambial durante o Plano Real. Por fim, a

ultima secdo é dedicada as consideragdes finais.

2 Liberalizacao comercial e taxas de cambio

Em uma economia na qual foram reduzidas as barreiras comerciais, como
ocorreu no Brasil, no inicio da década de noventa, a taxa de cambio apresentara
uma tendéncia de depreciagio caso esta economia se encontre em um regime de

taxas de cambio flexiveis, ou parcialmente flexiveis (flutuagdo suja).

O mecanismo pelo qual ocorre a elevagido da taxa de cdmbio durante um
processo de abertura comercial ¢ originado na amplia¢do da demanda de merca-
dorias importadas, possibilitada pela reducido dos precos dessas mercadorias. Em
consequéncia, havera uma maior demanda por moeda estrangeira para efetivar as
compras externas. Com a maior demanda por divisas, tendo esta economia um
regime de taxas de cambio flexiveis e permanecendo tudo mais constante, sera
provocado um deslocamento do equilibrio no mercado cambial, que resultard em

uma taxa de cAmbio mais depreciada.

Alterando a hipdtese de cambio flexivel e permitindo que as taxas de cam-
bio sejam fixas ou que possuam uma fixagdo inicial com posteriores ajustamen-
tos (crawling peg), quando for realizada uma liberalizagdo comercial, havera uma
tendéncia ao desequilibrio externo, que, desconsiderando-se novos movimentos
de capitais, serd financiado pelas reservas internacionais previamente acumuladas.
Porém, a medida que as reservas internacionais forem escasseando os desequili-
brios externos tornam-se insustentaveis, sendo inevitavel algum ajuste. Pode-se ci-
tar, por exemplo, uma desvalorizagdo cambial com reflexos inflacionarios ou uma
diminui¢do da absor¢do doméstica, que traz consigo os custos da desaceleracdo
da atividade econdmica. Ou, por outro lado, a reversdo no prdprio processo de
abertura comercial em decorréncia da instabilidade macroeconémica. Assim, num
contexto de abertura comercial, conjuntamente com a diminuicdo das barreiras
comerciais, as autoridades monetarias deverdo ajustar a taxa de cambio tal que seja

alcangado o equilibrio do balan¢o de pagamentos. Em outros termos, a realizagdo
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de uma liberalizagdo das relagdes comerciais requer concomitantemente a depre-

ciagdo da taxa de cambio.

Corden (1994) coloca que uma liberalizagdo comercial proporciona, no
longo prazo, uma melhoria na eficiéncia da economia. Em contrapartida, no curto
prazo, teremos uma recessio ou, mantida a demanda por bens produzidos domes-
ticamente, um aumento da absor¢do que causard um déficit comercial. Para evitar
o acontecimento de ambos, a recessdo ou o desequilibrio externo, deve-se correti-
vamente desvalorizar a taxa de cAmbio. Caso contrario, seria inevitavel algum re-
trocesso no processo de abertura comercial e o restabelecimento de medidas pro-
tecionistas, prejudicando a eficiéncia da economia e minimizando a credibilidade

de futuras politicas comerciais liberalizantes.

Edwards (1995) defende a abertura comercial como um meio de propiciar uma alo-
cagdo mais eficiente de recursos, acelerar as taxas de crescimento da economia e reduzir o
viés anti-exportagdo gerado pelas barreiras comerciais. O autor, entretanto, também coloca
que o comportamento da taxa de cAmbio real é vital durante a liberalizagdo comercial, sendo
necessario manté-la depreciada. A explicagdo, na mesma linha de Corden (1994), é simples:
a redugdo dos precos dos bens importados gera uma tendéncia natural ao aumento das
importagdes e, no limite, provocara a geragdo de déficits comerciais.” Para eliminar estes
desequilibrios externos é necessario a expanséao das exportagdes e a limitacdo do crescimen-
to exponencial das importagdes, sem contudo retomar as barreiras comerciais, sendo isto

possibilitado por uma maior taxa de cdmbio real.

