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Resumo

Este trabalho refere-se ao periodo compreendido entre 1993 e 1998.

Apés um longo periodo de persistente inflagdio na economia brasileira, o Plano de Estabilizacdo,
chamado de Plano Real, iniciado no governo do presidente Itamar Franco, foi bem sucedido na tare-
fa de controlar e estabilizar os precos de forma consistente no periodo em que trata este trabalho. A
equipe econdmica promoveu na seqiiéncia, um ajuste fiscal, uma indexagdio da economia e troca da
moeda oficial, com paridade de 1 para 1 com délar. A valorizagdo do cAmbio trouxe abaixo a infla-
¢80 num intervalo de tempo curtissimo.

Conjuntamente 4 politica cambial, houve a introducio de uma abertura comercial, expansdo do
déficit comercial e de transa¢des correntes, aumento de importagdes, crescimento da demanda 1n-
terna, restricfio ao crédito, oscilagio no nivel das reservas, aumento da taxa de juros, € um dos pon-
tos mais importantes; auséncia de crescimento econémico.

Estes sfo os principais assuntos tratados neste trabalho, como o governo eliminou a inflagfo, e

como conduziu a economia sem promover crescimento do PIB ao longo daqueles anos.

Abstract

This paper refers to the period between 1993 and 1998.

After a long time with persistent inflation in the Brazilian economy, the Stabilization Plan,
called as “Plano Real”, initiated in the government of President Itamar Franco, has been successful
in the task {0 control and stabilize prices on a consistent basis during the peried in which deals this
work. The economic team promoted in a string, fiscal adjustment, an indexation of the economy and
exchange of official currency, with 1 to 1 parity with the dollar. The appreciation of the exchange
brought down the inflation in a very short period of time.

Along with exchange rate policy, there was the introduction of an open trade, expansion of trade
deficit and cutrent transactions, increased imports, growth internal demand, restriction of credit,
fluctuation in the level of reserves, increased interest rates, and one of the most important para-
meter: lack of economic growth.

These are the main issues addressed in this work, as the government removed the inflation, and

led the economy without promoting growth of the PIB over those years.
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Introdugio

Os anos 80, ou a chamada “década perdida” foram marcados por um periodo de crise
econdmica, com alta inflagio e crescimento inexpressivo, se levarmos em conta a década anterior
principalmente. Como heranca deste periodo, o pais entrou nos anos 90 ainda buscando medidas
capazes de trazer de volta a estabilidade dos pregos e da economia de forma duradoura, algo que
vinha sendo tentado ao longo dos filtimos anos por vérios “planos econdmicos”: Plano Bresser, Pla-
no Collor, entre outros. Varias analises colocavam a inflagéio como sendo o tinico e grande vildo da
economia brasileira. De fato, nfo hi como negar o seu efeito perverso aplicado, sobretudo aquela
parcela da populagdo mais pobre, ou que nfio possufa conta bancaria. Nao € questionavel o efeito
negaiivo da deterioracdo do poder de compra em nenhuma sociedade. Um fato relevante € que so-
zinha, a inflagdo ndo poderia ser a causa da estagnacfio assistida durante este periodo. Elimina-la
por si sO ndo garantiu ao pais recuperar o félego das décadas anteriores. Qutras medidas deveriam
ser tomadas, e outras condicdes deveriam ser garantidas. A falta destas condigtes pode explicar o
fracasso de planos anteriores que foram bem sucedidos no combate a inflagio, mas nfo cumpriram
o objetivo final de estabilizar a economia recolocando o pais novamente nos trithos do crescimento
econdmico. Apds varias tentativas, o pais voltava ao ponto de partida.

Em meio a um cendrio confuso, surge o Plano Real. Estudar e apresentar a conjuntura
no momento da criacdo do plano, o que estava ocorrendo na economia quando se pde em pratica é
de essencial importancia para entendé-lo. A elaboragdo do plano e o que ele propde sdo objetos de-
terminantes para entender o mecanismo da estabilizagio com baixo crescimento. O que era em si o
Plano Real ¢ quais as suas etapas? Foram trés as fases de implantacdio, sendo a primeira delas inici-
ada em 1993 com o langamento do Programa de A¢do Imediata, ou PAI como era chamado. O prin-
cipal pilar do PAI foi o Fundo Social de Emergéncia que visava o equilibrio or¢amentario. A se-
gunda etapa data de 1° de Marco de 1994 e corresponde & introdug¢3o da Unidade Real de Valor,
URYV, como indexador geral da economia. A terceira etapa comegou em 1° de Julho do mesmo ano,
com a extin¢do da URV e a introdugdo do Real como unidade de conta e de medida de valor.

O Plano Real foi extremamente bem sucedido no combate a inflagdo. Trouxe inicial-
mente um periodo repleto de sensagfio de prosperidade devido & melhora do acesso a bens de con-
sumo, uma aparente ascensfo da classe média que consumia bens importados € viagens ao exterior,
0 que durou pouco - como € bom frisar. Com o tempo houve um indigesto déficit na balanca de
transag¢ies correntes, posteriormente crises € turbuléncias, influenciadas em parte por quesides ex-
ternas.

A estabilizagio econdmica ocorreu, € ndo chegamos a viver um “estado de graga”. O

Plano Real devolveu ao pais a estabilidade dos pregos, cuja auséncia, alguns insistiam ser a princi-

4



pal culpada por frear a economia, mas o Brasil ndo cresceu. Com o fim da inflagio, a economia néo
deslanchou, ndo houve crescimento econdémico expressivo, t3o pouco crescimento industrial. Elimi-
nar o problema inflacionario trouxe perspectivas de esiabilidade, mas é preciso ressaltar o custo
dessa conquista para a sociedade brasileira. O pais nfo cresceu, devido & maneira em que foi arqui-
tetada e colocada em vigor a politica de estabilizactio, bem como dos mecanismos de combate a
inflacgio.

A equipe econdmica montada pelo entfio Ministro Fernando Henrique Cardoso, defen-
dia, num primeiro momento, a estabilizacdo da economia. Argumentava que o fim do processo in-
flaciondrio iria melhorar a credibilidade do governo e propiciar um ambiente favoravel ao cresci-
mento € ao desenvolvimento econdmico. Posteriormente, por meio de uma reforma do papel do
Estado na economia, haveria uma mudanga da inser¢do do pais em relagdo ao comércio internacio-
nal, e com isso tudo colocado em pratica, o pais estaria em condi¢des de ampliar os seus investi-
mentos e, conseqilentemente, crescer.

Este trabalho tem o objetivo de tragar um panorama da situagio do pais antes do plano.
O que na verdade se tentava corrigir, qual era o contexto, e a dindmica da economia? Depois, estu-
dd-lo e apresentar as suas propostas, € o que de fato queriam os formuladores da politica econdmica
conseguir para o desenrolar da economia e do crescimento do pais? Neste ponto, fazer uma andlise,
baseada no debate econdmico dos autores na época, do que foi implantado na condugio da politica
econdmica do governo e o que faltou implantar para conseguir um crescimento sustentado da eco-
nomia, como talvez uma politica de investimento piiblico, ou de indugdo do investimento privado.

Pra finalizar, fazer uma analise da situagio do pais no final da década de 90.



e A adocfio de politicas que estimulavam a entrada de capitais externos de curto prazo em

funcio da abertura financeira externa.

Em meio a todas essas medidas, o que a equipe econdmica defendia era que a taxa de cdmbio
deveria ser usada com o délar desempenhando o papel de dncora cambial, pois apenas assim seria
possivel alcangar a estabilizagio monetaria. Com isso, a principal func¢fio da politica cambial passou
a ser de induzir a convergéncia da inflagio doméstica 3 inflag8o internacional, ndo importando para
isso os efeitos quaisquer que fossem, desde a perda da competitividade internacional até possiveis
desequilibrios no balango de pagamentos em conta corrente. O cenario de cAmbio nominal estavel
ou prefixado mais a abertura do mercado interno as importagdes, causou uma certa repressao a alta
dos precgos internos.

Um dos principais objetivos da adogdo de politicas monetérias, tributarias ¢ cambiais compati-
veis com a atraglio de capitais especulativos, era de tentar atrair também capital externo com maior
estabilidade e melhores condigbes de prazo e custo, mas para isso era essencial restabelecer a confi-
anca e a credibilidade internacional do pais.

No uso das politicas em meio a esse contexto, ficou a cargo da politica fiscal a fungéo de viabili-
zar a ancoragem cambial, como pensavam os formuladores da politica econdmica do governo, uma
vez que a principal atribui¢fio dela, segundo as previsoes, era a de impedir que déficits fiscais nfo
fossem financiados por meio de endividamento externo ou interno de médio ou longo prazo, e que
com isso pudessem trazer ameaga a sustentacdo do cambio, o que faria o programa se tornar mais
vulneravel a ataques especulatives. No tocante as privatizagles, embora os discursos usados sejam
sempre relativos a eficiéncia da gestdo privada e aos mecanismos de mercado, o entendimento desta
logica s6 se da no contexto macroecondmico ja delineado, reiterando que a venda de empresas es-
tatais € eficaz quando implica desnacionaliza¢io e entrada de recursos novos em moedas de liquidez
internacional, pois assim, ainda que temporariamente, ha um equacionamento dos problemas finan-
ceiros internos do setor publico, a0 mesmo tempo em que também ha o financiamento do desequili-
brio do balanco de pagamentos em conta corrente. Estes aspectos, reunidos, dio sinais de que néo
sdo os ganhos de eficiéncia ou a confianga do mercado as razdes principais da defesa das privatiza-
¢des, lembrando que diversas operages ditas de privatizagio consistiram, em realidade, na transfe-
réncia do controle acionario a empresas estatais estrangeiras ( Batista, 1994:31),

Em vista dos arranjos macroecondmicos, se faz necessario agora abordar o Plano Real desde o
seu ponto de partida e concepgao, pra entender de que forma a experiéncia brasileira foi bem suce-

dida no processo de contengdo da alta inflacdo.



