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RESUMO

“Um historico das recentes Politicas de Combate a Inflacdo no Brasil” apresenta
uma descricdo dos planos econdmicos ocorridos no pais desde o Plano de Metas da era
Juscelino até o recente Plano Real. Esta discusséo € feita através dos aspectos econdmicos
tedricos e préaticos que foram se desenvolvendo no pais e no mundo e traz alguns aspectos

politicos e sociais quando determinantes a esses aspectos.

A dissertacdo esta organizada em trés capitulos: Aspectos Histéricos
determinantes dos Planos Econémicos da Nova Republica; Planos Econdmicos da Nova
Republica e Plano Real. No decorrer desses capitulos ha a descricéo, objetivos, propostas de
aplicagdo e decorréncias de cada um dos planos aplicados & economia naciona na histéria
recente. Relaciona as maneiras ortodoxas e heterodoxas de tentar debelar a inflagdo e a
postura dos presidentes e seus ministros da area econémica frente a essa que tantas variavel's

trouxe ao desenvolvimento do Brasil.

Ha uma analise mais detalhada do Plano Real, explorando seus antecedentes, o
contexto social e politico em que surgiu, a sua natureza, seu impacto na divida publica e no
relacionamento comercial com outros paises. Como 0s objetivos do plano ainda estdo em
prética, a conclusdo traz, além de uma apreciacdo sobre ele, algumas perspectivas a0 seu

futuro.



ABSTRACT

This work is about recent policies againgt inflation in Brazil. It describes the
economic reforms in Brazil since ‘Plano de Metas of president Juscelino until the current
'Plano Real'. This discussion is based on the theoretical and practical economic aspects which
were developed in the country and in the world and it mentions some political and social

aspects when they are essential.

It isdivided in tree chapters: Important historical aspects in the economic reforms
in the New Republic; Economic Reforms in the New Republic and ‘Plano Real’. The work
has a description, aims, proposals of application and the consequences of each reform in the

national economy recently.

It matches the orthodox and heterodox ways of trying to extinguish inflation. It

shows how the presidents and their ministers from economic areas faced inflation.

A more detailed analysis of 'Plano Real' was done. The economic situation before
it, the social and political context we were inserted in at that time, how it has been working,
its impact on the public debt and on the commercial activities with other countries. As some
aims of 'Plano Real' are still going on, the conclusion is an evaluation and has some prospects

of itsfuture.



INTRODUCAO

O presente trabalho ira descrever as politicas econémicas de combate a inflacéo a
partir de 1956 pelo fato de este periodo ser marcante na economia brasileira, pois nele se deu
um passo adiante no modelo de desenvolvimento econdmico brasileiro: o processo de
substituicdo de importacéo — PSI — em que a meta da politica econémica do governo seria o
setor de bens de consumo duraveis, implantando o Plano de M etas — cingiienta anos em cinco.
Esse plano justifica-se visto que houve uma demanda crescente desde a ruptura do centro
diné@mico da economia ocorrida com a substitui¢do do modelo primério exportador para o PSI.
O grande problema do plano, porém, estava na questdo do financiamento, dada a conjuntura
institucional da época que ndo proporcionava ao governo financiamentos de grandes
magnitudes, (como os objetivos do Plano de Metas), tendo entdo, aincorrer em investimentos
inflacionarios, isto é emissdo de moeda e uso de recursos externos. Esses irdo provocar 0
aumento da inflagdo que chega a quase 100% ao ano em 1964, com tendéncia de alta e de
estagnacdo econdmica. Diversos governos posteriores ao Plano de Metas irdo tentar
solucionar tais problemas econdmicos, mas é somente com a ditadura militar, em 1964, que a
inflagdo ira declinar e serdo criadas formas de financiamentos n&o inflacionérios.

Essa politica de combate a inflagdo do periodo militar ira incorrer, porém, em
grande erro, causado pelo tratamento dado & mesma — o tratamento gradual — o inicio da
indexacdo formal da economia. Este tipo de combate inflacionario tera resultados iniciais
positivos com a inflac&o retornando a casa dos 15% em 1968, e proporcionando o periodo de

maior crescimento da histéria econémica do pais o “Milagre Econbmico” de 1969 a 1973.

Ja em 1970 a inflacdo comeca a manifestar-se e 0 governo decreta o primeiro
Plano Nacional de Desenvolvimento com intuito de control&la e manter o crescimento
econdmico, no que teve sucesso. Porém, em 1973 com a primeira crise internacional do
petréleo, quando o mesmo teve seus pregos quadruplicados, e foi provocado aumento de
precos na economia mundial, o Brasil, ndo tendo seu PSI completo, isto €, a Ultima etapa —



bens de capital einsumos bésicos — teve forte impacto inflacionario pelo repasse dos produtos
importados mais caros. Em 1974 surgiu o segundo Plano Naciona de Desenvolvimento, dado
o grande dilema da época: continuar o PSI ou gjustar a economia, isto &, parar o crescimento.
O governo entdo comete outra medida equivocada na época e prossegue com a implantacéo
do PSI, utilizando-se para tal de financiamentos externos e emissdo de moeda, 0 que teve
como resultado o aumento da inflacdo. Na década de 80 ocorrem grandes mudancas
econdmicas mundiais com as modificacdes nas taxas de juros gerando enormes dificuldades
de pagamento para 0 governo do pais, que so teve como alternativa a utilizacdo em maior

escala do endividamento interno.

A inflac8o, a partir da década de 70, comega a apresentar cada vez mais um
carater inercial combinado a choques externos os quais levaram-na a ter uma trajetoria de
alta,tornando-se sem sucesso as tentativas ortodoxas de reduzi-la. Entdo, na Nova Republica
iréo ser decretados planos econémicos heterodoxos para combaté-la, porém sem sucesso. O
primeiro plano, o Cruzado (em 1986), estava totalmente correto no seu diagnéstico e
tratamento ao congelar cdmbio, precos e salarios sem aviso prévio e substituir a moeda sem
funcbes pela nova unidade de conta, o Cruzado. Porém, ndo teve sucesso pelos seguintes
motivos. a parte mais fraca do plano, o congelamento de pregos, se tornou a parte mais forte;
0 governo agueceu a demanda ao permitir que os salarios fossem regjustados pela média dos
seis meses anteriores mais um abono; pela introducdo do gatilho — este seria um forte
elemento instabilizador, pois fazia aindexac&o e deixou de se preocupar com a solucéo paraa
divida publica. Os planos econdmicos seguintes ndo tiveram sucesso, pois a cada novo plano
se tentava corrigir os erros dos demais, como 0 caso do Plano Bresser, que notificou
anteci padamente o congelamento de precos, determinou o seu tempo de duragdo e avisou que
0 cambio seria desvalorizado. Essas medidas levaram ao aumento brusco de pregos pelo fato
de os agentes econdmicos aumentarem seus pregos a fim de evitar distorges nos precos
relativos. Em 1990, com o Plano Collor, ha um grande erro no combate a inflacéo pois, ao
invés de combaté-la pelo fluxo, tenta soluciona-la pelo estoque — confiscando ativos

financairos.

Somente em junho de 1994, com o Plano Real, a Politica Econémica consegue
estabilizar a inflacdo baseada numa ancora cambial e numa ancora monetéria. Porém esta
politica de estabilizagdo bem sucedida no controle da inflag&o acabou se tornando um fim e

Nndo um meio.



O trabalho proposto tem o0 papel de sintetizar esse panorama e oferecer uma
reflexdo a seu respeito, analisando as experiéncias brasileiras no combate a inflagdo do Plano
de Metas ao Plano Redl.

A execucdo dessa descricdo e andlise obedece aos seguintes passos. um historico
em que mostra a politica econémica desde 1956, descrevendo os motivos econdmicos para a
decretacdo dos Planos Econémicos da Nova Republica; a descricéo dos diversos planos de
combate a inflacdo no periodo posterior a Nova Republica; e, finalmente, analise critica do
Plano Real.



CAPITULOI

ASPECTOSHISTORICOSDETERMINANTES DOSPLANOSECONOMICOSDA
NOVA REPUBLICA

Fazer uma retrospectiva desde o Plano de Metas, passando por diversas fases da
economia nacional brasileira, que compreende o periodo de Juscelino Kubitschek a José
Sarney, permite entender o contexto que precedeu a chamada Nova Republica e seus aspectos
determinantes.

1.1 Plano de Metas

[...] constituiu a mais solida decisdo consciente em prol da industrializacéo
na histéria econdbmica do pais [..] e conferia prioridade absoluta a
construgdo dos estagios superiores da pirdmide industrial verticalmente
integrada e do capital socia basico de apoio a esta estrutura. Daria
continuidade a0 processo de substituicdo de importagbes que se tinha
desenrolado nos dois decénios anteriores. (LESSA, 1981, apud LACERDA
et al., 2001, p. 91)

O governo Juscelino Kubitschek implantou o Plano de Metas principa mente
buscando promover as bases de uma economia industrial moderna no pais, para tal, a énfase
da politica econémica do governo seria o setor de bens de consumo duraveis, visto que havia
uma demanda reprimida constatada pelo grupo BNDE — CEPAL'. Esse projeto teria

! Porém o Plano de Metas vai além do processo de substituico de importagdes, ja que ele ndo se constitui apenas
em uma resposta tépica a um estrangulamento externo recorrente e relativo e servia como impulsionador do
modelo de desenvolvimento econdmico, buscando promover a montagem de uma estrutura industrial integrada.



viabilidade com a readequacdo da infra-estrutura e a eliminacdo dos pontos de
estrangulamento existentes?, além da criacdo de incentivos para a vinda de recursos externos.®

O Plano de Metas mencionava cinco setores basicos da economia, abrangendo
varias metas cada um. Os setores gue mais receberam recursos foram: energia, transportes e
indlstrias de base, num total de 93% dos recursos alocados. Os outros dois setores,

alimentacéo e educacdo, ndo mereceram 0 mesmo tratamento dos primeiros (LAFER, 1970).