Outro fator a ser considerado em uma liberalizacio comercial é a relagdo
entre prote¢do e taxa de cambio. Quando sdo reduzidas as barreiras comerciais
teremos um aumento no valor da taxa de cAmbio de equilibrio. Em outros termos,
a taxa de cambio prevalecente em um ambiente de maior liberdade comercial sera
superior aquela de um ambiente de controle as importagoes, como coloca Edwards

(1991). Dessa forma, as autoridades monetarias, apds uma liberalizagdo comercial,

3 E importante salientar que uma economia que esteja passando por um processo de lib-
eralizagao comercial apresente, com elevado grau de probabilidade, a existéncia de uma
forte demanda reprimida por bens importados.
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deverdo desvalorizar a taxa de cAmbio para manté-la em seu nivel de equilibrio. E
importante lembrar que esta politica é empregada em regimes de cambio fixo ou
proximo de fixo. Por outro lado, caso o regime seja de cAmbio flexivel ou aproxima-
damente flexivel o préprio mercado se incumbird de depreciar a taxa de cdmbio, de

forma a obter o equilibrio externo.

3 A reforma comercial em 1990 e a politica cambial

O mercado cambial brasileiro no inicio da década de noventa passou por
um processo de gradativa liberalizagao. Foi possibilitado um regime cambial que se
aproximava das taxas flutuantes. Porém, as autoridades monetarias continuavam
com a primazia de realizarem interveng¢des no mercado de divisas caso julgassem
necessario. Estas interven¢des podem ser divididas basicamente em dois grupos:
intervengodes objetivando a diminui¢do de movimentos de excessiva apreciacdo
cambial e intervenc¢des visando eliminar as expectativas inflaciondrias causadas

pelas taxas de cAmbio.

Logo no primeiro ano de implementagdo da reforma comercial, 1991, e
principalmente no ano de 1992, as variagdes da taxa de caAmbio corresponderam
ao previsto pela teoria quando da realizagdo de uma abertura da economia aos
fluxos comerciais, ou seja, houve um processo de depreciagdo das taxas de cimbio

como podemos ver na Tabela 1.

Tabela 1- Evolugao da taxa de cAmbio real efetival - Base: Fixa IPA-DI, 1989=100

1988 1989 | 1990 1991 | 1992 1993 | 1994 1995 | 1996 1997

Jan. |127,1|115,8| 79,0 |113,1|113,8 1053 | 93,9 | 73,5 | 82,4 | 80,3

Fev. |125,1|117,3| 74,7 {107,0|111,4| 1054 | 93,0 | 73,2 | 82,5 | 78,8

Mar. |126,9 | 116,3 | 66,1 [ 99,0 | 113,0 | 103,7 | 91,7 | 78,5 | 83,0 | 77,4

Abr. [123,9]104,5| 76,9 | 97,1 | 116,8 | 105,4 | 94,1 | 80,6 | 83,2 | 77,2
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1988 1989 | 1990 1991 | 1992 1993 | 1994 1995 | 1996 1997

Mai. |125,0|101,7 | 77,7 | 99,6 |116,7 |103,3 | 98,2 | 81,2 | 82,4 | 78,3
Jun. |120,7| 98,4 | 79,1 | 98,3 [117,7|102,2 | 98,9 | 81,9 | 82,0 | 78,4
Jul. |117,5(102,7 | 84,3 | 96,6 | 119,8 | 99,1 | 89,9 | 81,5 | 81,6 | 77,9
Ago. | 117,5] 95,4 | 83,3 | 954 (1159 98,1 | 83,2 | 79,8 | 82,7 | 77,9
Set. |114,8| 88,5 | 80,9 | 97,2 | 112,2| 97,4 | 79,1 | 82,2 | 82,6 | 78,4
Out. | 116,41 88,5 | 92,0 | 104,5|110,1| 97,5 | 76,2 | 85,9 | 82,4 | 79,1
Nov. |119,4 | 86,1 |102,0 [ 107,5|107,4 | 95,9 | 74,1 | 82,5 | 82,9 | 78,9

Dez. | 118,0| 84,8 [110,4|115,9|106,7 | 954 | 73,8 | 83,1 | 81,9 | 77,3

Média

121,0 | 100,0 | 83,9 |102,6 | 113,4|100,7 | 87,1 | 80,3 | 82,5 | 78,3
Anual

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de dados obtidos junto ao Departamento Econémico
do Banco Central do Brasil.