1.3-) As Medidas do Governo

A equipe econdmica do presidente Itamar Franco defendia constantemente a idéia de uma mu-
danga no regime fiscal-monetario do Brasil, principalmente no que dizia respeito ao campo das fi-
nancas publicas e gesto da moeda como precondigdo das medidas de desindexagdo. O grande pro-
blema de impor mudancas neste periodo, 1993-94, era que o governo [tamar Franco era um governo
fraco em final de mandato, sem base parlamentar estavel e sem legitimidade associada a eleigdo por
voto direto. Diante deste panorama politico, nfo havia base para a constru¢do de um programa de
estabilizacdo apoiado em sélidos fundamentos fiscais e monetarios.

Dentro deste ambiente é importante citar que a politica fiscal de 1993 ¢ 1994 trouxe alguns re-
sultados positivos como o reconhecimento da constitucionalidade da Contribui¢do para o Financia-
mento da Seguridade Social - COFINS, a instituicdo do Imposto Provisério sobre Movimentagio
Financeira — IPMF, e a aprovagio do Fundo Social de Emergéncia- FSE. A priori, alguns autores
consideram que o papel do FSE tem sido basicamente o de atuar como um mecanismo de desvin-
culagio de receitas’. Ainda assim, os ganhos obtidos com essas medidas acabam sendo neutraliza-
dos por despesas expressivas em certas areas.

Em 1994, houve interven¢des no BANERJ e principalmente no BANESPA, claro sinal de que
havia um certo grau de desordem das financas no pais. Os governos Collor e ltamar negociaram
com bancos estrangeiros acordos onerosos que diretamente afetavam o déficit pablico, € utilizavam
incessantemente uma politica de juros altos com a finalidade de assegurar a formac#o das reservas
internacionais necessarias para sustentar a futura dncora cambial. Esta atitude acabava agravando
mais ainda a situagfio pouco favordvel das finangas piiblicas federais, dos estados e municipios com
maior nivel de endividamento.

Quando se aborda a quesifio monetaria, a situacfio brasileira nfio era das melhores. A equipe eco-
ndmica do governo defendia que a introducfio de uma nova moeda estaria alicercada em uma mu-
danca do regime monetario, que poderia se dar através da adociio de um sistema de conversibilidade
com cimbio fixo, como foi feito na Argentina em 1991. Havia na equipe econdmica defensores
desta via, e certamente ela foi considerada & época’. Havia também defensores de uma reforma que
tornasse 0 Banco Central mais auténomo. A verdade é que por fim, as mudancas nas regras de
emissdo se limitaram apenas a fixacdo de tetos para a base monetaria, e foram abandonadas em

POUCOS MESes.

* O FSE foi aprovado por meio da Emenda Constitucional de Revisio n° 1, de 1° de Margo de 1994, tendo como fonte
de receitas 20% do produto da arrecadagdo de todos os impostos e contribuigdes da Unido, mais a parcela da arrecada-
¢&0 resultante do aumento de aliquotas ou da alteracio da base de célculo de alguns tributos { Banco Central do Brasil,

1994, p. 63).
5 Para uma critica dessa alternativa e em especial da conveniéneia de aplica-la ao Brasil, ver Batista Jr., 1993c.



Uma analise precisa do Plano Real mostra que os principais éxitos estavam concentrados, so-
bretudo no setor externo da economia brasileira, ja que os campos fiscal € monetério nfio agiam
como ponto de apoio. Durante este periodo, o Brasil era um dos poucos paises da América latina
capaz de registrar superdvit expressivo na balanga comercial. Em 1992 o saldo comercial corres-
pondia a 43% das exportagdes. Nenhuma outra economia latino-americana gozava dos mesmos
indices.

De tudo o que foi citado, o mais importante aspecto da economia brasileira naquele instante era o
elevado nivel das reservas internacionais do Banco Central, que vinham sendo acumuladas desde
1992. Na metade de 1994, as reservas do Banco Central em conceito de caixa chegavam a aproxi-
madamente US$ 40,1 bithdes, e a maior parte, cerca de 70%, foram obtidas durante o periodo em
que Fernando Henrique Cardoso era o Ministro da Fazenda. A acumulacdo de reservas era um claro
sinal da reforma monetéaria e cambial que o governo pretendia realizar, e sinalizava um certo cuida-
do para evitar as dificuldades de natureza cambial, que conforme defendiam, eram responsdveis
pelos insucessos de programas anteriores de estabilizagdo no Brasil. A reforma monetéria do Plano
Real comegou com um nivel de reservas acumuladas equivalente a 18 meses de importagdo de mer-

cadorias (FOB) considerando a média mensal dos vitimos 12 meses anteriores a Julho de 1994,

Grifico 2
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O Plano Cruzado havia comeg¢ado com reservas equivalentes a seis meses de importagdo e o Plano

Collor I com reservas correspondentes a trés meses de importagio’.
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Tabela 2

Balanco de Pagamentos do Brasil, 1992-95
(Principais Contas)

(Em milhdes de US$)
1992 1993 1994  1995*

1. Balanga Comercial 15,239 13.307 10486 -3.157
Exportagdes (FOB) 35,793 38.583 43545 46,506
Importagées (FOB) -20.554 -25256 -33.079 -49.663

2. Servigos -11.339 -15.585 -14.743 -18.600
Juros (liq.) -7.253 -8.280 -6338 -8.158
Lucros e dividendos {lig.)** -749 1931 -2.566 -2.790
Viagens Internacionais -319 -799  -1.181 2419
Transportes -1.359 2090 -2441 -3.200
Outros servigos (lig.) -1.669 -2485 -2217 -2.033

3. Transferéncias Unilaterais (lig.) 2243 1686 2588 3973

4. Saldo em Conta Corrente (1+2+3) 6.143 592 -1.6890 -17.784

5. Capital 25271 10115 14.294 28820
Amortizagoes Pagas -7.147 -9.268 -11.001 -11.026

6. Erros e Omissées -1.386 -1.119 334  1.444

7. Resuitado Global (4+5+6) 30.028 8404 12939 13.480

8. Financiamento -30.028 -8.404 -12.939 -13.480
Haveres (-=aumento} -14.670 -8.7089 -7.215 12919
Obrigagbes -- FMI -406 -495 -129 -47
Obrigagées de Curto Prazo -14.952 800 -5.585 514
Atrasados -14.253 1.133 -5.653 -510
Qutras -689 -333 58 -4

( * ) Dados preliminares; { **) Inclui lucros reinvestidos
Fonte: Bance Central do Brasil.

% Em fins de fevereiro de 1986 e marco de 1990, as reservas no conceito de caixa estavam, respectivamente, em US$ 7,1
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Tabhela 3

Reservas Internacionais no Banco Central do Brasil 1985-95

Conceito de Caixa*

Em meses de

Periodo Em US$ milhdes importaciio de bens
1985 7.690 7
1986 4.585 4
1987 4.433 4
1988 5.359 4
1989 7.268 5
1990 8.751 5
1991 8.552 5
1992 19.008 11
1993 25.878 12
1994 Jan, 20.138 14

Fev. 30.525 14
Mar. 32.295 15
Abr, 35.082 16
Mai. 38.270 17
Jun. 40.131 18
Jul. 40,317 18
Ago. 40.204 18
Set. 40.873 18
Out. 40.441 17
Nov. 39.531 15
Dez. 36.471 13
1995 Jan, 35.929 12
Fev, 35.750 12
Mar. 31.530 10
Abr. 29.818 9
Mai. 31.664 9
Jun. 31.462 8
Jul. 39,780 10
Ago. 45.776 11
Set. 46.614 11
Out. 48.231 11
Nov. 49.797 12
Dez, 50.449 12

( * ) Conceito Operacional do Banco Ceniral, contemplando haveres prontamente disponiveis,
Saldos em fim de periodo. Fonte: Bance Central do Brasil,

bilhdes e US$ 5,4 bilhdes ( Banco Central do Brasil, 1987, p.82, 85; 1992, p. 95,97).
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Pra finalizar este retrospecto positivo, neste momento, o Brasil possuia acesso aos mercados fi-
nanceiros internacionais, bem ao contrario daquilo que ocorreu durante a década de 80 e inicio dos
anos 90, devido ao aumento da liquidez internacional e principalmente também, pela queda da taxa
de juros para as operagdes realizadas em délares. Pode-se dizer que pela primeira vez em 15 anos,
comegou a ser possivel realizar uma tentativa de estabilizac8io monetaria em um ambiente marcado
por recursos externos em abundéncia, tendo sido exatamente por isso explicada boa parte da acu-
mulagdo de reservas pelo Banco Central. A grande aposta do governo era de que os déficits em
conta corrente seriam entdo financiados facilmente nos mercados internacionais.

Um estudo detalhado da natureza das reservas brasileiras mostra que do aumento obtido entre
dezembro de 1991 e junho de 1994, US$ 32 bilhdes, apenas 20% era resultante de superavits no
balanco de pagamentos em conta corrente, o restante era constituido de “reservas emprestadas”
formadas por investimentos de carteira, ou seja, aplicagdes em bolsas de valores e outros ativos
financeiros, além dos empréstimos de curto ¢ médio prazo. Tais investimentos poderiam sair do pais
de forma instantdnea. Diante deste panorama, sabia-se que o mercado de capitais brasileiro ndo su-
portaria saidas macicas de recursos sem que houvesse perda no valor dos investimentos. Por outro
lado, o risco de perda seria extremamente oneroso uma vez que acabaria por causar uma aceleragio
dos recursos em momentos de incerteza.

Pode-se concluir que a garantia proporcionada pelo elevado nivel de reservas brutas do Banco
Central brasileiro ndo era tdo sdlida quanto parecia. A onda de desconfianga produzida pelo colapso
do peso mexicano em 1994 trouxe uma abrupta diminui¢fio das reservas, e fortes abalos na condu-
¢io do Plano Real, evidenciando com isso a relativa fragilidade das reservas brasileiras.