A implementagdo do Plano se deu através de comissdes setoriais, como por
exemplo, o Grupo Executivo da Industria Automobilistica (GEIA)*. Para redlizar as metas o
governo utilizou investimentos em empresas estatais, crédito com juros baixos, ou, até
mesmo, negativos, caréncia longa por meio do Banco do Brasil e do BNDE, uma politica de
reserva de mercado® e da concessdo de avais para a obtencdo de empréstimos externos
(GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO JUNIOR, 2002).

O Plano de Metas visava a eliminar e a impedir, portanto, o aparecimento de
novos pontos de estrangulamento, em fungdo das caracteristicas desequilibradas da economia
brasileira®, bem como atuar em pontos de germinacdo, em que o investimento inicial geraria
demandas derivadas que propiciaram novos investimentos, alcancando assim a esperada taxa
de crescimento do pais. No periodo descrito, observou-se rapido crescimento econémico dos
cinco setores basicos do Plano (energia, transportes, industrias de base, educacdo e
alimentacéo) sendo que os trés primeiros foram, inclusive, superados.

2 | dentificaram-se pontos de estrangulamento interno (energia, transportes e alimentacdo) e externos (limite &
capacidade de importar e de obtencdo de crédito).

3 Estes tinham um papel importante dado nesta época com auséncia de reformas institucionais que
proporcionariam aumentos de investimentos ndo inflacionérios. Em relacdo aos incentivos externos este foram a
Instrucdo 113 da Superintendéncia da Moeda e do Crédito — SUMOC — investimento direto sem cobertura
cambial, isto é permitia & empresas importar sem a necessidade de depositar moeda estrangeira para o seu
respectivo pagamento, isencdes fiscais e garantias de mercado.

* Esta merece destaque, pois foi a que apresentou melhores resultados para o Plano, proporcionada pelos pontos
de germinag&o como, por exemplo, o setor de auto pegas.

® Esta tinha como base a lei do similar nacional e utilizago de instrumento de politica cambial (taxas mltiplas
de cAmbio — em que o governo define em qual mercado cada setor operara (cadmbio comercial, flutuante) de tal
modo que os produtos com similar nacional ter@o taxas desvalorizadas, encarecendo seus precos em favor da
industria nacional, e colocando as importagdes de matérias — primas e equipamentos em mercados de taxas
valorizadas para, assim, diminuir o custo dos investimentos. E comercias — ao invés de controle cambial,
elevam-se as tarifas aduaneiras de importagdo se for de interesse de governo ou diminuindo-as, conforme o caso
parareduzir custos.

® Desequilibradas em decorréncia dos estrangulamentos externos e internos recorrentes, a cada nova etapa do
PSl. E também, por que as etapas do PSl — foram: Bens de Consumo n&o duraveis de 1930 a 1955, Bens de
Consumo duréveis de 1956 a 1973 e bens de capital e insumos bésicos de 1974 a 1980, portanto fica claro o
desequilibrio constatado no periodo analisado pelo fato de os setores ndo estarem formados, ocasionando
caréncia.



O Plano apresentava, porém, um grande problema econdmico em funcdo da sua
dimensdo que era superior as reais possibilidades do pais, dada a auséncia de reformas
institucionais necessérias’. Era este o0 ponto chave: a questdo do financiamento das metas do
Plano®. Para tal os investimentos publicos foram financiados, principalmente, por meio de
emissdo monetaria. Devido a falta de reformas fiscais, que aumentariam a capacidade do
governo de redlizar investimentos ndo inflacionarios, estas foram apenas reformuladas no
periodo de 1964, o que acarretou uma aceleracdo inflacionéria, provocadora de uma crise
cambial no final do periodo. O setor externo apresentou resultados negativos no saldo em
transagoes correntes e crescimento da divida externa (ver tabela 1), arrefecida somente em

1967 com a adocdo do sistema de minidesvalorizagdo cambial.

Portanto, o Plano alcancou seus objetivos, “Cinguenta anos em Cinco”, porém as
custas de investimentos inflacionarios e aumento de divida externa. Os resultados econémicos
desta modernizagdo industrial promoveram conseqiéncias negativas para a economia
brasileira nos anos seguintes, como a estagnacdo econdmica de 1962 a 1967, instabilidade
econdémica decorrente do aumento da inflacdo, o que acarretou como meta principal de
politica econdmica o seu combate, dai a criagdo do Plano Trienal, elaborado para o periodo de
1962 a 1965, mas sem sucesso na sua implantacdo e o Plano de Ac¢do econdmica do Governo

— PAEG em 1964, este sim, com sucesso na reducédo da inflacéo.

Tabela 1 - Alguns indicadores econdmicos — Plano de Metas (1955-1961).

Variacdo do Variagdoda  Saldoemtransacdes Dividaexterna

SNk
Anos Infl(z;}(j;;\o salariominimo  base monetéaria correntes total
real (%) (%) US3$ milhdes USS$ milhdes

1955 23 -95 15,8 2 1.445
1956 21 -1,3 19,3 57 1.580
1957 16,1 -9,6 35,1 - 264 1517
1958 14,8 14,5 18 - 248 2.044
1959 39,2 -12,7 38,7 -311 2.234
1960 29,5 19,4 40,2 - 478 2.372
1961 33,2 -147 60,4 -222 2.835

Fonte: Abreu (1990). )
* Inflagdo corresponde ao Indice de Pregos ao Consumidor — RJ.

" Sendo estas reformas somente realizadas no PAEG.

8 As possiveis fontes de financiamento na época se constituiam em: aumento das exportagdes através de uma
reforma cambial que corrigisse a sobreval orizagdo da taxa de cambio, esta era explicada pelo cAmbio fixo onde o
aumento dos precos internos ndo poderiam ser repassados ao mesmo; aumento de poupanca, para assim reduzir o
consumo e aumentar a acumulagdo interna; aumento da arrecadac@o do governo através de reforma tributéria,
mas para tal era necessario modificar a constituicdo; obtencéo de recursos externos, atragéo de capital externo
direto e aumento da emissdo de moeda. Dada a necessidade imediata para a realizagdo do plano optou-se pela
método mais rapido a emissao de moeda e obtengdo de recursos externos.



1.2 A Estagnacdo da Economia Brasileira

Apbs o Plano de Metas (1957-1961), a década de 60 enfrentou a primeira grande
crise econdémica em sua fase industrial perdurando de 1962 a 1967, tendo como implicacoes
econdmicas a diminui¢cdo dos investimentos, da taxa de crescimento e da renda brasileira e,
principalmente, o0 aumento da inflagdo, que chegou a mais de 90% ao ano em 1964 (ver
tabela 2).

Tabela 2 - Produto e inflaggo: 1961 — 1965.

Ano Crescimento do PIB Crescimento da Taxa deinflagcéo
(%) producédo industrial (IGP-DI) (%)
(%)
1961 8,6 11,1 33,2
1962 6,6 8,1 49,4
1963 0,6 -0,2 72,8
1964 34 50 91,8
1965 2,4 -4,7 65,7

Fonte: Abreu (1990)

Existem vérias explicagbes para a estagnacdo da economia brasileira nesse
periodo, ndo sendo apenas a inflacdo a sua causa principal. Elas podem ser divididas em
quatro grandes grupos:. elementos da conjuntura politica; aspectos politicos estruturais;
aspectos econdmicos conjunturais e aspectos econdmicos de ordem estrutural (GREMAUD;
VASCONCELLOS; TONETO JUNIOR, 2002).

Aspectos paliticos conjunturais: 0 Presidente Janio Quadros renuncia depois de
oito meses de mandato e o vice Jodo Goulart enfrenta dificuldades para assumir; Jango
assume em um periodo de grandes turbuléncias e o Brasil passa para 0 regime
parlamentarista, que dura apenas trés anos. Essas trocas de presidentes e ministérios
impediam a adogcdo de uma politica consistente, dificultando o calculo econémico e

diminuindo os investimentos no pais.’

Aspectos politicos estruturais: os governos populistas desde a revolucéo de 1930™

deviam incorporar as massas urbanas como base de apoio politico sem que as concessoes

® Cabe acrescentar aspectos politicos mais estruturais: 0s governos populistas, depois da revolucdo de 1930,
ficam em crise de governabilidade e, em xeque, ndo conseguem agregar as massas urbanas como apoio e ndo
conseguem estender ao campo as benesses dadas aos trabalhadores da cidade sob pena de alterar a estrutura
agrériado pais.

19 Passagem do modelo de desenvolvimento econdémico de Primério — Exportador para o de Substituicgo de
Importacéo.



fossem exageradas do ponto de vista patronal e sem que essas fossem estendidas para o
campo para ndo alterar a estrutura agraria do pais. Nesse sentido comega-se a questionar a
capacidade dos governantes em manter compromissos populistas.