Nota: 1 - Taxa de cAmbio real ponderada pela participagdo nas exportagoes dos principais
parceiros comerciais brasileiros.

No inicio da reforma comercial, basicamente nos anos de 1991 e 1992, hou-
ve a depreciagdo necessaria da taxa de cdmbio para manter o equilibrio externo,
permitindo inclusive a geragdo de superavits comerciais apesar do aumento das
importagoes (Tabela 2). Todavia, a taxa de cambio néo foi o tnico elemento a per-
mitir a geragdo desses superavits. Combinada a depreciacao cambial houve forte
diminuicéo da atividade econdmica. A estagnagdo do produto propiciou a redugédo
da absor¢éo, o que reduziu as importagdes. Dessa forma, a variagido ascendente da
taxa de cambio conjugada com um menor efeito absor¢ao, mesmo em um ambien-
te de abertura comercial e de existéncia de forte demanda reprimida por importa-

¢Oes, possibilitaram a geragdo de superdvits comerciais.
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Tabela 2- Comércio exterior brasileiro (1988 — 1997) — US$ milhoes
Ano Exportacoes Importacoes Saldo Comercial
1988 33.789 14.605 19.184
1989 34.383 18.263 16.120
1990 31.414 20.661 10.753
1991 31.620 21.041 10.579
1992 35.793 20.554 15.239
1993 38.555 25.256 13.299
1994 43.545 33.079 10.466
1995 46.506 49.972 -3.466
1996 47.747 53.301 -5.554
1997 52.990 61.347 -8.357

Fonte: Secretaria de Comércio Exterior. Balanga comercial brasileira (janeiro/dezembro -
1998). Brasilia: Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio.

Dados os resultados positivos nas contas externas, proporcionados pela de-
preciacao da taxa de cambio real e pela redugdo na absor¢éo, foi possivel ndo sé a
manutencdo da reforma comercial, mas o seu aprofundamento nos anos seguintes,
1993 e 1994. A liberalizagdo comercial foi acelerada, havendo a antecipa¢do nas

redugdes das aliquotas do imposto de importagéo contidas em seu cronograma.

Porém, a taxa de cambio real ao final de 1992 e durante o ano de 1993, prin-
cipalmente a partir do segundo semestre deste ltimo demonstrava outra tendén-
cia, dando sinais de apreciagdo. Os elementos responsaveis por esta modificagdo
na taxa de cAmbio real brasileira foram o crescimento dos influxos de capitais, e o
consequente excesso de oferta de divisas, e a propria aceleragdo da inflagdo. Soma-
-se a isto a nova orientagdo da politica econdmica brasileira, baseada, inicialmen-
te, por menores interven¢des no mercado cambial. Em outras palavras, segundo
Franco (1995), houve uma flexibilizacdo da taxa de cAmbio para baixo. Era o inicio

da 4ncora cambial e do Plano Real.

4 A reforma comercial e a politica cambial durante o Plano Real

A partir de 1991 a escassez de recursos externos ocorrida durante a década

de oitenta comega a ser revertida. Segundo Franco (1995), a renegocia¢éo da divida
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externa; a reducéo das taxas de juros norte-americanas, produzindo um elevado
diferencial entre as taxas de juros internacionais e domésticas; e o ressurgimento do
mercado de bonus, podem ser apontados como os primeiros fatores possibilitadores
do retorno dos capitais externos ao Brasil. Calvo et al. (1993) colocam que além da
redugido das taxas de juros norte-americanas e, naturalmente, das taxas de juros
internacionais, a recessio ocorrida nos Estados Unidos e no Japao levaram os
capitais externos a procurarem mercados mais rentdveis e, dessa forma, passaram

a migrar para os paises em desenvolvimento, e, inclusive, para o Brasil.