Quando da introducéio do Plano Real, alguns membros da equipe econdmica do governo chega-
ram a defender que a moeda brasileira estava subvalorizada’. Analisando a trajetéria da taxa de
cambio real nos anos que antecedem a reforma monetdria, o que se vé € que estava ocorrendo uma
significativa valorizag8o da moeda brasileira em termos reais. Na tabela 4 pode ser vista a evolucdio

do cambio em termos efetivos para 5 paises.
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Tabela 4
Paises selecionados da América latina:
Taxa de cAmbio real efetiva para as exportacbes™

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Argentina 106 117 82 68 63 60 64 71
Brasil 91 69 64 76 81 75 59 45
Chile 106 100 104 103 99 100 100 96
Colémbia 102 104 117 119 106 102 88 88
México 81 76 74 67 62 39 61 90

( *) Corresponde 4 média dos indices de cimbio real da moeda de cada pais em rela¢io 4s moedas dos
seus principais parceiros comerciais, ponderados pela importincia relativa das exportacdes para esses
parceiros. As ponderacdes correspondem A média de periodo 1989-93. Os indices foram elaborados com
base em indices de precos ao consumidor. Base: 1987 = 100

Fonte; Comissdo Econdmica para América Latina e o Caribe

Os efeitos da valoriza¢fio cambial sobre a competitividade internacional da economia, estavam
sendo compensados por ganhos de produtividade na indfistria ¢ em outros setores como vinha sendo
defendido pela equipe econdmica, assim como os elevados superavits na balanga comercial serviam
de argumentos para a tese de que no havia defasagem cambial até meados de 1994.

Analisando o que se afirma, em nenhum momento foi demonstrado de forma conclusiva que os
ganhos de produtividade da industria brasileira em relagfo aos seus concorrentes internacionais fo-
ram suficientes para neutralizar os efeitos da valorizagio cambial sobre a competitividade das ex-
portagdes e dos setores nacionais que concorriam com as importagdes. Sabemos que desde a década
de 80 a participacao das exportagBes brasileiras no mercado mundial vinha caindo:

Grifico 3

l Exportacdes - Total { US$ MilhGes )

6.000.000.000

5.000.000.000

4.000.000.000 -

3.000.000.000

2.000.000.000

1.000.000.000 :‘l
0 ¥ T T

@'béb.@ FF &P \@Q’e“’ @*’\% P FFFLS P
é :90@ \QQ\Q@Q, ‘% ((\Q%G‘Q &QQ(\ g@'@

7O ministro da Fazenda, Pedro Malan, por exemplo, em entrevista 4 imprensa infernacional, em Washington, afirmou
que no momento da sua introdugio, o real estava subvalorizada e ndo apreciado ( O Estado de Sdo Paulo, 13 out, 1995,
p-B7).
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Tabela 5
Participacio das exportagdes do Brasil nas exportacies mundiais e
nas exportacies dos paises em desenvolvimento, 1980-93

Exportacdes do Brasil /
exportacdes dos paises em
desenv. ndo exportadores

Exportagdes do Brasil /
exportacdes dos paises
em desenvolvimento

Exportagoes do Brasil /
Ano  exporta¢des mundiais

de petréleo

{(Em % ) (Em %) (Em %)
1980 1,06 3,19 5,49
1981 1,24 3,69 6,15
1982 1,16 3,58 5,54
1983 1,29 4,1 5,83
1984 1,5 4,82 6,54
1985 1,41 4,77 0,35
1986 1,12 4,38 531
1987 1,11 4,25 5,12
1988 1,25 4,76 5,58
1989 1,17 4,32 5,14
1990 0,93 3,5 4,29
1991 0,89 2,97 3,92
1992 0,94 3,1 4,05
1993 1,01 3,11 4,04
1994 1 2,99 3,81
1995 0,89 2,59 3,32

Fonte: Fundo Monetirio Internacional.

Em relagio aos saldos comerciais, mesmo antes de Julho de 1994, eles vinham decrescendo:

Grafico 4

Balanga Comercial Brasileira ( US$ Milhdes )
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Tabela ¢
Brasil: saldo da balanca comercial ¢ déficit de balango de pagamentos
em transa¢ées correntes, como proporcio das exportacdes e do produto interno bruto, 1978-95

Saldo Comercial

Saldo Comercial

Saldo Comercial

Déficit em transagdes

Déficit em transagdes Déficit em transagaes

e = exportagdes’ PIB? correntes’ correntes/exportagées’ correntes/PIB
Ano (Em US$ milhdes ) '(OEm 3 ) (Em %) { Em US$ milhes ) ( Em E:e ) ¢ (Em %)
1978 -1.024 -8,1 -0,5 5.892 46,5 29
1979 -2.840 -18,6 -1,3 10,742 70.5 48
1980 -2.823 -14,0 -1,2 12.807 63,6 54
1981 1.202 52 0,5 11.734 50,4 45
1982 780 3,9 0,3 16.311 80,8 6,0
1983 6.470 295 3.4 6.837 31,2 36
1084 13.089 48,5 6,9 -45 -0,2 0,0
19085 12.486 48,7 59 242 0,9 0,1
1086 8.305 37,2 3,2 5.304 23,7 2.1
1987 11172 42 6 4,0 1.436 55 0,5
1088 19.184 56,8 6,2 -4.175 -12,4 -1,4
1989 16.120 469 9,9 -1.033 -3,0 -0,3
1990 10.753 34,2 2,5 3.782 12,0 0,9
1991 10.579 335 2,8 1.407 4.4 04
1992 15.239 426 3.9 -6.143 -17,2 -1,6
1993 13.307 34,5 3.1 592 1,5 0,1
1994 10.466 24,0 1.9 1.689 3,9 0,3
1995 -3.157 6.8 -0.5 17.784 38,2 2,6

(1) Exportagdes de mercadorias (FOB); ( 2 ) Convertido em ddlares pela taxa média de cimbio; { 3 ) Inclui lucros reinvestidos; ( 4 ) Dados preliminares
Fontes; bance Central do Brasil e Fundagfio Getalio Vargas
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A reforma brasileira feita em julho de 1994 trouxe uma valorizagdo acentuada da taxa de cambio
nominal. De junho a setembro, a taxa real/ddlar sofreu uma reducfio de 15%*, contrariando a ex-
pectativa de que o governo fixaria a taxa nominal de cAdmbio a partir de Julho. Essa medida do go-
verno gerou muito debate e controvérsia entre os economistas no Brasil, e muitos consideram como
sendo um dos maiores equivocos dentro do Plano Real. A equipe econdmica do governo defendia a
idéia de que a queda do délar nada mais era do que resultado das chamadas “for¢as de mercado”,

uma vez que o Banco Central nio mais atuava diretamente dentro do o mercado de cdmbio.

Grafico 5

- indice da taxa de cambio efetiva real {IPC-FIPE) - Jun/1994=100 -

mensal

Num momento como aquele em que o Brasil tinha atravessado anos seguidos de inflagio croni-
ca, a estabilizagdio monetaria inevitavelmente levaria a uma expansdio da demanda, sobretudo de
consumo, e o governo além de saber isso, sabia também que ela ocorreria principalmente na fase
inicial do programa. A queda do chamado imposto inflacionario € o reaparecimento do crédito com
prazos mais longos em fungfo de um padrfio monetario mais estavel reforgaram a idéia da elevagdo
do consumo. Outra circunstincia peculiar do processo de estabiliza¢do brasileiro foi o fato do cha-
mado efeito Oliveira-Tanzi’, ter sido sobrepujado pelo aumento dos gastos piblicos associados a
queda da inflagdo ( Bacha, 1994 ).

Guardadas as devidas propor¢des, uma expansfo da demanda era bem vinda naquele momento
em funcgdo do processo eleitoral em curso, mas experiéncias passadas como a do Plano Cruzado, por

exemplo, mostrava que uma expanséo da demanda causada por fatores enddgenos no processo de

# Banco Central do Brasil, ago. 1995, p.182.
A inflagdo tende a corroer o valor da arrecadagio fiscal, pela defasagem enire a geragdo € o recolhimento dos impos-
tos. Julio Oliveira, da Universidade de Buenos Aires & Vito Tanzi, do FMI, desenvoiveram o conceito.
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estabilizagio, acaba sendo uma das principais causas de insucesso dos planos em questfio, e por isso
era comum que fossem tomadas medidas no intuito de conter este avango. No geral, o que iriam
sugerir pra este caso, era um ajuste fiscal, pois a politica fiscal, se acionada a tempo, seria capaz de
conter a expansdo do gasto privado. Foi mais ou menos por ai que se deu inicio todo o emaranhado
econdémico do Plano Real.