Aspectos econdémicos conjunturais: apds o Plano de Metas a economia brasileira
teve que enfrentar a aceleracdo inflacionéria. Para tal, adotou-se, pelo menos até 1967, uma
politica econdmicarestritiva, através do controle dos gastos publicos, diminuicdo da liberdade
crediticia e combate aos excessos da politica monetaria. Essa politica recessiva, associada a
uma série de problemas climéticos que causaram dificuldades ao setor agricola e também a
prépria geracdo de energia, pode ser considerada e emento conjuntural para a explicacéo da
diminuicdo do ritmo de crescimento econdmico. A prépria politica recessiva teve enormes
dificuldades em efetivar-se, e somente em 1964, com o PAEG (Plano de Acdo Econémica do
governo) através das reformas institucionais as taxas inflacionarias passam a ser melhores

controladas.

Aspectos econdmicos estruturais: as visdes de cunho econémico sobre a crise de
ordem estrutural dizem respeito a reducéo nas taxas de crescimento do produto, numa visao
estagnacionista, somada a crise ciclica endégena de uma economia industrial inadequada a
situacdo institucional.

A reducdo nas taxas de crescimento do produto se deve ao esgotamento do
dinamismo do processo de substituicdo de importacoes. Pelo lado da demanda, os novos
setores a serem substituidos possuem ganhos de escala cada vez maiores, exigindo uma
demanda também cada vez maior™. Esse crescimento pode até ter sido suficiente para
viabilizar a introducdo no Brasil dos setores de demanda primaria, mas, para dar
prosseguimento ao desenvolvimento econémico, tornava-se necessario desenvolver o setor de
bens de capital e ampliar o setor de bens intermediérios, para o qual os setores ja instalados
ndo eram suficientes, dadas as escalas produtivas necessarias desses novos setores. Diminuia,

assim, o dinamismo do processo.

A crise dos anos 60 também é vista como uma crise ciclica endégena. Depois da

década de 50, a economia brasileira entrou em uma fase em que a dindmica capitalista se deve

bY

a elementos endogenos, especialmente aos ligados a inter-relacdo entre os setores da

1 “Em geral, esses novos setores dependem da chamada * demanda derivada’, ou seja, dependem da demanda de
outros setores que, por sua vez, possuem demanda primaria (diretamente ligada a populagdo consumidora).



economia. Nesse sentido, a crise dos anos 60 deve-se a uma desacel eracéo dos investimentos
em bens de capital que repercute sobre o restante da economia. A queda desses investimentos
se deve ao excesso de investimentos aplicado ao Plano de M etas que acabou por gerar excesso
de capacidade produtiva, diminuindo, assim, a hecessidade de novas inversdes e afetando o

resto dos setores.

Outro aspecto foi a necessidade de reformas institucionais que formassem um
quadro favoravel a retomada dos investimentos. Varios problemas colocavam-se nesse
sentido, em especial a auséncia de mecanismos de financiamento adequados, tanto para o
setor publico, como para o setor privado. A expansdo do mercado consumidor também era
necessaria e impedida por problemas institucionais relacionados a problemas como estrutura
fundidria e acesso a educacéo do pais ou problemas de financiamento que impediam o
desenvolvimento de crédito ao consumidor. Por outro lado, o convivio com a inflagéo era
dificil, em funcdo de uma legislagdo que imaginava um pais de inflagdo zero. Para ta foi
lancado o Plano de Acdo Econdmica do Governo — PAEG em 1964 com o objetivo de
solucionar a estagnacdo econémica, promovendo a volta do crescimento econdmico, e conter

0 processo inflacionario.

1.3 Plano de A¢éo Econémica do Governo - PAEG (1964-1969)

Em 1964, a economia brasileira encontrava-se com ainflagcéo em tendénciade ata
com 91,8% ao ano, déficit do balango de pagamentos crescente (ver tabela 3) e estagnacéo do
crescimento econémico. Nesse periodo, instalou-se o regime militar e a estabilizacdo da
inflacdo passou a ser prioridade de politica econdmica'®. O PAEG foi entdo elaborado por
Roberto Campos e Octavio Gouvéa de Bulhdes, e implementado pelo governo militar de
Castelo Branco, viabilizando uma sé&ie de reformas que possibilitaram a retomada do
crescimento econdmico. O Plano procurou reduzir a inflagdo através da diminuicdo da

demanda agregada®®. Cuja énfase recaiu na reduc&o dos gastos do governo e na remocéo do

12 Deve-se destacar que jatinham sido tentadas mudancas constitucionais no pais, a fim de solucionar aretomada
do crescimento econdmico, com redugéo dainflagdo. O Plano Trienal, por exemplo, proposto por Celso Furtado
no governo Jodo Goulart, porém sem sucesso.

B3 A inflagdo constatada na época era de demanda, ocasionada pela politica salarial dos governos anteriores —
aumento salariais acima da inflagdo e da produtividade; falta de controle sobre crédito e elevados déficits
publicos.



10

excesso da demanda agregada, provocada pelas politicas populistas anteriores de juros baixos

e aumentos de salario acima da produtividade.

Foi criada uma forma diferente de combate a inflacdo, tratando-a como um mal
inevitdvel do acelerado desenvolvimento brasileiro. Em vez de acabar com ela, dever-se-ia
diminuir seus impactos negativos, isto &, aprender a conviver com ela. Nesse sentido, surge a
nocao de correcdo monetaria ou indexacdo dos valores a inflacdo, cujo combate foi feito num
processo gradual e lento™. No periodo de 1964 a 1968, a inflacdo foi reduzida de 92,1% ao

ano para 25,5% ao ano (ver tabela 3).

Tabela 3 - Taxa Anual da Inflacéo Brasileira, no periodo de 1961 a 1970 (em %).

Ano Inflagdo (%)
1961 47,8
1962 51,6
1963 79,9
1964 92,1
1965 34,5
1966 39,1
1967 25,0
1968 25,5
1969 19,3
1970 19,3

Fontes: Banco Central do Brasil e Fundagéo Getulio Vargas

Os objetivos do PAEG se dividiram em politicas de curto e longo prazo, sendo
eles, respectivamente: conter o processo inflacionario e reduzir o déficit publico e as reformas
ingtitucionais para, assim, se atenuar os desequilibrios setoriais e regionais, aumentar o
investimento, conseglentemente, o0 emprego; acelerar 0 ritmo de desenvolvimento

4 Esta forma peculiar de lidar com a inflagéo, apreendendo a conviver com ela, foi um grande erro econémico
da era militar no Brasil. Fica claro que este seria 0 inicio da indexacdo, que acabou levando ao aparecimento do
componente inercial dainflagdo brasileira. Os resultados iniciais deste tratamento gradual foram positivos com
reducdo da inflagdo, mas, ja a partir da década de 70, caminhava-se para indexagéo plena de salarios cambio e
precos, 0s quais conjugados a choques econdmicos (internos como externos) levariam a um tratamento
heterodoxo, estes decretados somente na Nova Republica, porém sem sucesso, somente apartir de 1994 € que se
estabiliza ainflagdo. Portanto, este tratamento teve um preco muito alto para a economia brasileira.
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econdémico; corrigir a tendéncia ao desequilibrio externo (GREMAUD; VASCONCELLOS;
TONETO JUNIOR, 2002).

O controle inflacion&rio era visto como pré-condicdo para a retomada do
desenvolvimento e o combate a inflagdo sO poderia ser feito acoplado as reformas
institucionais. Havia vérios outros problemas que levaram o governo a instituir reformas,
como: a inflagdo conjugada a Lei da Usura™, que desestimulava a canalizagdo da poupanca
para o sistema financeiro; aLei do inquilinato, que se constituia num desestimulo ao comércio
de imoveis e a construcdo civil; e, ainda, a desordem tributéria, pois a auséncia de corregéo
monetéria estimulava o atraso de pagamentos dos débitos fiscais™®.

As metas do PAEG foram: reducdo do déficit publico — reducdo dos gastos e
ampliagdo das receitas por meio da reforma tributéria e do aumento das tarifas publicas
(inflac&o corretiva); restricdo do crédito e aperto monetéario — aumento dataxa de jurosreaise,
consegientemente, do passivo das empresas e politica salarial. O governo passou a determinar
0s regjustes saariais, via politica salaria’, objetivando romper as expectativas e conter

reivindicagdes. Para se alcancar as trés metas foram instituidas as seguintes reformas:

a) Reforma tributariac al) introducdo da correcdo monetéria consistia na
aplicacdo de um indice oficia de pregos para regjuste do valor nominal de titulos da divida
publica® ,privados™ ,ativos financeiros institucionais®, créditos fiscais e ativos patrimoniais
das empresas; a.2) ateracdo no formato do sistema tributério, passando a constituir-se de
impostos de valor adicionado quando, anteriormente, eram do tipo “cascata’, facilitando,
assim, sua utilizagcdo como instrumento de politica de desenvolvimento e de redugdo de
distor¢des, permitindo diferentes aliquotas, facilitando concessdo, isencdo e incentivos fiscais
as atividades especificas, com a criacdo do IPI (imposto sobre produtos industrializados), o
ICM (imposto sobre circulacdo de mercadorias) e 0 ISS (imposto sobre servicos) e a.3)
redefinic&o do espaco tributério, cabendo a Unido o IPI, o IR, 0simpostos unicos, 0s impostos
de comércio exterior, e 0 ITR. Os estados ficaram com 0 ICM e os municipios com o IPTU. O
Fundo de Participagdo dos Estados e dos Municipios, que se baseavam em parcelas de

> Le da Usura de 07/04/1933 — As taxas de juros reais, nelas incluidas comissdes e quaisquer outras
remuneracOes direta ou indireta referidas a concessdo de crédito, ndo poderdo ser superiores a doze por cento ao
ano; a cobranca acima deste limite sera conceituada como crime.