Edwards (1998) aponta como mais uma causa para o aumento dos influxos
de capitais na América Latina, e também no Brasil, a estabilidade da taxa de cAm-
bio, ou mesmo a manutengio desta em niveis mais apreciados. Com esta configu-
ragdo, a taxa de cAmbio produziu um ambiente mais propicio a entrada de capitais
externos. Complementando este enfoque, Cardoso e Goldfajn (1997) discutem
a importancia dos planos de estabilizacao. Com a inflagdo controlada, haveria a
diminuicédo do risco, pois seria reduzida a possibilidade de se ocorrer novas de-
preciagdes cambiais. Assim sendo, sdo geradas expectativas positivas para os in-

vestidores internacionais, favorecendo a ampliagdo da entrada de capitais externos.

Outros fatores a serem considerados sio as reformas institucionais realizadas
pelos paises latino-americanos e pelo Brasil, apesar destas acontecerem mais tar-
diamente em nossa economia. Entretanto, mesmo antes do Brasil empreender suas
reformas ele foi beneficiado pelo chamado “efeito contagio” O efeito contagio pro-
duz influxos de capitais em uma regido devido a realizagdo de reformas (comercial,
financeira) em um ou mais paises desta regido. Desta forma, de acordo com Calvo et
al. (1993), a realizagdo de reformas em um pais gera a expectativa que seus vizinhos
venham no futuro a realizar estas reformas, implicando em entradas antecipadas de
capitais nestes paises vizinhos, ou seja, foi produzida para estes uma externalidade
positiva. Porém, como coloca Cardoso e Goldfajn (1997), o reverso também ¢é verda-
deiro no efeito contagio: a crise em um pais, devido as expectativas, pode se propagar

para seus vizinhos, produzindo assim uma externalidade negativa.

As reformas que contribuiram para a criagio de um ambiente propicio a

entrada de capitais foram a ja citada estabilizagdo econdmica e as tdo debatidas
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reformas orientadas para o mercado. Entre estas reformas podem ser citadas,
dentre outras, as privatizagdes, a concessdo de servigos publicos, a liberalizagdo

comercial e, particularmente, a liberalizagdo dos mercados financeiro e de capitais.

Estes elementos contribuiram para o retorno dos capitais privados exter-
nos ao Brasil, mas um fator foi preponderante em permitir a volta destes capitais,
bem como para permitir sua diversificagdo, possibilitando a entrada de um grande
volume de capitais de portfolio. Este fator foi a liberaliza¢ao da conta financeira
do balan¢o de pagamentos. Moreira e Correa (1996) apontam diversas medidas
que foram tomadas para desregulamentar os fluxos de capitais: o relaxamento da
lei sobre remessa de lucros e dividendos, permitindo o aumento dos investimen-
tos diretos estrangeiros; a autorizagdo para que instituicdes financeiras sediadas
no Brasil mantivessem quantias ilimitadas de moeda estrangeira em seu poder; a
possibilidade de ampliacdo dos depositos bancarios denominados em moeda es-
trangeira; a autorizagdo para investidores institucionais estrangeiros acessarem ao
mercado de agdes e de renda fixa brasileiros que gerou aumento expressivo das

aplicac¢des de portfdlio.

Outro fator que deve ser considerado foi a nova arquitetura das CC5, criada
em 1992. De acordo com Franco e Pinho Neto (2004) foi a primeira vez, desde os
anos 30, que se estabeleceu um paradigma de conversibilidade em uma drea na
qual vigoravam controles ex ante de um modo geral, e para o capital estrangeiro
em particular. Antes da alteracdo ndo poderia haver remessa de recursos para o
exterior que ndo fosse correspondente a ingressos prévios, excetuando-se lucros,
juros e royalties. As novas normas produziram uma maior liberdade, elevando o

volume de remessa de divisas internacionais.

Todos estes fatores conduziram ao retorno dos capitais externos a economia
brasileira durante a década de noventa. Devido aos afluxos de capitais, até o final
de 1998, a taxa de cambio permaneceu apreciada, elemento fundamental na
constituicdo do plano de estabilizacdo econdmica. Os capitais externos foram
utilizados na estrutura¢ao do Plano Real, via ancoragem da taxa de cdmbio, o que
veio a refletir sobre o volume de comércio. Resumidamente, pode-se apontar que