O Plano Real foi feito em trés fases. A primeira delas era o ajuste fiscal, a segunda consistiu na
introducdo da URV e a terceira finalmente a criagdo do Real. A fase I foi a responsével por introdu-
zir 0s fundamentos fiscais da desindexagio e da reforma monetéria. Esta seqiiéncia escolhida tinha
a finalidade de influenciar positivamente sobre as expectativas dos agentes econdmicos'®, pois tanto
esses como os formadores de opinido ¢ os meios de comunicagio em geral defendiam que os pro-
gramas anteriores de desindexacéo ¢ reforma monetdria haviam fracassado exatamente pela falta de
um ajuste permanente das contas publicas. Agora, dando a entender que o governo ndo mais se fi-
nanciaria por meios inflaciondrios, as expectativas inflaciondrias se reverteriam através do ajuste
fiscal prévio. Outra medida peculiar a introducfio do Plano Real brasileiro foi a fixacio de tetos tri-
mestrais para a expansdo monetaria, que determinou as emissGes de Reais em no maximo R$ 7,5
bilhdes até 30 de Setembro de 1994, RS 8.5 bilhfes até 31 de Dezembro de 1994 ¢ R$ 9,5 bilhdes
até Marco de 1995,

Os paises desenvolvidos haviam testado o regime monetario descrito acima, e em todos, ele foi
abandonado. A ancoragem monetéria tal como defendida por Milton Friedman, e a iluséria suposi-
¢i0 monetarista de que a demanda por moeda era uma funcfo estivel'”, havia h4 muito sido com-
provada como ineficaz, ainda mais no case de uma economia como a brasileira que transitou de

altissima inflaco para taxas de 2 a 3% ao més.
1.4-) Fleicbes

De um lado muitos criticaram a valorizacdo cambial defendida e aplicada pelo Banco Central
como forma de garantir o cumprimento formal das metas de expansdo da base monetdria, mas do
ponto de vista eleitoral, a valorizagéo nominal do ¢cdmbio era bem conveniente naquele momento. O

Real fora criado exatamente a trés meses do primeiro turno das elei¢des presidenciais, quando o

0 ver Ministério da Fazenda, 1993, pl17-18; Presidéncia da Republica, 1994 a, p. 2-3; e Presidéncia da Republica,
1994b, secio I, p.9767

' A medida proviséria autorizava o Conselho Monetério Nacional a alterar os tetos de emissdo em até 20%, “para aten-
der situagdes extraordinirias”,

* Ver, por exemplo, Goodhart, 1995, p. 219-22. Em um trabalho académico, Stanley Fischer observa que a instabilida-
de da demanda por moeda que se manifestou em muitos paises nos anos 70 ¢ 80 inviabilizou o recurso a regras moneta-
rias simples: “There cannot be a case now for ( ... } putting in place any rule that prescribes by a fixed formula the
growth rate of any monetary aggregate or the behaviour of interest rates, Rather, the monetary authorities need to be
given flexibility to decide on day to day monetary policy” { Fischer, 1994, p. 289 ),
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candidato Luiz Indcio Lula da Silva, do Partido dos Trabalhadores, liderava as pesquisas de inten-
¢do de voto. A nova moeda era entdo a principal arma do ex-ministro da fazenda, Fernando Henri-
que Cardoso para tentar virar o jogo naquele momento, e ele pode contar com o apoio maci¢o de
todos os meios de comunicacio que fizeram questdo de promover o langamento do Real. A tio cni-
ticada valorizag@o nominal da moeda teve naquele instante dois papéis importantes: o primeiro foi
acelerar a queda da inflagdo na reta final para o 1° turno das eleigdes e o segundo foi contribuir para
que o candidato da situaglo utilizasse incessantemente & exaustdo o borddo de que o Real “valia

mais que o dolar”. A tabela 8 mostra a evolugdo da taxa de cdmbio do Real com o Dolar.
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2. O Plano Real

O Plano Real quando foi langado, no final do governo do presidente Itamar Franco, que naquele
mstante estava dividido politicamente e fraco, nfo contou com apoio do Fundo Monetario Interna-
cional — FMI, mas ainda assim, cumpriu o objetivo de acabar com o problema inflaciondrio brasilei-
ro. O Plano nasceu a partir de 1993, mais especificamente em Junho deste ano, quando o entdo Mi-
nistro da Fazenda, Fernando Henrique Cardoso, propds um plano de austeridade chamado “Plano de
Acio Imediata”, ( PAI )13, que visava o corte de gastos piblicos, aumento da arrecadagio e aproxi-
macdo no relacionamento financeiro com os governos estaduais. Mesmo com o sucesso obtido pela
equipe econdmica para aprovar o PAI eles chegaram 3 conclusdo de que as medidas eram insufi-
cientes para por um fim ao processo inflacionario, ainda que a inflacfio tenha mostrado uma certa
tendéncia 4 diminuicdo. Dentro deste panorama, o Ministro da Fazenda comecou a sofrer pressdes
de varios setores (inclusive do Presidente Itamar Franco) para que introduzisse “medidas efetivas”
para baixar a inflagfo.

Em agosto de 1993, em uma reunio com Fernando Henrique Cardoso ¢ outros membros da
equipe {Cf. Dimenstein & Souza, 1994: 94), Edmar Bacha comegou a montar uma nova estratégia
de combate a inflagdo, desta vez inspirada no diagnédstico da inflacfio inercial. Foi dai que surgiu a
idéia jnicial do que viria a ser o Plano Real.

No més de dezembro, por meio da Exposicio de Motivos 395 de 07/12/1993, FHC acabou pro-
pondo um novo programa de estabilizagdo, que se resumia num ajuste fiscal, criagdo de um sistema
de indexac¢do e implantagiio de nova moeda. A primeira fase do Plano Real, ou o ajuste fiscal foi
marcado pela diminui¢io das transferéncias do govemno federal, alinhada com o corte de despesas e
aumento da arrecadacio.

Duranie o “PAI”, o govermno realizou cortes no orcamento da ordem de R$ 7 bilhGes, concentra-
dos, sobretudo nos investimentos e gastos com folha de pagamento. A equipe econdmica do gover-
no apoiava de forma unanime a redu¢do do gasto publico, como forma de conter a inflagéo. O inter-
valo de tempo passado desde a proposigio do “PAI” até o surgimento dos préximos passos, leva a
crer que o governo ndo tinha bem tracadas as medidas a serem tomadas, sendo sugeridas 3 medida

que avaliavam os resultados da medida anterior, como sugere Delfim Netto ( 1998 / pg 90 ):

" Sobre o PAL vide as seguintes matérias publicadas na imprensa “Q governo comprime os gastos” (capa), Jornal Ga-
zeta Mercantil, 01/06/1993; “FHC ir4 4 Camara pedir apoio a projetos”, Jornal Gazeta Mercantil, 01/06/92, p. 6; “Mi-
nistre guer apoio para pressionar Congresso ¢ reprogramar or¢amento”, Jornal (Gazeta Mercantil, 05-07/06/93, p. 5;
“Fazenda pressiona os estados”, Jornal Gazeta Mercantil, 08/06/93; “Gustavo franco indica a adogio de medidas du-
ras”, Jornal Gazeta Mercantil, 14-16/06/93, p. 3.
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“Examinemos, agora, a forma de fazer a estabilidade perseguida ( com
enorme éxito ) pelo Plano Real. A opedo foi congelar o cdmbio e deixar

as coisas caminharem para ver, depois o que fazer.”

A primeira medida adotada naquele momento foi um aumento de 5% nas aliquotas do Imposto
de Renda ( IR ), Contribuigdo para o Financiamento da Seguridade Social ( COFINS ), Imposto
Territorial Rural { ITR ) € do Imposto sobre Operagdes Financeiras ( IOF ), através das Medidas
Provisérias nimero 399 a 402, que foram lancadas no dia 31/12/93 4

Ainda dentro do ajuste fiscal proposto, no quesito referente ao aumento da arrecadagio, teve
como principal componente a criagio do chamado Imposto Provisdrio Sobre Movimentacdo Finan-
ceira, ( IPMF ), popularmente denominado de “Imposto do Cheque”, que incidia sobre todas as ope-
ragdes financeiras de saques, com aliquota de 0,25% do valor da operagdo. Outro elemento do
ajuste fiscal foi a aprovagdo do Fundo Social de Emergéncia, ( FSE ), que consistiu numa Emenda &
Constituicdo", dando autoridade ao Presidente para reter até 20% das receitas de todos os impostos
federais, e era disponibilizado para uso do governo federal contar com maior félego fiscal, desvin-
culando essa aliquota dos recursos obrigatorios previstos pela constituigdo de 1988.

Uma primeira andlise dessas medidas tomada pelo governo deixa no ar a divida sobre a suficiéncia
delas para solucionar os desequilibrios da economia ¢ o problema da inflagdo.

A proxima fase do Plano Real, apresentada na Exposi¢io de motivos da criagdo da URV, n° 47,
27 de fevereiro de 1994'°, estava relacionada 3 criagdo do novo sistema de indexacfo da economia,
a partir de Fevereiro de 1994, de forma diaria, através da Unidade Real de Valor, a ( URV ), uma
espécie de indexador corrigido pelos principais indices de inflagéo do periodo ( IPC-FIPE, IGMP-
M, IPCA ). A URV assumiu o papel de “unidade de conta”’ na economia, transferindo ao Cruzeiro

Real o impacto da desvalorizagiio gerada, evitando desta forma que a URV pudesse ser contamina-

" A legislagio ¢ a seguinte: MP 399, transformada na Lei 8847 (29/01/94); MP 400, transformada na Lei 8848
(29/01/94); MP 401, reedisada nas MP 419, 438, 462, 487, 513 ¢ transformada na Lei 8849 (21/06/94); MP 402, trans-
formada na Lei 8849(29/01/94).

' Na verdade, a Emenda Constitucional que criou o FSE foi a primeira emenda apresentada ao Congresso Revisor da
Constituicio de 1988. O Congresso Revisor foi instituido pelo artigo 3° do Ato das Disposi¢des Constitucionais Tran-
sitdrias, que previa a revisfio da Constituigho decorridos cinco anos desde sua promulgacfio. Ele foi instaurado em outu-
bro de 1993 e previa a possibilidade de reforma da Constituigdo por meio de maioria simples. O esforgo da Revisdo
fracassou, e a revisdo da Constituigfio foi encerrada em abril de 1994, com apenas cinco emendas constitucionais apro-
vadas, e apenas uma promulgada pelo Presidente, justamente a que criava o Fundo Social de Emergéncia. (C. Pio, 2001:
165). Vide também o artigo de Melo (1992: 63-85).

' Essa foi a apresentagdo oficial da reforma monetdria, ¢ essencialmente seguiu as idéias j4 tornadas publicas em 7 de
dezembro de 1993 (cf, Exposicio de motivos n? 395, que acompanhou o FSE). Antes de o Plano Real ser aprovado pelo
Congresso, em 27 de maio {(Lei 8.880), o Presidente Itamar Franco teve de enviar trés MPs contendo o programa de
estabiliza¢io: a MP 434 (27 de fevereiro), a MP 457 (27 de margo) € a MP 482 (28 de abril).