1° Efeito Oliveira Tanzi.

17 Os regjustes seriam dados pela produtividade e no mais pela reposicdo de perdas decorrentes dainflaco.

'8 ObrigagBes Regjustaveis do Tesouro Naciona - ORTN

19 etras de cambio, depésitos a prazo fixo e depdsitos de poupanca.
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arrecadacdo do IPI, do IR e do ICMS e eram fundos de transferéncia intergovernamentais
cujos critérios de distribuicdo de recursos baseavam-se na area geografica, na populagdo e no
inverso da renda per capita, com vista a favorecer estados mais pobres. Medidas também
foram tomadas a fim de eiminar a “guerra fiscal”, centralizando as decisdes sobre a

legislacdo tributéria, inclusive definindo aliquotas dos impostos das diferentes esferas.

Quanto a questdo da arrecadacao, deve-se enfatizar: a.4) surgimento dos fundos
para-fiscais como o FGTS e o PIS, congtituindo-se em importantes fontes de poupanca
compulsoria, direcionada ao setor publico, sendo o primeiro referente a questdo de
estabilidade no emprego e o outro a participacéo no lucro; a.5) inflagdo corretiva, politica de
realismo tarifério que tornou as empresas estatais geradoras de excedentes liquidos de

recursos.

b) Reforma monet&ria e financeira: direcionar 0s recursos nos montantes e
condicdes adequadas as atividades econdmicas e criar condicdes de conducao independente
da politica monetéria foram principais objetivos desta reforma, que se dividia em quatro
grupos de medidas: b.1) instituicdo da correcdo monetaria que tornava sem sentido a Lei da
Usura e a criagdo da ORTN (Obrigacfes Regjustaveis do Tesouro Nacional), cuja variagdo
determinava o indice de correcdo monetéria; b.2) criacdo do CMN (Conselho Monetério
Nacional) e do BACEN (Banco Central do Brasil); b.3) criacdo do SHF (Sistema Financeiro
da Habitacdo) e do BNH (Banco Naciona da Habitac&o) e b.4) reforma Mercado de Capitais
gue definia as regras de atuagao dos demais agentes financeiros.

c) Reforma da politica externa: o objetivo dessa reforma foi estimular o
desenvolvimento econdmico e corrigir o deficit em transagdes correntes. c.1) estimulo e
diversificagdo das exportactes mediante incentivos fiscais (isencdes fiscais), modernizacéo e
dinamizacdo dos 6rgaos publicos ligados ao comércio internacional (Cacex e Cpa), como
medidas em relacdo comércio externo. Eliminacdo dos limites quantitativos e utilizagcdo
apenas da palitica tarif&ria como forma de controle das importages. A partir de 1968: o
sistema de minidesvalorizagGes cambiais (a variagdo cambia deveria refletir o diferencial
entre ainflacdo doméstica e ainternacional) e c.2) reaproximacéo com a politica externa norte
americana, renegociacdo da divida externa e um acordo de garantias para o capital
estrangeiro, usando para isso dois mecanismos. a Lel n° 4131, que dava acesso direto das
empresas ao sistema financeiro internacional, e a Resolucdo n°® 63, que possibilitava a

D FGTS, PIS, Pasep.
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captacdo de recursos externos pelos bancos comerciais e de investimentos para repasse

interno. Esse foi o inicio do processo de internacionalizagéo financeiro no Brasil.

Essas reformas corrigiram as principais distor¢cdes da economia: saneamento das
financas publicas; realinhamento dos precos dos bens publicos; recuperacéo da capacidade de
investimentos das empresas estatai s, renegociacdo da divida externa; aumento da participacéo
do Brasil no comércio mundial; reequilibrio do balanco de pagamentos; restabelecimento da
confianca e da credibilidade no exterior; controle da inflacdo e retomada do crescimento
econdmico. O déficit publico anua teve progressiva reducéo: passou de 4,2% do PIB em
1963 a 1,1% em 1966. A balanca comercial, devido ao estimulo as exportaces e ao controle
das importacdes, apresentou maiores saldos positivos. As taxas de inflacdo que eram de
92,1% em 1964, entraram em declinio a partir de 1965 e em 1967 estavam em 25,0%. O
crescimento do PIB foi modesto (ver tabela 4). O diagnéstico adequado da situacéo do pais, a
capacidade do governo autoritério para se impor e a gjuda externa foram responsaveis pelo
éito do plano de estabilizacdo econbmica. Essas modificacbes, conjugadas a grande
capacidade ociosa provocada por €la, e a0 aumento do crescimento econdmico mundial,
levariam ao surgimento do Milagre Econémico Brasileiro para o proximo periodo — 1969 a
1973, com as mais altas taxas de crescimento econdmico com taxa de inflagcéo baixa e sob
controle.

Tabela 4 - Evoluggdo Anual da Balanga Comercial, da Inflagdo e do Produto Interno Bruto
(PIB) — 1964-1967.

Ano Exportactes Importacdes Saldo Inflacéo Crescimento
(em milhdes de dolares correntes) (%) do PIB (%)
1964 1.430 1.086 344 92,1 34
1965 1.595 940 655 34,5 2,4
1966 1.741 1.303 438 39,1 3,8
1967 1.6%4 1.441 213 25,0 4,8

Fonte: Fundagdo Getllio Vargas
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1.4 O Milagre Econémico (1968 — 1973) e o | Plano Nacional de Desenvolvimento - PND
(1970 —1974)

E importante retomar o inicio da década de 60: o presidente da RepuUblica era
Castedlo Branco, faziam parte da equipe de governo, Otavio Gouveia de Bulhdes, como
Ministro da Fazenda, e Roberto Campos, como Ministro do Plang amento e a meta econémica
era reordenar a economia, seria reformado e modernizado o sistema capitalista para que
fossem criadas condicdes adequadas para a expansdo do capital, com retorno da capacidade
de investimento publico e privado. A inflagcdo seria contida com o arrocho salarial, restricéo
de crédito para o setor privado e a reducdo do déficit do balanco de pagamentos, que eram
metas do PAEG (1964 — 1966), o qual, nesse sentido, teve éxito em seus propoésitos.

Entdo, a partir de 1968 o pais recuperou sua credibilidade junto aos investidores
estrangeiros. Isso se deveu a estabilidade politica proporcionada pela permanéncia dos
militares no poder e & abertura aos investimentos externos®. Nesse momento, deixando de
lado a contencdo da inflac&o®, o governo direcionou-se para a aceleracdo do crescimento

econdmico.”

O presidente Costa e Silva, que sucedeu Castelo Branco no governo, colocou
Anténio Delfim Neto como Ministro da Fazenda. Durante os oito anos em que Delfim Neto
permaneceu no cargo, houve acelerada expansdo econdmica, foi contabilizado o maior

crescimento do PIB na histéria recente, e o pais teve uma certa estabilidade nos pregos.

Além de buscar a aceleracdo econdmica, a agdo dos governos militares pretendia
integrar a economia brasileira ao sistema capitalista internacional, tornando o pais integrante
do chamado Primeiro Mundo. Foi criado, entdo, o | Plano Nacional de Desenvolvimento
(1970 — 1974), o | PND, cuja intencdo era controlar a inflagdo sem, no entanto, reter o

crescimento acelerado da economia. Nesse momento, 0 crescimento extraordinario da

2 Lei n° 4131, que dava acesso direto das empresas a0 sistema financeiro internacional, e a Resoluc&o n° 63 que
possibilitava a captacao de recursos externos pelos bancos comerciais e de investimentos para repasse interno.

2 A inflago, que era vista como inflagio de demanda no inicio dos governos militares passou a ser vista como
uma inflag8o de custo. Afrouxaram-se as politicas de contencdo da demanda — monetéria, fiscal e crediticia —
excecdo feitaa politica salarial, considerada como de custos.

2 As reformas do PAEG alteraram praticamente todo o quadro institucional vigente na economia brasileira,
adaptando-0 as necessidades de uma economia industrial. Montou-se um esguema de financiamento que
viabilizaria a retomada do crescimento e dotou-se o Estado de maior capacidade de intervencdo na economia. A
politica adotada no PAEG obteve grande éxito na redugéo das taxas inflacionérias e em preparar o terreno paraa
retomada do crescimento.
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economia caracterizava a fase do chamado Milagre Econdmico, quando o PIB apresentou a

taxa anual média de 11,2% ao ano.

Os principais pontos de crescimento foram: a) investimento publico em estrutura
gracas a reforma fiscal e aos mecanismos de endividamento interno®*; b) maior investimento
de empresas estatais; criacdo da Petrobras e a Vae do Rio Doce. Surgiram 231 novas
empresas estatais nesse periodo; ¢) o crédito ao consumidor, proporcionando demanda por
bens duraveis; d) crescimento da construcao civil, principa mente provocada pela expansao do
crédito do SFH e, €) crescimento das exportagdes. A politica de minidesval orizagOes cambiais
e incentivos fiscais e monetarios aliados ao crescimento do comércio mundial melhorou o
volume e termos de troca, o que contribuiu para o equilibrio da balanga comercial no periodo.