a utilizacdo da ancora cambial como instrumento de estabilizagdo gerou fortes
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impactos sobre o comércio exterior, ampliando os efeitos da reforma comercial
pelo lado das importagdes. Isto, por sua vez, instabilizou parte dos fundamentos
macroecondmicos brasileiros, principalmente através do agravamento dos déficits

em conta de transagdes correntes.*

Com a liberalizagdo da conta financeira do balango de pagamentos, além
dos diversos fatores internos e externos favoraveis, houve grande entrada de capi-
tais na economia brasileira. Como o cdmbio no inicio do Plano Real se encontrava
debaixo de um sistema de taxas aproximadamente flexiveis e, dada esta imensa
liquidez externa entrante no Pais, o mercado cambial foi pressionado pelo excesso

de oferta de divisas, redundando na apreciagdo da moeda.’

A apreciagdo cambial passou a ser um elemento crucial na busca da estabilidade
de pregos. O primeiro fato a ser relatado, como aponta Franco (1995), é que as taxas de
cambio deixaram de ser administradas, sendo limitadas as interven¢des governamen-
tais, e, conjuntamente a esta medida, as taxas de cambio foram desindexadas, eliminan-
do uma fonte de pressdes inflacionarias. Todavia, o principal fator relacionado as taxas

de cdmbio, que objetivou combater a inflagdo, foi a criagdo da ancora cambial.

A ancora cambial é um dos fundamentos de um plano de estabilizagdo ba-
seado nas taxas de cAmbio. Neste plano é buscado reduzir os niveis inflacionarios
através do atrelamento da inflagdo dos bens comercializaveis a inflagdo mundial, as
expensas da apreciacdo da moeda e de seus consequentes impactos, como assinala
Calvo e Végh (1998). Na economia brasileira, através da ancora cambial somada
a liberaliza¢do do comércio exterior, foi possibilitado que os pregos das mercado-
rias importadas se tornassem relativamente mais baratos, levando a um aumento

do quantum importado. Com a maior facilidade de adquirir bens importados, os

* Historicamente as balancas de servigos e de rendas sao deficitarias no Brasil. Com os de-
sequilibrios na balan¢a comercial a partir do Plano Real e da ancoragem cambial, a conta
de transagdes correntes tornou-se acentuadamente deficitdria.

* No inicio do Plano Real houve uma ancoragem natural da taxa de cambio, dada a apre-
ciagao cambial decorrente de movimentos eminentemente de mercados. No ano seguinte,
em 1994, em decorréncia dos efeitos da crise mexicana sobre o Brasil, o cdmbio passa a
ser rigidamente administrado - via juros e reservas internacionais — pelas autoridades
monetarias.
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setores nacionais produtores de comercializaveis foram for¢ados a reduzir suas re-
marcagdes de precos, bem como viram diminuidas as possibilidades de ampliarem
suas margens de lucros. Desta maneira, a partir da competicdo propiciada pelas
mercadorias importadas, houve uma brusca desaceleragdo nas taxas de crescimen-

to dos indices de pregos brasileiros, pelo menos dos bens comercializaveis.

A utilizagdo pelo governo da ancoragem cambial, entretanto, ndo causou ape-
nas a redugdo da inflagdo, mas também trouxe fortes impactos sobre o comércio
exterior. Como as taxas de cAmbio estavam situadas em niveis muito inferiores aos
de equilibrio, teve origem um vigoroso aumento das importacdes, aprofundando o
processo de abertura comercial. Colocando de outra forma, as importagdes brasilei-
ras, a partir da implanta¢ao do Plano Real, cresceram nao apenas em decorréncia da
eliminagao de barreiras tarifarias e nao-tarifarias, mas também devido a apreciacdo
cambial. Em contrapartida, as exportacdes, pelo mesmo motivo, ou seja, a apreciacdo
da taxa de cambio, tiveram suas taxas de crescimento reduzidas, pois o produto na-

cional se tornou relativamente mais caro que o produto estrangeiro.

A que pese aimportancia da liberalizagdo da conta de capital e financeira do
balanco de pagamentos para atrair investimentos externos em suas mais variadas
formas (direto, empréstimo, portfélio) e, assim, permitir a constru¢do da ancora
cambial, fundamental no processo de controle inflacionario, tal propositura con-
traria o cronograma tedrico das reformas econdmicas. Em outras palavras, a libe-
ralizagdo comercial, para sua propria continuidade e aprofundamento, nao deveria

ser realizada simultaneamente com a liberaliza¢ao dos fluxos cambiais.