'" A moeda assume a fungio de Unidade de Conta que & um standard em que os pregos e as dividas sio indicados; Re-
serva de Valor, forma intertemporal de guardar o poder de compra; Meio de Pagamento ativo detido como meio de
troca.
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da pela inércia inflacionaria. Durante este periodo, o valor da URV seria o mesmo do dolar, na pari-
dade de um para um, assumindo o valor da propria taxa de cAmbio da economia brasileira.

No instante que o governo instituiu a URV na economia, uma imensa gama de precos e rendi-

mentos foram automaticamente convertidos para URV, tantos os contratos, gquanto os impostos,
salarios e precos oficiais. Os outros pregos da economia iam sendo convertidos a medida que os
agentes econdmicos responsaveis por eles iam decidindo atuar de forma voluntdria.
Durante este intervalo de tempo, pode-se afirmar que tivemos um sistema bi-monetario em que a
URYV assumida o papel de unidade de conta ¢ o Cruzeiro Real o papel de meio de troca, ja que os
precos das mercadorias eram expressos em URYV, mas os contratos eram liquidados em Cruzeiros
Reais.

Apos ter criado o sistema de indexagiio da URV, o passo seguinte foi 2 introducfo da nova moe-
da, o Real, num momento em que todos os pregos estavam expressos em URV. No momento da
troca de moedas, o valor do R$ era igual ao da URV que era igual ao do US$ que valia naquele
instante CR$ 2750,00. A conversdo dos precos de CRS$ para RS se dava entdo pela divisdo do seu
valor por 2750 no dia em que se fazia a conversfo. O primeiro impacto da mudanca foi um mo-
mento de aceleragdo inflacionaria como reflexo da tentativa de aumento dos pregos promovida por
alguns agentes. Parte deste movimento pode ser justificado, como medo de que a seguir fosse im-
plementado um congelamento de precos, e com isso os agentes tentaram entfio se antecipar para

evitarem ser pegos de surpresa.

Grafico 6
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3. A Economia Pos Real

No segundo semestre de 1994, com a maxi-valoriza¢io do cambio, o governo aplicou também
uma politica de abertura do mercado interno as importagSes, com a finalidade principal de gerar
uma pressio em termos de competicio externa para os formadores de preco. Como conseqii€ncia da
abertura, o mercado nacional se viu inundado de produtos importados dos mais variados tipos, fa-
zendo a alegria da classe média brasileira naguele momento. Em nome do combate a inflagdo, o
balango de pagamento em conta corrente foi sacrificado, chegando a ponto de tributarem até mesmo
as exportagdes de produtos com precos em alta no mercado internacional. A equipe econdmica do
governo declarou inumeras vezes que o Brasil deveria estar preparado para conviver com déficits
comerciais por um longo periodo.

A balanga comercial brasileira deteriorou-se tio rapidamente, que até mesmo aqueles que defen-
diam a politica de déficits externos se viram surpresos naquele instante. Os déficits j& eram imensos
em Novembro de 1994, pois o superavit de US$ 1,3 bilhdes anterior 4 reforma monetéria e cambial
virou um déficit de US$ 409 milhdes em Novembro e de US$ 809 milhdes em Dezembro, reflexo
direto do explosivo crescimento das importacdes'®. A tabela 7 mostra os principais componentes do
balango de pagamentos brasileiro no primeiro semestre de 1994 comparando com o periodo equi-

valente do ano seguinte:

Grafico 7

Saldo em Transagdes Correntes x Saldo Comercial

‘—Saldo em Transaghes Correntes ===Saldo Comercial

" Banco Central do Brasil, jun. 1996, p. 158
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Tabela 7
Balango de Pagamentos do Brasil, 1994.96
( Principais Contas)

24

( Em Milhdes de US$)
1° Sem/94 2° Sem/94 1° Sem/95* 2° Sem/95 1° Sem/96
1. Balanga Comercial 6778 3689 -4267 1110 -296
Exportacoes (FOB) 20101 23444 21449 25057 22919
Importagdes (FOB) -13323 -19755 -25716 -23947 -23215
2. Servigos -6631 -8112 -9671 -8929 -8836
Juros (lig.) -3257 -3081 -4205 -3953 -4754
Lucros ¢ Dividendos (liq.) -946 -1620 -2198 -592 ~612
Viagens Internacionais (liq.) -465 -716 -1070 -1349 -1490
Transportes (lig.) -084 -1457 -1206 -1994 -1105
Outros Servigos (lig.) -979 -1238 -992 -1041 -875
3. Transferéncias Unilaterais (liq.) 1239 1349 2060 1913 1591
4. Saldo em Conta Corrente (1+2+3) 1386 -3074 -11878 -5906 -7541
5. Capital** 15032 =738 6443 23377 15767*%*
Amortiza¢Oes Pagas ~5283 -5718 -5951 -5075 -6953
6. Erros € OmissGes -72 405 254 1190
7. Resultado Global (4+5+6) 16346 -3407 -5181 18661 T
8. Financiamento -16346 3407 5181 -18661 T
Haveres (-= aumento) -11373 4158 5518 -18437 -8226
Obrigacdes - FMI -86 -43 12 -35 -75
Obrigagdes de Curto Prazo -4887 =708 -325 -189
Atrasados -4903 =750 -298 -212
Outros 16 4 27 23 e

(*) Dados Provisérios; (**) Inclui lucros reinvestidos; (***) Inclui erros e omisses e obrigagdes da antoridade monetaria; (-) dados nie disponi-
veis.
Fonte: Banco Central do Brasil



Podemos creditar a diminuicdo do saldo comercial brasileiro as importagdes que continuaram
crescendo de forma excepcional, mesmo com o crescimento, ainda que moderado, das exportagdes
no perfodo. Em termos de saldo comercial, esse crescimento desenfreado das importagdes s6 havia
sido visto, no caso brasileiro, no periodo de 1974 devido a alta no pre¢o do petréleo, ou seja, por
fatores exogenos.

A balanca de servigos também sofren com a valorizaciio do Real. O déficit de US$ 6,6 bilhdes
no primeiro semestre de 1994 virou déficit de US$ 9,7 bilhSes no mesmo periodo de 1995. As cau-
sas foram basicamente o aumento nas despesas com juros, as remessas de lucros e as despesas com
viagens internacionais, como pode ser visto na tabela 7. O saldo em conta corrente virou de um su-
peravit de US$ 1,4 bilhdes na primeira metade de 1994 para um déficit de US$ 11,9 bilhdes na pr-
meira de 1995.

Na primeira fase do Plano Real, o Brasil produziu um desequilibrio externo préximo aqueles
observados nos anos anteriores a crise da divida externa da década de 80, correspondente a 4,7% do
PIB e 62,4% das exportagGes ( tabela 5 ). A conseqliéncia é que ao mesmo tempo em que a econo-
mia brasileira lutava para superar definitivamente as conseqiiéncias trazidas ao longo do tempo pela
crise do endividamento, intensamente era levada a condicdo de acumular passivos externos com o
Plano, num ritmo acelerado, da mesma forma que fizera no perfodo responsavel pelo estrangula-
mento cambial dos anos 80. A maxi-valorizagiio cambial e a liberalizagio das importagdes diante do
aumento da demanda interna, ndo poderiam gerar outro resultado que nfo uma deterioragdo consis-
tente do balango de pagamentos em conta corrente,

A abertura comercial feita pelo governo ndo havia sido devidamente planejada, uma vez que nio
contou com mecanismos antidumping ¢ nem meios de evitar a concorréncia desleal dos pregos pra-
ticados no comércio exterior. Ndo houve também uma modernizagdo do sistema tributario. Qutro
agravante era o custo elevado do crédito interno, que prejudicava de forma definitiva a competitivi-
dade das empresas brasileiras.

A demanda agregada na economia brasileira cresceu de forma consideravel ate Margo de 1995,
trazendo consigo um crescimento das vendas no mercado interno € no consumo, influenciado pelo
programa de estabilizagfio. O ajuste fiscal promovido pelo governo, nfo foi capaz de conter a de-
manda como esperado, mas naquele momento, nada foi feito tendo em vistas a eleicdo do final de
1994. As medidas responsaveis pelo processo de contengio do crédito ficaram para depois das elei-
¢Oes, pois o primeiro pacote de medidas nessa dire¢do, s6 fora anunciado pelo Banco Central em
meados de Outubro.

No periodo analisado acima, correspondente a primeira fase do Plano Real, o que se viu foi uma
combinagfo de crescimento rdpido da economia num cenédrio de queda da inflacio. Nio fossem

pelas condi¢des existentes de assegurar a expansfo da oferta agregada, a demanda nfio teria conse-
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guido se expandir a0 passo que a inflagio recuava, pois os longos anos de recesséio da economia
permitiram que houvesse uma capacidade ociosa acumulada na indistria. No entanto a crise mexi-
cana ocorrida neste perfodo contribuiu para que o superavit da conta de capitais do balango de pa-
gamentos brasileiro despencasse ( tabela 7 ), e as reservas do Banco Central foram do patamar de
US$ 39,5 bilhdes em Novembro de 1994 para US$ 29,9bilhdes em Abril de 1995 ( tabela 3 ). A
queda observada nivel das reservas foi maior do que o montante disponivel na época em que lanca-
ram o Plano Cruzado, por exemplo. Isso mostra que nfo fosse pela acumulag8io feita até Junho de
1994, seria pouco provavel que o Plano Real resistisse as turbuléncias trazidas pela crise mexicana.
Com a diminuicio das reservas, o programa de estabilizagio corria sérios riscos € com isso o go-

verno teve que corrigir os rumos da politica econémica.
3.1-) Uma Avaliacio

O resultado parcial da primeira fase do Plano Real foi um cenario de ganhos obtidos com a redu-
¢do da inflagdo, combinado com insustentavel desequilibrio externo. O governo do presidente Fer-
nando Henrique Cardoso tinha o grande desafio de corrigir o desequilibro externo da economia sem
voltar atrds no processo de combate & inflagfio. A maior dificuldade a ser vencida aqui, era o fato de
exatamente a inflacfo ter cedido em funciio das medidas diretamente responséveis por agravar os
déficits comercial ¢ de conta corrente. O governo queria evitar a qualquer custo o risco de retorno
da reindexaco da economia, pois fora o resultado positivo no combate a inflagdo o responsavel
pela vitoria de Fernando Henrique jd no 1° turno das eleigdes presidenciais, constituindo-se do
grande trunfo politico do governo. Caso fosse permitido o retorno da inflagdo, 0 compromisso as-
sumido com o eleitorado seria quebrado e enfraqueceria de forma definitiva o governo. Basta lem-
brar do governo Sarney que viu sua derrocada quando o Plano Cruzado acabou.