A partir de 1974, o pais pretendia expandir a producéo de bens de capital e de
matérias-primas basicas com a formacdo de um parque industrial moderno e sofisticado. Os
recursos provenientes dos tributos arrecadados pelo setor publico, dos lucros dos
empreendimentos econémicos e da poupanca privada regular ndo eram suficientes.
Promoveu-se entdo a poupanga interna, tanto compulsoria (FGTS, PISPASEP) como a
voluntéria (juros e indexacdo). Tentou-se também fortalecer 0 mercado de agbes, 0 que
resultou em fracasso.

Foram tentadas outras fontes de recursos. externos, expropriacdo salarial dos
trabalhadores (64/73), inflacdo (1974/79) e endividamento interno (74/85). Os recursos
externos entravam no Brasil como empréstimos e financiamentos para 0 governo e para as
empresas privadas ou como investimentos diretos para a instalagdo ou ampliagdo das
multinacionais que ja operavam no pais, para associagdes de empresas estrangeiras com
empresas nacionais e a compra de empresas nacionais por grupos transnacionais, o que
ocasionou 0 aumento da participacdo do capital internacional nos setores mais modernos e

dinamicos da economia brasileira®

# Financiamento n&o inflaciondrio — como o mercado aberto, com colocagdo de titulos da divida publica
transferindo poupanca interna para o governo.

% Emboraajustificativa oficial para o endividamento externo tenha sido a necessidade desse recurso & poupanca
externa para viabilizar as altas taxas de crescimento ao longo do milagre, a maior parte do endividamento
externo nesse periodo reside nas profundas transformacgfes do sistema financeiro internacional, na ampla
liquidez existente, e na auséncia de financiamento, a longo prazo, na economia brasileira (exceto as linhas
oficiais).
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Quanto aos salarios, os indices de regjuste eram fixados pelo governo com valores
sempre abaixo da taxa da inflaggo, isso fazia com que a maioria dos assalariados fosse
excluida de parcela importante dos frutos do crescimento econémico, ampliando-se a

transferéncia de renda do trabalho para o capital.

De acordo com (1999), a inflagdo foi reduzida graduamente. De 79,9%, em
1963, foi transformada em 15% em 72/73, apesar de este indice ter sido manipulado pelo
governo da época. Portanto, no periodo compreendido entre 1968 — 1973, aconteceu a
expansdo econdmica e a retragdo da inflagdo, atribuidas a grande entrada de capital externo,
ao arrocho salarial e a uma conjuntura mundial favoravel. Esse quadro so foi modificado em
outubro de 1973, com o primeiro choque do petrdleo. O endividamento publico interno

ocorreu a partir do final dos anos 70.

Durante o governo militar expandiram-se as multinacionais, consolidando sua
hegemonia no comando da economia do pais. A aceleracdo econdmica na fase do milagre
econdmico ocorreu devido aos investimentos pesados do Estado e a maior presenca
estrangeira. Essa participagdo deu-se sob a forma de capital; investimentos diretos de grupos
transnacionais; empréstimos e financiamentos junto a organismos internacionais e a bancos
estrangeiros; tecnologia para um padrdo moderno de industrializacdo; importacéo de bens de
capital; mercados para a colocacdo de suas exportacdes, além de um grau maior ou menor de

dependéncia politica e cultural, cientifica e tecnol 6gica.

A deficiéncia brasileira em relacdo a tecnologia e capital, principalmente, tornava
aeconomia brasileira suscetivel ao que ocorria na esferainternacional. A elevacéo dos precos
internacionais do petrdleo em novembro de 1973 desequilibrou nossa balanca comercial,
obrigando o0 pais a um enorme esfor¢co exportador e 0 excesso de liquidez no sistema
financeiro internacional estimulou os governos militares a um enorme endividamento
externo.®® O governo, entdo, optou por uma politica de crescimento que resultou em
importantes mudancas estruturais na economia, no ressurgimento da inflacdo e na rapida
expansdo da divida externa, além de contribuir para o aprofundamento dos problemas de

natureza social.

% Em termos internacionais, em meados dos anos 60 verificou-se o surgimento do Euromercado, com vistas a
fugir asrestrigdes financeiras do Federal Reserv Bank (banco central norte-americano) e poder reciclar o excesso
de liquidez internacional gerado pelos profundos déficits americanos. Nesse quadro hé queda de taxa de juros e
dos spreads, bem como alargamento dos prazos. A novidade nos contratos com o sistema privado internacional
eraa presenca de taxas de juros flutuantes repactuadas de prazo em prazo.
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1.5. O Governo Geisal eo Il Plano Nacional de Desenvolvimento - PND

Na administracéo de Geisdl, a verdadeira reacéo politica ocorreu em 1975, quando
foi decidido fomentar o crescimento da economia com a instauragdo do Segundo Plano
Nacional de Desenvolvimento Econémico (PND 11, de 1975 até 1979), um grande programa
de investimentos que tinha como metas. a substituicdo das importacbes de produtos
industriais basicos (aco, aluminio, fertilizantes, petroquimicos) e de bens de capitd® e a
rapida expansdo de ramos como energia hidraulica e nuclear, producdo do élcool, transportes
e comunicagfes. Os objetivos desses programas eram agir como uma forte politica
contraciclica em face do impacto causado pela crise do petrdleo e manutencdo de uma
consideravel taxa de crescimento, um nivel de emprego e de consumo; mudanca da estrutura
da economia através da substituicdo de importacdes e diversificacdo e expansdo de
exportagoes (BAER, 1996).

As idéias que fundamentavam o PND Il tinham o objetivo de aumentar a auto-
suficiéncia do Brasil em setores como o de energia. J. P. Velloso, ministro do plangjamento na
época, justificou o grande nimero de investimentos ocorridos devido ao PND I, a curto
prazo, ter os retornos sobre o0 investimento em projetos de infra-estrutura e industria pesada
muito baixos para atrair capital privado. Ainda que néo tivesse se mantido no mesmo patamar
dos “anos do milagre’, a taxa de crescimento real do PIB manteve uma média anua de
aproximadamente 7% pelo restante da década, enquanto a industria se expandia a uma taxa
anual de aproximadamente 7,5%.

Nesse sentido, um dos grandes fatores que abalaram a economia mundial,
inclusive a do Brasil em 1974, foi a crise do petréleo a partir de outubro de 1973. O preco do
barril de petréleo quadruplicou no mercado internacional, devido ao fato de ser o combustivel
basico que movimentava a economia mundial no inicio do século XX e sua perspectiva de
escassez. Todos os paises atingidos pela crise adotaram medidas de contencéo. Os governos
de paises capitdistas centrais (E.U.A., paises europeus, Japdo etc.) reorientaram e
redimensionaram sua produtividade e adotaram severas politicas de austeridade, o quelevou a
economia dos paises envolvidos na crise do petroleo a um periodo de recesséo entre 1974 e
1976.

%" Completando a (iltima etapa da pirdmide: o Processo de Substituic&o de |mportacéo.
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O Brasil, economicamente, estava vindo de um periodo de expanséo “Milagre
Econdmico” e, para aumentar a producédo (visto que a economia operava em situagao de pleno
emprego), deveria aumentar os investimentos (BRUM, 1999). A caréncia de produtos
essenciais que o pais importava em larga escala, como petroleo e seus derivados, carvao
mineral, aco, fertilizantes, papel, industrializados e, sobretudo, bens de capital (méaquinas e
equipamentos) provocou grande déficit na balanca comercial e no balanco de pagamentos
com o exterior, denotando alto grau de vulnerabilidade na economia do pais. A elevacdo de
precos dos produtos importados fez com que a inflagdo tornasse a crescer, com tendéncia a
acelerar-se. Assim, a economia brasileira foi caracterizada, nesta época, também, pela
vulnerabilidade da empresa privada em relac8o as estatais e as multinacionais, pois havia
perdido espaco nas preocupacOes nacionais, principalmente nas duas fases de grande

expansdo econdmica: o periodo Juscelino Kubitschek e a do “Milagre Econdmico”.

Em 1974, presidente Ernesto Geisel — com a economia brasileira e mundia ainda
sob impacto do primeiro choque do petréleo — adotou um método de ampla autonomia e de
maior presenca da personalidade nacional perante o mundo. Com isso, até determinado ponto
e momento, Geisel conseguiu resgatar aspectos da “politica externa independente’, do inicio
da década de 1960. Esta nova politica externa visava a orientagdo de que o Brasil priorizaria
0s interesses econdmicos, nas relagdes externas. Essas ateracBes assumiram caréter
pragmético, pois enfatizavam o alcance de objetivos econdémicos; responsavel, pois embora
alterando sua palitica, o governo brasileiro manteve e aprofundou os lagos de solidariedade e
o intercambio econdémico e cultural com seus tradicionais aliados do bloco capitalista; e
ecuménico, pois estreitavam o vinculo com todos os paises que tivessem interesses comuns ou

reciprocos, indiferentemente de seus regimes politico-ideol gicos.

O governo Geisdl, até o final de seu mandato, tentou fazer do Brasil uma poténcia
mundial emergente, retirando a condicdo de terceiromundista. Mas, para tanto, era preciso,
aém de um salto quantitativo, um qualitativo da industria e a reconducdo do pais aos

pardmetros democraticos.