5 Consideracoes Finais

Os influxos de capitais foram utilizados para influenciar o comportamento
das taxas de cambio. Essas, por sua vez, foram utilizadas para combater o proces-
so inflaciondrio. Entretanto, a medida que a taxa de cAmbio se apreciou, além de
reduzir a inflagdo, ela também provocou a diminui¢ao dos saldos comerciais. E, a
geracdo de sucessivos déficits comerciais, poderia implicar na ndo continuidade da

reforma comercial como aponta Edwards (1998).
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Sendo assim, observa-se a ndo convergéncia na realizagdo simultinea da
reforma comercial com a liberalizacdo da conta financeira do balango de paga-
mentos, porque, junto a reforma comercial, é necessdrio uma a¢io corretiva sobre
as taxas de cambio tal que seja possibilitado a obten¢ao de um equilibrio externo

compativel com a manuten¢io da reforma comercial.

No Brasil, conforme pode ser observado na Tabela 1, entre o inicio da aber-
tura comercial, até julho de 1992, mesmo com a simultaneidade das reformas co-
mercial e da conta de capital e financeira do balango de pagamentos, houve uma
desvalorizagao cambial. No final do ano de 1992 e, principalmente, a partir do
langamento do Plano Real, a taxa de cAmbio comecou a se apreciar. Essa apre-
ciagdo indesejavel teve como causa a realizagdo simultanea da reforma comercial
e da liberalizagdo da conta capital e financeira, o que colocou em risco a efetiva
implementagdo da abertura comercial. Em 1995, as taxas de cambio atingiram seus
niveis mais baixos, mantendo-se estacionariamente neste patamar para os anos
seguintes. Inevitavelmente, foram produzidos sucessivos déficits comerciais, que

provocaram uma a¢do desestabilizadora no balango de pagamentos.

Dentro de uma crise com essas caracteristicas, que veio a ocorrer em janeiro
de 1999, o governo teria as seguintes opgdes: reduzir a absorgao interna, produzin-
do uma recessao; desvalorizar a taxa de cAmbio e gerar impactos inflaciondrios; ou
retomar o uso de barreiras tarifarias e ndo-tarifarias. A decisdo do governo brasi-

leiro recaiu nas duas primeiras op¢des.

Em sintese, observa-se que as inter-relagdes entre a politica cambial e
comercial nos anos 90 estabeleceram-se em duas fases distintas: antes e depois
do Plano Real. Na primeira fase, a politica comercial determinava a politica
cambial; a medida que foram sendo diminuidas as barreiras tarifarias e abolidas as
restrigdes ao comércio, a moeda foi paulatinamente se depreciando, descrevendo
o movimento classico das taxas de cAmbio dentro de um ambiente de liberaliza¢do
comercial. Na segunda fase, a partir do Plano Real, a politica cambial passou a ser
um dos elementos centrais da politica economica brasileira destinada a estabilizar
os niveis gerais de pregos. Sua principal influéncia sobre o comércio foi exacerbar

o volume importado, ampliando os efeitos da abertura comercial. Por outro lado,
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as exportacdes foram prejudicadas pela apreciagdo cambial, dando origem a

desequilibrios na balanga comercial.

Trade liberalization, current account deficit and exchange anchor in
Brazil in 90 years.

Abstract

The article analyzes the importance of the Brazilian trade liberalization in
the early nineties and its interrelations with the exchange rate policy and with the
anchor exchange adopted in the implementation of the Real Plan. It is observed
that during the period analyzed the interrelations between trade and exchange po-
licy occur in two phases. At first, trade policy determined the exchange rate policy
what caused currency depreciation, describing the classical motion of exchange
rates in an environment of trade liberalization. In the second phase, from the Real
Plan, the exchange rate policy started to be used as an anchor for stabilization the
prices level, exacerbating the volume of imports and expanding the effects of trade

liberalization.

Keywords: Trade liberalization. Exchange-rate. Exchange-anchor. Real plan.
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