A primeira medida tomada pelo Banco Central foi utilizar as reservas internacionais disponiveis
para manter a taxa de cambio, que durou apenas até Abril por ser uma medida de félego curto. Foi a
partir de Marco que o governo optou por adofar uma politica de cunho mais agressivo visando con-
ter 0 avango da demanda agregada e afrair capitais externos de curto prazo para tentar reequilibrar
as contas externas sem prejudicar a estabilizagdo monetéria. Naquele instante, retrair a demanda
teria duas principais conseqiiéncias: diminuir o acentuado déficit na conta corrente e pressionar para
baixo a alta dos pregos dos bens e servigos, estes sim os principais responsaveis pela pressdo que
vinha sofrendo a taxa de inflagfo desde a metade de 1994, O governo mudou a politica cambial.

Diante de todas as medidas possiveis, o governo nfo deixou as politicas cambial e comercial em
segundo plano, pois mesmo contrariado acabou revertendo de forma parcial a politica de liberaliza-

¢do comercial, puxando para cima as tarifas de importacio para automoveis a partir de Margo e de
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outros bens duraveis. Também adotou quotas de importagdo para alguns produtos. O més de Marco
contou ainda com uma minidesvalorizagdo do cidmbio que acabou sendo causa direta de um ataque
especulativo contra o Real levando o Banco Central a perder nova quantidade expressiva de reser-
vas. Para conter este movimento, o Banco Central elevou drasticamente as taxas de juros e adotou
um regime de bandas cambiais.

O cAmbio que vinha oscilando na faixa de 83 a 86 centavos de real por ddlar, agora tinha uma
banda determinada que ia do piso de 88 até o teto de 93 centavos por dolar. O que protegia esta
banda eram as taxas de juros exiremamente elevadas e a atuagdo do governo aumentando a oferta de
titulos publicos indexados ao cambio.

A mudanga tomada pelo governo, ao mudar as politicas cambial € comercial, néo era suficiente
para reverter a situag8o do desequilibrio no balango de pagamentos em conta corrente, pois conter
as importa¢des afetou apenas uma parte do problema e ndo causou o aumento da tarifa média®®.
Depois de variados protestos de parceiros comerciais do Brasil, principalmente da Argentina, leva-
ram o governo brasileiro a recuar de algumas medidas de restrigdo das importagdes.

A desvalorizagio nominal adotada em Marco de 1995 ndo impactou a posicio da taxa de cAmbio
em termos reais, € como pode ser visto na tabela 8 a taxa bilateral com o délar retornou ao nivel de

Fevereiro em apenas quatro meses. Depois disso manteve-se estavel com leve tendéncia a queda®.

' A tarifa média de importagio aumentou de 11,3% em Dezembro de 1994 para 13,9% em Dezembro de 1995 ( Uni-
versidade Federal do Rio de Janeiro, Abr. 1996, p. 38 ).

% Confederagiio Nacional da Industria, 1996, p. 21. Depois de uma recuperagio em margo e abril de 1995, o indice da
taxa efetiva de cémbio do real, calculado com base em indices de pre¢os ao consumidor, declinou de forma gradual até
o fim de 1993, estabilizando-se dai em diante. A valorizagic efetiva acumulada desde 2 introdugdo do real era de 32%
em junho de 1996. Essa cesta de moedas ¢ calculada com base na participagio dos dez paises nas pautas de exportagdo
¢ importago brasileiras no periode 1991-93 ( idem, ibidem ). Estimativa do Instituto de Economia da Universidade
Federal do Rio de Janeiro, aponta também para uma valorizagio real de 31% em termos efetivos, quando se compara a
taxa de cdmbioc média do primeiro semestre de 1996 com a do primeiro semestre de 1994, utilizando-se o INPC como
indicador de inflagdo doméstica e indices de pregos por atacado como indicadores de inflagdio externa ( Universidade
Federal do Ric de Janeiro, jul. 1996, p. 11 )
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Tabela 8
Evolugio da taxa de cimbio do real com o délar, 1994-96

Variagéo Mensal da  Indice da taxa de indice da taxa de
Periodo Taxa de Cambio taxa de cadmbio cambio real*™ cambio real™*
{Em%) (INPC) { IPA-D1)
1994 Jan. 390,83 39,00 95,28 88,04
Fev. 550,79 40,93 95,86 86,71
Mar. 768,11 39,46 93,77 84,59
Abr, 1.109,55 44 45 94,90 87,24
Mai, 1.585,46 42,89 95,09 20,02
Jun. 2.289,67 44 42 92,97 89,78
Jul. 0,93 11,10 78,18 81,10
Ago. 0,90 -3,03 74,70 75,76
Set. 0,86 -3,79 71,07 71,40
Out. 0,84 -2,20 67,65 67,99
Nov. 0,84 -0,47 85,54 66,54
Dez. 0,85 0,85 65,03 67,25
1995Jan. 0,85 -0,35 64,10 66,88
Fev. 0,684 -0,71 63,29 66,46
Mar, 0,89 572 66,07 69,64
Abr. 0, 2,14 66,07 70,27
Mai. 0,90 -1,21 84,04 71,05
Jun. 0,M 1,90 63,97 71,50
Jul. 0,93 1,64 63,46 71,08
Ago. 0,94 1,40 63,86 70,66
Set. 0,95 1,17 64,03 73,39
Out. 0,96 0,84 63,84 73,98
Nov. 0,96 0,42 63,15 73,40
Dez. 0,97 0,42 62,33 74,36
1996Jan. 0,97 0,67 62,22 74,17
Fev. 0,98 0,68 62,41 74,18
Mar. 0,99 0,53 62,87 74,90
Abr. 0,99 0,42 62,76 75,60
Mai. 0,99 0,52 62,44 75,39
Jun, 1,00 0,61 62,15 75,31

(*) Taxa de cimbio comercial de compra. Média dos dados didrios. De Janeire a Junho de 1994, valores em
Cruzeiros reais. A partir de Julhe de 1994, valores em reais; ( ** ) Taxa de cdmbio nominal ajustada pelo di-
ferencial de inflagio com os EUA. Deflatores: Brasil - INPC ( indice Nacional de Precos ao Consumidor );
EUA - IPC ( indice de Pregos ao Consumidor ). Base: Jan/92 = 100. Em Junho de 1994, foi usada a variagio
do IPC - FGV medido em cruzeiros reais; ( *** ) Taxa de cimbio nominal ajustada pelo diferencial de inflacio
com os EUA. Deflatores: Brasil - IPA - DI ( fudice de Pregos por Atacado - Disponibilidade Interna ); EUA -
IPP ( Indice de Precos ao Produtor ). Base: Jan/92 = 100

Feontes; Dados Brutos - Banco Central do Brasil, Fundo Monetario Internacional

O panorama dado era este, e a inica forma de tentar trazer de volta o equilibrio nas contas exter-
nas do pais seria por meio de uma forte reducdo da demanda interna e isso s6 aconteceria com uma
intensa restrigdo ao crédito, ja que a politica fiscal nunca havia sido o ponto forte do Plano Real, e
nem teria como dar o resultado em curtissimo prazo como necessario. A partir de Margo entdo, o
governo fixou as taxas de juros em patamares elevados, figurando com a mais alta em termos reais

se comparada com outros paises ( tabelas 9, 10 e 11 ), ampliou o nivel dos depositos compulsorios
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aos bancos sobre os depdsitos 2 vista e a prazo e criou um compulsério sobre os empréstimos e fi-

nanciamentos bancarios.
Tabela 9
Taxas de Juro nos Paises do G7
Taxa de Juro Nominal* Inflagio** Taxa de Juro Real
Pais (% a.a) ( (% a.a) (% a.a)
1) (2) (3)=(1)(2)
Alemanha 4,55 3,70 0,82
Canada 7,34 4,20 3,01
Estados Unidos 6,02 4,10 1,84
Franca 7,05 2,90 4.03
Italia 10,13 7,80 2,16
Japio 1,35 -2,20 3,63
Reino Unido 6,69 5,70 0,94

( * ) Meados de Maio de 1995. Taxas para prazos de 3 meses no mercado monetario, { ** ) Indices de
pregos ao consumidor. Média do periodo fev./95 a abr./95 comparada com a média dos 3 meses prece-
dentes, a taxas anualizadas. No caso do Canad4d e Japdo, média do periodo jan./95 a mar./95 compa-
rada com a média dos 3 meses precedentes, a taxas anualizadas,

Fonte: Dados brutos - The Economist

Tabela 10
Taxas de Juro em outros Paises Desenvolvidos
Taxa de Juro Nominal# Inflacdo** Taxa de Juro Real
Pais (% a.a) ( (% a.a) (% a.a)
1) (2) (3)=(1)/(2)
Austrilia 7,70 6,90 0,75
Austria 4,66 4,60 0,06
Bélgica 5,13 2,30 2,77
Dinamarca 6,65 2,10 4,46
Espanha 9,31 7,80 1,40
Holanda 4.50 3,80 0,67
Suécia 8,70 4,40 4,12
Suica 3,38 6,00 -2,47

( * ) Meados de Maio de 1995, Taxas para prazos de 3 meses no mercado monetdrio. ( ** ) Indices de
precos ao consumidor. Média do periodo fev./95 a abr./95 comparada com 2 média dos 3 meses prece-
dentes, a taxas anualizadas. No caso da Australia, Austria ¢ Dinamarca, média do periedo jan./95 a
mar./95 comparada com a média dos 3 meses precedeittes, a taxas anualizadas.