O governo do genera Geisel, empossado em 1974, tinha pela frente o
desafio de dar continuidade ao crescimento econdmico, grande fator de
legitimacdo do governo militar que dirigia o0 pais desde 1964. Isso
diferenciava o0 caso brasileiro dos outros regimes militares latino-
americanos, gue administravam economias estagnadas, como a argentinae a
uruguaia. Ao mesmo tempo, a fragdo militar que assumiu a presidéncia tinha
um projeto geopoalitico de afirmacdo do pais enquanto poténcia, ainda que
regional, e de abertura politica, com a paulatina transformacéo do regime
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militar. A abertura politica, “lenta, gradua e segura’, deveria conduzir o
pais, futuramente, a algum tipo ainda néo claramente definido de governo
civil (LACERDA, et al, 2001, p. 118).

Os inventores do seu projeto inspiravam-se no exemplo japonés, principa mente.
Comparando, 0 Japdo possui um pequeno territorio, pobre em recursos naturais e € super
populoso. O Brasil levava vantagem por ter um vasto territdrio, recursos naturais em grande
quantidade e populagcdo semelhante a do Japdo, porém com maior indice de crescimento. O
Brasil saiu em desvantagem quando foram levados em consideracdo aspectos como base
cultural da populacéo, qualificacdo dos recursos humanos, autonomia cientifica e tecnol 6gica,
nimero de empresas nacionais privadas. Um aspecto muito importante foi desconsiderado
pelos formuladores do projeto, na comparagdo: a capacidade de poupanca da populacéo.
Através da poupanca internafoi que o Japdo, assm como a Alemanha, conseguiu o “milagre’

de sua economia.

Para que o Brasil se tornasse uma poténcia emergente, o presidente Geisel propds
gue se cumprissem as seguintes metas: manter o desempenho do “milagre”, mesmo tendo
ocorrido diminuicdo de crescimento econdmico. Em tal aspecto o governo poderia manter o
crescimento acelerado da economia ou adotar um programa de ajuste econdmico, de carater
recessivo, para que o pais pudesse tornar a crescer com seguranca: implantar um novo padréo
deindustrializacdo, baseado na expansdo das industrias de producéo; diminuir as divergéncias
em relacdo a renda da populacéo e corrigir a distorcdo no setor de transporte, de modo a

priorizar os transportes ferroviério e maritimo, mais baratos que o transporte rodoviério.

O periodo transitorio de substituicdo de bens de consumo para a busca de
autonomia na area de industria de bens de capital e de insumos basicos (destinada a formar a
base material dos outros setores produtivos) significava a decisdo do governo Geisel em
completar 0 processo de substituicdo de importacdo, implantando aterceirafase do projeto de

desenvolvimento econdmico brasileiro.

Sua estratégia era 0 seguinte: fazer o setor de bens de producdo assumirem o
comando da economia brasileira em substitui¢cdo ao setor de bens de consumo duréve's; fazer
a empresa privada nacional assumir a lideranca do processo de industrializagdo brasileiro em

substituicdo das multinacionais. Os formuladores da politica econdmica desgjavam substituir
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o0 capitalismo selvagem pelo “neocapitalismo”, também conhecido como “capitalismo

moderado” ou “capitalismo social”.

A grande questédo era como seria financiado um projeto de tamanha ambicao,
cheio de grandes obras, sabendo das debilidades da economia. Para isso, 0 governo fomentou
0 crescimento da poupanca interna, ndo investiu em moedas estrangeiras, aumentou a carga
tributaria e, principalmente, solicitou recursos externos, ja que a implementacdo do Projeto
Brasil-Poténcia dependia do comportamento do governo, do das empresas privadas nacionais

e do comportamento das multinacionais.

Os limites do || PND foram dados pela prépria ambicéo de suas propostas.
Cumprir um conjunto extremamente amplo de objetivos com prazo bastante
curto revel ou-se uma tarefa superior as possibilidades econdmicas e politicas
do pais, em uma conjuntura externa adversa. Segundo Lessa, o || PND era
impossivel de ser implantado em funcdo de seu gigantismo e da crise
econdmicamundial. (LACERDA, et a, 2001, p. 124).

1.5.1 Comportamento do Governo

O governo do general Ernesto Geisal ndo soube avaliar corretamente a gravidade
do choque do petréleo e subestimou os reflexos negativos da economia brasileira em relacéo a
internacional. O governo julgou de forma exagerada e otimista, equivocadamente, que a crise

do petrdleo seria efémera, quando ela seria, de fato, duradoura.

O governo néo teve recursos financeiros para realizar seus projetos na velocidade
programada. Na metade do seu mandato (1976), Geisd ficou convencido das dificuldades
para realizar os projetos. Os maiores problemas econdmicos da época foram o desequilibrio
do balanco de pagamentos, o endividamento externo e a inflagcdo; que apresentavam
ascendente tendéncia de agravamento. O governo viu-se obrigado afazer umarevisio em seu
projeto, cortar os investimentos publicos e diminuir o ritmo das obras. Com isso, comegou a
abandonar em parte a estratégia do Il P. N. D. (crescimento acelerado) e passou a adotar uma

politica de “ desaceleracdo” ou “desaquecimento” econdmico.

As empresas privadas nacionais foram estimuladas a ocupar os “espacos vazios’
no setor de bens de capital. N&o assumiram, porém, esse risco devido ao fato de terem perdido
espaco na participacdo da producéo industrial e por estarem endividadas. As verbas doadas a
essas empresas pelas subsidiarias do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico (B N D
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E) foram muito altas. Essa intermediacéo de recursos publicos encarecia o custo do dinheiro

pela elevacéo das taxas de juros, favorecendo os bancos a prejudicarem as empresas.

O governo procurou instaurar a meta da criacdo do grande capitalismo, baseado
no complexo financeiro-industrial japonés. Foram criados mecani smos visando a captacéo da
poupanca interna, mas condicionando 0 acesso das empresas aos recursos financeiros
bancarios ao cumprimento de exigéncias praticamente inaceitavels, ab menos a curto prazo:
abertura do capital; distribuicdo de dividendos;, maiores garantias para os empréstimos de

recursos.

Devido ao fato de o governo decidir comprar no exterior 0 que poderia ser
fabricado no Brasil apenas por ser uma exigéncia do complexo financeiro-industrial, a
empresa privada nacional se mostrou incapaz de assumir a lideranca do processo de acimulo
de capital, que promoveria condicbes para a formagdo dos conglomerados financeiro-
industriais nacionais, a exemplo do Jap&o.

O governo Geisel esperava das empresas internacionais grande contribuicdo ao
crescimento econdmico brasileiro, através de captacdo de poupancas externas; transferéncia
de tecnologia; incremento da pesquisa tecnologica e geracdo de empregos. O governo fez
algumas exigéncias desvantajosas as multinacionais, 0 que provocou a cautela e desinteresse
das mesmas. Tais exigéncias foram: os lucros deveriam ser investidos nos setores prioritarios;
eles deviam se sujeitar a uma sSituacdo subordinada, com minoria de capital nos novos

empreendi mentos econdmicos e deviam transferir tecnologia para o pais.

Os interesses das multinacionais foram mais fortes do que os objetivos e o
fomento do governo. Essas empresas ndo aceitaram serem subordinadas Continuaram a
ampliar suas atividades no setor de bens de consumo duraveis (um setor ndo prioritério do
projeto do governo). Sem o surgimento de concorrentes, consolidaram a posi¢éo dominadora
no mercado industrial, ignorando os propositos governamentais. As multinacionais néo
estabeleceram conflito com o governo Geisel, apenas continuaram a desenvolver seus projetos

de acordo com sua estratégia de acdo, a revelia do governo.

A instauragdo do projeto Brasil-Poténcia ndo representou um SucCesso e nem um
fracasso total. Ocorreram avangos, com aumento dos custos econdmicos e sociais, e também
algumas distor¢des. O Brasil manteve sua economia em crescimento, em uma fase em que a

economia mundial estava em queda. Com isso 0 pais melhorou seu aspecto econémico, o0 que
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fez com que a crise brasileira estourasse somente em 1981. A industria de bens de capital
(méguinas e equipamentos) se expandiu, bem como a de insumos basicos (aco, aluminio,
celulose, petréleo) e a da mineracdo. Com o forte crescimento da industria de bens de
producdo (bens de consumo e de insumos basicos), o Brasil foi o Unico pais em fase de

desenvolvimento a completar a fase de substitui¢éo de importagoes.

Em contrapartida, ocorreu agravamento das dificuldades econdmico-financeiras
do pais. Além do descontrole na balanca comercial, ocorreu também desequilibrio do balanco
de pagamentos com o exterior; a divida externa bruta cresceu trés vezes mais no quinquénio; a
divida externa liquida quintuplicou em relacdo ao mesmo periodo; a divida externa superou as
exportacdes; a divida publica federal duplicou, no periodo de dois anos; a taxa de inflagdo

também duplicou, no periodo entre 1974 €1978; e o PIB entrou em declinio.

Projetos equivocados como a ferrovia do ago, o programa nuclear vinculado com
a Alemanha, e a exagerada expansdo da siderurgia, contribuiram para agravar a dependéncia
financeira do Brasil. O fracasso da implementacéo da politica de expansédo ferroviaria e
hidroviéria e a continuidade do rodoviarismo, além da concentracdo de renda que intensificou
0 processo de oligopolizagdo da economia, também contribuiram para a dependéncia
financeira do Brasil.