Fonte: Dados brutos - The Economist
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Tabela 11
Taxas de Juro em outros Paises Selecionados da Africa,
Asia, América Latina e Europa Oriental

Taxa de Juro Nominal* Inflagio** Taxa de Juro Real
Pais (% a.a) ( (% a.a) (% a.a)
1) (2) (3)=(1)(2)
Africa do Sul 14,35 10,66 mar. 3,34
Argentina 21,20 (0,49) abr. 21,79
Brasil 64,80 22,49% abr. 34,54
Chile 12,68 6,46 abr. 5,84
Cingapura 1,50 (2,40) mar. 4,00
Coréia do Sul 15,20 9,71 abr. 5,00
Filipinas 11,81 6,70 mar. 4,79
Grécia 16,27 16,59 abr. -0.27
Hong Kong 6,26 0,5%*% mar. -2,96
Hungria 35,75 48,93 abr. -8.,85
India 11,40 0,00 fev. 11,40
Indonésia 16,00 14,53 abr. 1,29
Israel 11,70 2,84 abr. 8,62
Malasia 5,95 2,83 abr. 3,04
México 60,98 71,58 mar. -6,18
Polonia 28,03 35,12%%%* mar, -5,24
Portugal 10,08 9,81 mar. 0,25
Republica Tcheca 9,95 8,66 abr, 1,19
Russia 242 36 205,20%** abr, 12,18
Tailandia 13,50 13,65 abr. -0,13
Taiwan 7,00 4,40%%* abr. 2,49
Turquia 75,59 88,42 abr. -6.81
Venezuela 17,50 46,53 abr. -19.81

( *) Taxas de juro de curto praze em maio de 1995. ( ** ) Indices de precos ao consumidor. Corres-
ponde, sajvo indicagio em contririo, 4 taxa de inflagfio anualizada do periode de 3 meses, até marco
ou abril de 1995, ( *** ) INPC: Variacdo sobre igual més do ano anterior, { **** } Taxa de infia¢do
anualizada do quadrimestre nov/94-mar/95,

Fonte: Dados brutos - The Economist, Fundo Monetdrio Internacional ¢ IBGE

A partir do instante em que 0 Banco Central colocou em prética a estratégia da elevagfo dos ju-
ros combinada com o arrocho do crédito, surgiu a expectativa de que a conta de capitais do balanco
de pagamentos melhoraria, pois se criou as condi¢des necessarias para desestimular a saida de ca-
pitais do pais, atrair os capitais de curto prazo estrangeiros e incentivar as empresas nacionais a
buscar crédito externo alavancando a entrada de recursos provenientes do exterior. Com a outra face
da estratégia, de contengfo da demanda interna, se esperava que as importagdes fossem reduzidas e
que as empresas ampliassem as exportagdes. Esta politica recessiva do governo trouxe efeitos posi-

tivos para o balan¢o de pagamentos, atingindo superavit de US$ 1,1 bilhdo no segundo semestre e
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reduzindo o déficit em conta corrente para US$ 5,9 bilhées, praticamente a metade do valor apurado
no primeiro semestre de 1995 ( tabela 8 ).

O Banco Central do Brasil ampliou a banda cambial em Junho de 1995 para 91 a 99 centavos de
real por délar, ¢ iniciou um movimento de redugfo das taxas de juros. No inicio de 1996, nova mu-
danca na banda cambial que passou a variar entre 97 € 106 centavos de real por dolar.

Outros reflexos das politicas sobre a economia brasileira passavam pelo crescimento do endivi-
damento das empresas e consumidores, dentro de uma conjuntura composta por queda nas vendas
domésticas, e alto nivel de desemprego, sobretudo no setor industrial. A combinagdo da abertura as
importagdes com a sobre-desvalorizagio do cdmbio doeu amargamente para as empresas brasileiras.

O setor bancario brasileiro foi outra vitima da recesséo por meio do crescimento da inadimplén-
cia na economia e da queda nos ganhos obtidos com a inflago, que até entfio figuravam como par-
cela importante nos resultados positivos do setor. Pode-se dizer que os mecanismos de restrigio ao
crédito aliado com o crescimento da inadimpléncia deterioram intensamente a qualidade dos ativos
dos bancos®'. Dois dos maiores bancos comerciais privados do Brasil sofreram intervencio do Ban-
co Central no segundo semestre de 1995, o Econémico ¢ o Nacional, mas as dificuldades de liqui-
dez se estenderam a outros, obrigando uma atuac#o intensa do governo no socorro as instituicGes
financeiras mais fragilizadas, através do Programa de Estimulo a Reestruturagio € ao Fortaleci-
mento do Sistema Financeiro Nacional — PROER ¢ de outros mecanismos>.

O setor publico foi outro que sefren as conseqiiéncias da politica de corregdo do desequilibrio
nas contas externas, com a queda nas receitas tributarias ¢ aumento nas despesas com o seguro de-
semprego. A politica de juros altos afetou o custo da divida de curto prazo do Tesouro, e boa parte
da divida mobiliaria, estadual e municipal, teve que ser absorvida pelo Banco Central. No ano se-
guinte, a situagdo fiscal brasileira ainda era desconfortavel, mesmo com o ambiente de queda das
taxas de juros sobre a divida publica, do congelamento dos saldrios dos servidores publicos federais

e dos aumentos abaixo da inflagfio para o salrio minimo e demais beneficios previdencidrios™.

2! Entre julho de 1994 e abril de 1996, os empréstimos do sistema financeiro em atraso ¢ em liquidagdo mais do que
triplicaram, passando de R$ 12,4 bilhdes para R§ 41,9 bilhdes. Nesse periodo, as operagdes em atraso e em liquidagio
aumentaram de 7,6% para 15,3% do total dos empréstimos do sistema financeiro ( Banco Central do Brasil, jul. 1996, p.
93, 97). Os dados ndo incluem créditos em liquidagdo de trés instituigdes financeiras. Em geral, o Banco Central consi-
dera créditos em atraso as operacGes vencidas ha mais de 60 dias. Os créditos em liquidagio sdo as operages vencidas
ha mais de 180 dias com garantias consideradas insuficientes e ha mais de 360 dias com garantias suficientes ( idem, p,
92).

2 Entre novembro de 1995 e Jjunho de 1996, a liberacdo liquida de recursos por conta do PROER alcangou R$ 8,8 bi-
lhdes ( Banco Central do Brasil, 19 jul. 1996, Quadro IV ).

» Por medida proviséria, o salirio minimo e os beneficios previdenciarios foram reajustados, respectivamente, em 12%
e 13% a partir de maio de 1996. Pela mesma medida provisoria, revogou-se dispositivo que assegurava reajustes do
salario minimo em maio de cada ano ¢ a data de reajuste dos beneficios da Previdéncia foi transferida de maio para

31



Grifico 8
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Na seqiiéncia do plano, mesmo com a introducfio de certa flexibilizacio do crédito e redugdo das
taxas de juros, os resultados fiscais parecem ndo dar alicerce para a consolidagéo do programa de
estabiliza¢fio, e o governo se vé obrigado a ceder as pressdes de alguns setores que sofrem as con-
seqiiéneias da politica macroecondmica, como a agricultura, os Estados, o sistema bancério, entre
outros. No congresso ha muita resisténcia politica aos projetos que o governo defende como funda-
mentais, sgjam as reformas tributdria, administrativa e previdencidria, seja a privatizagfio das em-
presas estatais, entre outros, 0 que coloca em xeque a sustentabilidade da politica econdémica do
governo naquele instante. Por fim, a conjuntura de politicas de juros e de cAmbio, que era pra ser
provisoria, vai tomando cardter permanente ¢ sendo prorrogada indefinidamente, desta forma, os
mecanismos que foram implantados para dar tempo de superar os problemas financeiros do setor

ptblico, acabaram por agrava-los ¢ atrasar a consolidagfio do programa de estabilizagfo.

3.2-) Mais Conseqiiéncias do Plano

Ap6s dois anos de Plano Real, a inflacfio manteve trajetdria decrescente, ainda que o setor pro-
dutivo continuasse sofrendo as duras conseqiiéncias da politica de juros alio, combinada com o
cAmbio sobrevalorizado. O governo conseguiu reequilibrar o balango de pagamentos, financiando o
déficit em conta corrente, ¢ acumulando reservas novamente a partir de julho de 1995. O governo

Fernando Henrique Cardoso, deixava clara a sua opgéo pelo combate a inflagdo ainda que o prego

junhe ( Banco Central do Brasil, jun. 1996, p. 16 ). Nos 12 meses até abril de 1996, a taxa de inflagdo, medida por indi-
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social a ser pago fosse alto, dadas as condigBes de juros elevados, cimbio sobrevalorizado, desem-
prego crescente, recessdo, crescimento pifio da economia. Os resultados fiscais do plano de estabihi-
zacio eram pifios, e a politica fiscal dependia da manutengfio de mecanismos antes anunciados
como provisérios como o Fundo Social de Emergéncia — FSE, que passou a se chamar Fundo de
Estabilizagfio Fiscal — FEF, e do Imposto Provisério sobre Movimentagdo Financeira — [IPMF, que
depois passou a chamar Contribui¢iio Provisoria sobre Movimentagdo Financeira — CPMF, ja ex-
tinta no governo do presidente Lula. A redugo real do salrio minimo, a contengo dos reajustes do

funcionalismo publico, ¢ outras contengdes de despesas fechavam o pacote de medidas para contri-

buir com a politica fiscal.

Griafico 9

Produto Interno Bruto - Taxa de variagéo real no ano { %)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Nas palavras de Paulo Nogueira Batista J unior’*:

“O governo reconhece, pelo menos retoricamente, a fragilidade fiscal
do programa de estabilizacdo e os efeitos perversos de um periodo de ju-
ros altos. Mas a coalizdo politica que o sustenta, integrada pelos setores
que sempre conviveram sem problemas com, ou até se beneficiaram do
regime inflaciondrio e da indisciplina fiscal e financeira, fregiientemente
nega o apoio a mudangas de fundo no campo da organizacdo, controle ¢

Sfinanciamento do Estado brasileiro.”

ces de pregos ao consumidor, ficou em torno de 20% (idem, p. 71-72).