1.5.2 Endividamento Externo

O endividamento externo ocorreu, sobretudo, por nesse periodo terem ocorrido
mudancas no sistema internacional — Situagdes internacionais como a mudanca do padréo-
ouro para délar (CRUZ, 1984), a primeira crise internacional de petrdleo, entre outros,
aumentaram a liquidez internacional — gue propiciaram a ampla entrada de recursos. A divida
externa cresceu, no periodo, em torno de U$ 6 bilhGes, o que, com o crescimento das
exportacOes, resultava em um coeficiente de vulnerabilidade (divida liquida sobre

exportagdes) menor que 1 em 1973.

Essa divida ocorreu a partir, especialmente, de 1970, com a captacéo de recursos
ao financiamento da expansdo industrial e de obras da infra-estrutura econdmica, coincidindo

na sua génese com a fase do “milagre brasileiro”, quando as taxas de juros eram pré-fixadas e
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bastante atraentes, o que levou a entrada de recursos ser abundante, transformando-se em

reservas cambiais e reduzindo o coeficiente de vulnerabilidade.

Os recursos financeiros externos entraram no Brasil sob a forma de empréstimos e
financiamentos ou como investimentos diretos para a ampliagdo das multinacionais que ja
operavam no pais, para a instalacdo de novas empresas estrangeiras, para a compra de
empresas nacionais por grupos transnacionais ou, ainda, para a associacéo de empresas

estrangeiras com empresas nacionais.

Tabela 5 - Divida Externa Bruta de Longo Prazo e Reservas Internacionais do Brasil, no
periodo de 1960 a 1984 (em bilhdes de ddlares correntes).

Ano Divida Externa Bruta Reservas
1960 31 0,3
1965 35 0,5
1970 53 1,2
1075 21,2 4,0
1978 435 11,9
1980 53,8 58
1981 61,4 6,6
1982 69,6 39
1983 81,3 3.9
1984 91,0 11,9

Fontes: Banco Central do Brasil e Fundagdo Getulio Vargas.

1.5.3 Endividamento Interno

Devido a amplitude das obras publicas em andamento e ao volume de gastos
Necessarios para prosseguir com Varios projetos simulténeos e sem crédito no exterior, 0
governo passou a utilizar, a partir do final dos anos de 1970 e na década de 1980, o
endividamento interno para captar recursos financeiros (ver tabela 6). Lancando mais e mais
titulos publicos, captava a poupanca privada, desvirtuando, assim, a finalidade da divida
mobilidria e dos seus titulos, que deviam destinar-se basicamente a execucdo da politica
monetéria. Assim, 0 governo acabava desviando recursos substanciais do investimento

produtivo para a especul acéo.
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Tabela 6 - Evolucdo da Divida Mobiliaria Pablica (1980-1985) — Em trilhdes de cruzeiros

correntes.
Ano Divida Pablica Federal EstaDtii\ljglj iﬁ’ﬁﬂii?pd Tota
1980 0,85 0,15 1,0
1981 3,1 0,41 35
1982 7.9 Lo >
1083 25,4 2.1 2.1
1984 90,3 85 9.8
1085 402,7 335 436,2

Fontes: Banco Central do Brasil e Fundagéo Getulio Vargas.
Obs.: As quantias refletem a situagdo do Ultimo dia Gtil de cada ano, sempre em moeda corrente.

1.6 A voltadainflacdo no Brasil: 1974-1986

O regime brasileiro que se instalou em 1964 teve como objetivo a eliminagdo da
inflac8o e das distorcdes por ela provocadas, até 1973 vérios governos militares haviam sido
bem sucedidos nessa batalha. A inflagéo foi reduzida de 92% em 1964 para 15,5% em 1973;
de 1968 em diante, a queda da inflagdo foi acompanhada por um rdpido crescimento. 1sso foi
resultado de uma combinagdo de medidas padréo de estabilizacéo fiscal e monetéria, de uma
politica salarial restritiva, de um realinhamento de precos controlados, e da introducdo de um
sistema de indexac&o de instrumentos financeiros, cujo objetivo era permitir ao governo obter
recursos de maneira ndo inflacionéria, estimular a poupanca e evitar vérias distor¢les
causadas pelas continuas forcas inflacionérias.

A inflac8o acelerava-se nos anos 70, 0 mesmo ocorria com as discussdes sobre
sua origem, seu impacto e a maneira de controldla. Seguiram duas distintas escolas de
pensamento sobre o ressurgimento da inflagdo nos anos 70 e 80 e consistiam-se por um lado
de economistas que seguiam a tradicdo cléssica e ortodoxa e, do outro lado, daqueles que

podem ser chamados de neoestruturalistas, pois seguem a antiga escola estruturalista.

1.6.1 A tradicdo ortodoxa

A base ingtitucional da abordagem ortodoxa € a publicacéo da Fundacdo Getulio
Vargas:. Conjuntura Econdmica. Ao examinar o desempenho econdmico do Brasil em 1984,

responsabiliza o excesso de liquidez, causada pela falta de controle do orcamento do governo
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e pelo acumulo de reservas cambiais pela elevada taxa de inflacdo (sem a prodigalidade

monetéria, a economiateria crescido um pouco menos).

1.6.2 Osneoestruturalistas

A busca por uma explicagdo diferente sobre o processo inflacionario brasileiro foi
movida pelo fato de o surto inflacionério do periodo 1974-85 ter ocorrido durante anos de
crescimento e de estagnacéo e de taxas de crescimento negativas. Enquanto os monetaristas
acreditam que a inflacdo € causada por aumentos excessivos dos meios de pagamento, essa
escola encara a moeda como uma variavel dependente, ou sga, que cresce como resultado do

aumento geral de precos.

Essa inflacdo é entendida como se originando do poder do monopdlio de
empresas, sindicatos e do Estado. No Brasil existe um sistema de plangamento em que
grandes empresas (tanto publicas quanto privadas) e sindicatos tentam tomar o lugar no
mercado, administrando seus precos, enquanto que o Estado, devido aimobilidade do sistema
de mercado, também é obrigado a agir como um substituto do mercado através de varios tipos

de controle.

O aparecimento do sistema capitalismo tecnoburocrético surge, entdo, com o
poder de proporcionar a base que explica a inflacéo dos anos 70 e a tentativa de empresas
oligopolistas e de sindicatos em aumentar sua participacdo na renda naciona manipulando os

precos, taxas de juros e salérios e trazendo uma inflagdo administrada.

Lopes (1984) enfatiza o aspecto inercial da inflagdo brasileira, pois ela se origina
do rigido padréo de comportamento dos agentes econdmicos. A idéiabésica é de que, em uma
situacdo inflacionéria, 0s agentes, para se defender, estabelecem seus precos para reconqui star
0s objetivos econdmicos, assim a taxa tendera a se perpetuar. Ele propde que os agentes
econdmicos aceitem a reducdo real darenda anterior para conseguir gueda na taxa de inflagéo
sem choque deflacionario.

Bresser Pereira e Nakano (1984) defendiam um choque heterodoxo, que
consistiria em um congelamento total de pregos e sal&rios, acompanhado de politicas
monetérias fiscais passivas, nas quais seriam permitidos aumentos moderados a fim de
corrigir as distor¢oes do congelamento.
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1.6.3 Causasdo ressurgimento e propagacao da inflacao

A maioria dos analistas da economia brasileira dos anos 70 e 80 indica uma série
de chogues como sendo a causa do ressurgimento da inflacdo. Esses chogues incluem
acontecimentos externos como a quintuplicagdo dos precos do petroleo em 1973-74 e sua
duplicacdo em 1979, o exorbitante aumento das taxas de juros reais mundiais no inicio dos
anos 80, as maxidesval orizagdes ocorridas em 1979-83 e alguns motivos naturais.?®

No Brasil apds 1973 os setores afetados pelo aumento do preco do petroleo
tentaram repassar 0 aumento de seus custos de producéo sobre forma de precos mais elevados.
O governo ndo se op0s a esse processo. E, assim, a taxa de variagdo nos precos do petroleo
importado em 1973-74 foi muito maior do que o aumento do seu prego interno, 0 governo
tentou atenué-lo e distribuir ao longo dos anos essa defasagem. O aumento anual do prego de
derivados de petroleo ficou além do aumento geral dos precos.

V arios outros acontecimentos aceleraram significativamente a inflac&o do pais em
1979, além do segundo choque do petrdleo e do violento aumento das taxas de juros
internacionais. O Brasil iniciou uma maxidesvalorizagao no final de 1979 e adotou uma nova
lel salarial para aumentar significativamente os salérios reais dos trabalhadores que recebiam
salarios mais baixos. Uma segunda maxidesvalorizagdo somada a alguns anos de péssima
colheita na agricultura, acarretaram uma taxa maior no aumento dos precos dos alimentos,
aumentando o nivel dainflacéo em 1983.

Houve dois tipos basicos de mecanismos de propagacéo de inflagdo na economia
brasileira. O primeiro consistia da capacidade de varios setores em repassar 0s aumentos de
custos rapidamente (devido a precos de energia, de sal&rios ou de taxas de juros maiores) aos
precos de seus produtos. O segundo resumia-se na capacidade de se obter uma compensacao,
por parte do Estado, pela reducdo da renda devido a inflacdo. As medidas que mais se
destacaram foram a indexagdo de instrumentos financeiros (especialmente de obrigacbes do
governo), a provisdo de crédito subsidiado a agricultura € 0 uso de recursos especiais
extraorcamentarios por parte de ingtituicbes financeiras oficiais para apoiar programas

extraordinarios de subsidio ou para socorrer determinados bancos ou empresas.