# JUNIOR, Paulo Nogueira Batista. O Plano Real 4 Luz da Experiéncia Mexicana e Argentina. Estudos Avancados 10 (

28), 1996.
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Diante desta situagdo os dois possiveis cenarios seriam de a economia se reaquecer € Com isso 0
desequilibrio externo voltar a crescer, ou a economia manter a recessfo e os problemas de fragilida-
de do sistema financeiro, déficit publico e desemprego néo serem resolvidos.

Em 1995, o Banco Central promoveu um afrouxamento das restrigdes ao crédito e redugio das
taxas basicas de juros o que influenciou positivamente a demanda interna € o nivel de atividade,
mas ndo reduziu de forma significativa o desemprego. Uma taxa de crescimento de 6% seria ideal
para a recuperagio do mercado de trabatho, mas seus reflexos na balan¢a de pagamentos seriam
desastrosos. J4 uma taxa de crescimento que nfc comprometesse o equilibro das contas externas
ndo seria capaz de resolver o problema do desemprego ( Batista Jr., 1996 ).

As opgdes tomadas na conducgio da politica macroecondmica brasileira acabaram por ndo garan-
tir condigdes iguais para as empresas nacionais competirem com as internacionais, tanto no merca-
do externo quanto no mercado interno por meio das importagdes favorecidas pelo cdmbio. A estru-
tura tributaria brasileira nfio havia sido ajustada naquele momento em que 0 governo promoven a
mal-preparada abertura da economia, com redugfo das barreiras tarifarias e ndo-tarifarias as impor-
tacdes, que ja vinham desde 1990. A condugéo da politica cambial acabou sendo 0 “calcanhar de
Aquiles” do Plano Real, encarecendo a producio doméstica, o que dificultou 0 comércio externo
brasileiro. Os saldrios brasileiros medidos em dolares ficaram mais caros, diminuindo a relagio

cambio salario ( tabela 12 ).
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Tabela 12
Brasil; relaciio cAmbio/saldrio industrial, 1994-96

Indice do Salario No-  Indice da Taxa de Indice da Relacio

Ano Més minal por Trabalhador* Cémbio Nominal** Céambio/Salario
1994 Jun. 100,00 100,00 100,00

Set. 107,57 103,65 96,36

Dez. 128,75 101,85 79,10
1995 Mar. 132,63 106,53 80,32

Jun, 145,77 109,54 75,14

Set. 148,49 114,22 76,92

Dez. 168,29 116,14 69,01
1996 Mar. 169,61 118,44 69,83

Jun. 174,37 120,22 68,95

{ * ) Folha de pagamentos dividida pelo total de pessoas empregadas; ( ** ) Taxa de Cimbio cemercial
de compra com ¢ délar dos EUA, Média dos dados didrios.

Fontes: Dados brutes - Banco Central do Brasil, Confederacfio Nacional da Indiistria e jornais diarios.



Conclusio

O processo de controle da inflagio passou por vérias fases como mostrado no trabalho. E evi-
dente o resultado positivo que foi obtido, diante das medidas tomadas. O fator primordial do fim da
inflacfio através do Plano Real foi sem duvida a taxa de cambio. A equipe econfmica, no entanto
atribui o processo & combinagio de todos os elementos descritos nos capitules anteriores.

A fase do ajuste fiscal, nfio mostrou os resultados esperados, e foi a partir dai que nasceram os
outros elementos aplicados contra a inflagio inercial, conforme avaliavam os membros responsaveis
pela politica econdmica antiinflacionaria do governo.

A medida inicial do Plano foi fixar tude em URV, que era uma espécie de moeda que se autocor-
rigia todos os dias. Os saldrios foram fixados em URV ( com base na média de Novembro/1993 a
Fevereiro/1994 ), algo nunca antes visto no Brasil, ja que os trabalhadores sempre resistiram a idéia
de congelar os salarios pela média. A diferenca naquele momento era exatamente o fato de os sala-
rios terem sido estabelecidos em URVs, “uma coisa meio mistica que tinha uma certa graga™ ( Ne-
tto, 1998 ). Logo no inicio da convers#o, foi aplicada sobre os salarios a corre¢éio da proptia URV, e
todo mundo esqueceu que os salarios haviam sido fixados pela média.

Em Julho de 1994, foi feita a conversdo para a nova moeda, o Real. Naquele instante, 2750 uni-
dades da moeda antiga, o Cruzeiro, passariam a valer R§ 1,00 que era a mesma coisa que US$ 1.00.
A partir desse momento, os precos no Brasil vieram abaixo de forma imediata.

O que se viu na seqiiéncia foi uma estabilizagdo dos pregos ( ressaltando que subiam cercade 1 a
1,5% ao més, o que comparado com os niveis antetiores, dava clara impressdo de estabilidade ), e a
recuperacgio do crédito. A demanda cresceu rapidamente, favorecendo uma forte expansio da eco-
nomia.

Diante da nova situacdo da economia brasileira, finalmente parecia que o problema da inflagfio e
da instabilidade havia sido eliminado, promovendo um ambiente de intenso crescimento econémico
como ndo era visto havia anos. O governo havia feito a promessa de que eliminaria com o Plano
Real todos os problemas que avaliavam perpetuar na economia brasileira, desde o problema fiscal
quanto as distor¢des da intermediagdo financeira. Diziam que reduziriam o “‘custo Brasil” ¢ promo-
veriam o aperfeigoamento do Estado.

Diante das expectativas da equipe econdmica quando da implementago do Plano Real, cabe
salientar que, num ambiente convivendo com cambio sobrevalorizado, a primeira cotsa que ocorre €
o pais em questdo, sacar sobre o exterior. O déficit do governo passa a ser financiado com o déficit
em conta corrente. A situacdo piora e comeca a surgir a percepcdo de que tal panorama € insusten-
tavel. A saida encontrada diante disso tudo € o governo agir reprimindo o processo produtivo, uma

vez que o crescimento do produto interno eleva o crescimento das importacdes, e as exportacdes
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ndo conseguem crescer diante do cambio sobrevalorizado. O crescimento do produto aumenta o
“rombo” nas contas-correntes, € como a equipe econdmica objetivava desde o inicio manter a esta-
bilidade, a saida seria reduzir o nivel de crescimento.

Esse era o diagndstico que os formuladores de politica econémica haviam dado a economia,
restando apenas definir de que forma reduziriam o crescimento. Isso foi feito através da combinagio
da politica de altas taxas de juros com restrigfio do crédito. Concluséo: teve-se uma rapida queda do
prego com rapida expansdo do produto seguida de uma recesséo.

O Plano Real de fato foi bem sucedido no combate ¢ controle da inflagio, mas colocou o pais
numa espécie de armadilha que o impedia de crescer de forma sustentavel. Restricdo de crédito com
elevadas taxas de juros faz com que cada vez que a economia comece a crescer, o déficit em conta
corrente se amplie, exigindo entdo nova redugfio da atividade, num processo que foi chamado de
“stop and go” por varios economistas que estudaram e analisaram o plano. O governo justificava o
constrangimento ao crédito como tentativa de controlar o consumo que defendia estar em niveis
elevados, mas uma andlise cuidadosa da situagdo, levava a crer que ndo era outra a intengio sendo
acertar o balango em contas-correntes. A manutengdo dos juros elevados, tinha o duplo proposito de
financiar o déficit em contas-correntes € acumular reservas.

Frente 4 armadilha do crescimento imposta ao Brasil, 0 governo numa grande sacada passou a
defender o aumento das exportagSes como forma de resolver a auséncia de crescimento da econo-
mia. Esta medida nfo se mostrou suficiente para eliminar a restri¢io externa via redugdo dos im-
postos nas exportacdes ( algo extremamente sensato uma vez que ninguém cobrava imposto na ex-

ortacio, que deveria ser cobrado no destino ), nem via diminuicio do “custo Brasil™:
s ¢

“..ndo basta resolver os problemas dos portos, porque quando eu me-
lhoro as condi¢bes operacionais portudrias, eu reduzo o custo das ex-
portacBes mas reduzo, também, o custo das importacdes. De forma que a
relagdo entre os precos dos produtos que se chamam “tradables” e
“non-tradables” fica a mesma e isso ndo vai eliminar o desequilibrio.
Estimula a exporta¢io, mas também estimula a importagdo e nio esti-

mula o aparecimento do saldo. " ( Netto, 1998, pdg 96 ).

O caminho escolhido pelo governo, via aumento das exportagdes era sensato, mas exigiria que
este aumento se desse de forma robusta, no da maneira timida como foi feito. O erro na condugio
desta medida foi a escolha de aumentar as exportacdes aliadas com a manutenc¢io da taxa de cimbio

sobrevalorizada, fator determinante do nivel da atividade comercial com o mercado externo naquele

instante.
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Houve além do déficit em conta corrente, outro fator importante para a falta de crescimento eco-
ndémico pos-plano de estabilizaco, a auséncia de investimentos na infra-estrutura. Naquele instante,
0 Brasil passava por 12 anos de auséncia de investimentos na infra-estrutura rodoviaria, ferroviaria,
de energia, etc, o que acentuou de forma direta nas restrigBes produtivas do mercado nacional. A
manutengio das reservas e controle da base monetaria exigia a emisssdo de crescente divida pibli-
ca, canalizando assim toda a poupanga puablica que deveria ser utilizada pra investimentos. O paga-
mento de juros da divida publica chegou a ser de aproximadamente 4% do PIB em 1996.

Todo o processo de estabilizagiio aplicado no Brasil se resume a auséncia do crescimento eco-
némico dado pela armadilha em que colocaram a nossa economia: o erro do cambio impediu a nos-
sa economia de crescer ao desestimular as exportacdes, eliminou toda poupanga publica ¢ expandiu

de forma dramatica as despesas publicas, inclusive os juros.
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