% Secas e enchentes que afetaram alguns pregos essenciais como o dos produtos alimenticios.
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O Brasil criou, entdo, o0 orcamento monetario o qual permite ao governo controlar
o orcamento fiscal convencional: o Banco do Brasil, cuja maioria de agdes pertence ao Estado
e gue exerce certas fungdes oficiais, € o principal fornecedor de crédito rural. Quando os
depdsitos do Banco do Brasil ndo sdo suficientes para atender as necessidades de seus
clientes, especialmente na agricultura, ele pode recorrer ao Banco Central em busca de
recursos especiais destinados ao setor financeiro, a empresas de exportacdo e a compra de
moeda estrangeira. Caso 0s recursos ndo sejam suficientes para atender atais obrigacOes, este

emite mais moeda.
1.6.4 A situacdo politica e ainflacdo

Antes de 1964 existiam grandes déficits e 0 governo se voltou para as instituicoes
gue, juntas, engendraram o sistema monetario e de controle e emitiram a moeda necesséria
para cobri-los. Apdés a mudanca de regime em 1964, ocorreram importantes reformas
financeiras ingtitucionais. a criacdo do Banco Central, a expansdo do Sistema do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), a criacdo do Banco Nacional da
Habitacdo (BNH) e a criagdo da indexag3o. E interessante notar que essas reformas, em vez
de reduzirem a fungdo do Banco do Brasil como autoridade monetaria, realmente a
intensificaram nesta época.®

Em meados da década de 70, ainflag&o tornou a subir e muitos aspectos negativos
da indexagdo comegaram a surgir e/ou se ampliaram, tais como: somente 0s instrumentos
financeiros do governo ou por ele apoiados eram indexados, havia uma tendéncia por parte
dos aplicadores em empregar Seus recursos naquele setor, acarretando condicoes restritas de
crédito no setor privado (que ndo emita titulos indexados), dessa forma, obrigando o governo,
através de suas ingtituicfes financeiras, a injetar dinheiro para varios setores. De qualquer
forma, nos anos 70, a indexacao financeira se tornou uma forca inflacionaria duplicada. Ela
agia como um elemento de presséo de elevacdo de custos, sobre as empresas e sobre os
individuos que haviam tomado empréstimos indexados e sua crescente relevancia nas contas
do governo produziu um aumento nos déficits do orcamento do setor publico.

% Esse papel da indexagdo tem gerado consideréveis controvérsias. A indexacéo de instrumentos financeiros foi
introduzida na era pos 1964 para evitar algumas das distor¢des causadas pela inflagdo (desestimulo a poupanga
devido as taxas de juros reais negativas, impossibilidade para o governo vender titulos para cobrir déficits,
descapitalizacdo de empresas devido ao uso de custos historicos na depreciacdo). A fim de estimular a poupanca
na segunda metade da década de 60 e no inicio da de 70, a indexagdo pareceu mostrar resultados positivos e
coexistiu com um declinio regular dainflacao.
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Ja nos anos 80 houve muita controvérsia entre o governo brasileiro e o FMI
devido a0 seu déficit orcamentério total e a exigéncia de financiamento do setor publico
(PSBR), que incluia gjustes devido a inflacdo. Com um mercado saturado em um ambiente
inflaciondrio, as taxas de juros reais aumentaram as necessidades de empréstimos para a
divida indexada. Assim, alongo prazo, o PSBR brasileiro ndo era sustentéavel e ndo podia ser
controlado pela reducdo do déficit operacional.

A medida que disparava a inflagdo do final dos anos 70 e dos anos 80, falava-se
cada vez mais em controlar, ou até abolir, a indexacéo financeira como fator necessério a um
programa de estabilizagcdo. Foram feitas muitas tentativas de controlar as taxas de inflagcéo
pela manipulacéo de indices a partir dos anos 70. A manipulacdo de indices nuncafoi drastica

0 bastante a ponto de causar uma pronunciada redistribuicéo de renda e de ativos e uma saida
brutal dos instrumentos financeiros indexados.*

1.7 O Governo Figueiredo eo |11 Plano Nacional de Desenvolvimento - PND

Em 15 de dezembro de 1979 assume a Presidéncia da Republica, o General
Figueiredo, que tinha como missdo completar o projeto Brasil-Poténcia, que consistia em
levar o Brasil para o primeiro mundo e implantar no pais um regime democrético. A frente da
area econdmica foi mantido o ministro Mario Henrique Simonsen, o qual defendia a
necessidade de controlar a inflag8o, fazer uma politica de contencdo de gastos publicos e
desacelerar 0 crescimento para depois retomar a expansao econdmica com mais seguranca. As
idéias de Simonsen® geraram desconforto no meio empresarial do pais, provocando o
desgaste do ministro, que foi substituido em agosto 1979 pelo entdo ministro da agricultura,
Antdnio Delfim Neto, o qual tinha como estratégia conciliar, dentro de limites adequados, a

manutencdo do crescimento acelerado da economia com a politica gradualista de combate a

% Conclui-se, portanto, que as explicagdes neoestruturalistas do ressurgimento da inflagio no Brasil se
aproximam mais daraiz do problema do que as da escola ortodoxa, que lida mais com os sintomas do que com
as causas basicas do processo inflaciondrio, pois houve varios problemas com as solugbes ortodoxas
recomendadas pelo FMI, sendo que o maior foi a pressuposi¢ao incorreta sobre a maneira pela qual funciona a
economia, mercados competitivos, flexibilidade de precos, e as complicagdes de se perseguirem politicas
tradicionais em uma economia indexada. Como resultado final, na década de 80 as politicas do FMI produziram
uma grande recessdo sem resolver o problema inflacionario do Brasil.

3! Seu diagnéstico bésico era de que tanto o desequil ibrio externo como a aceleraco inflacionéria eram causados
pelo excesso da demanda interna, materializada no déficit pablico.
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inflacdo, repetindo o milagre econémico. Mas as condi¢cdes do pais e do mundo haviam

mudado e, com isso, as estratégias de Delfim Neto ndo deram certo.

1.71 OIll - PND

Inicialmente, os principais objetivos do governo de Figueiredo estdo no
“Programa Emergencia” (1979), conjunto de medidas de curto prazo que consistem em: a)

controlar ainflagdo (“pacote antiinflacionério”); b) estimular a agricultura (“pacote agricold”).

O segundo plano elaborado pelo governo de Figueiredo foi o “111 Plano Nacional
de Desenvolvimento” — 1980-1985, que era uma tentativa de adequar e atualizar o projeto
“Brasil-Poténcia’ com a nova situagdo da economia nos primeiros anos da década de 1980. O
Il PND consistia em um conjunto de intencBes gerais, que podem ser resumidas nos

seguintes pontos:

a) acelerar 0 crescimento da economia, do emprego e da renda com base na

expansao da empresa privada;

b) melhorar a distribuicdo de renda, com diminuicdo dos niveis de pobreza

absoluta e elevacao dos padrbes de bem estar das classes de menor poder aquisitivo;
c¢) diminuir as disparidades sociais e regionais existentes no pais;

d) equilibrar o balango de pagamentos diversificando as exportacbes e

controlando as importagoes;
€) controlar o endividamento externo reduzindo déficits nas transagoes;

f) desenvolver a agropecuaria, pois aém de ser um setor sensivel, ele da um
retorno mais rapido;

g) desenvolver o setor energético, eliminando a dependéncia externa pelo
aumento da producdo interna com a producéo alternativa do acool de cana de agUcar;

h) controlar ainflagdo, pois sem isso nada € possivel;
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i) aperfeicoar asinstituicdes politicas paraadquirir pleno emprego da democracia

no pais,

O 1l PND era um plano que possuia intencbes e ndo metas, ele buscava um
crescimento econdmico associado ao controle da inflag&o, aumento de empregos, reducéo das
disparidades tanto regionais quanto sociais, controle do endividamento externo. Enfim, ndo

era nada fécil conseguir tudo isso, na situacdo vigente naquele momento.

Apesar de todas as dificuldades, o governo Figueiredo conseguiu algumas
realizagOes positivas: conseguiu dar andamento a alguns projetos do governo anterior, além de
aumentar o PIB de 6,9% em 1979 para 9,2% em 1980. Com 0 avanco em Varios projetos
conseguiu-se ampliar ainfra-estrutura e dar mais consisténcia ao parque industrial e, comisto,
diminuiram as importagdes, pois comegou a ser produzido o que antes era importado, e
também diversificaram-se as exportacfes. o Brasil tornou-se um pais exportador de produtos
industrializados.

Com relagéo ao setor energético, houve uma grande diminuicéo da dependéncia
externa de combustivel, pois aumentou a producdo interna de petréleo e expandiu-se o

Programa Nacional do Alcool — (Proélcool).

Houve um aumento nas exportacfes, principalmente de manufaturados, com
relacdo as importacGes houve um declinio, foi dada énfase a reducéo de importactes de bens
de capital, como por exemplo, a de méquinas e equipamentos.* Assim, no final do periodo
houve um saldo positivo na balanga comercial destacando-se os anos de 1983 com US$ 6,4
bilhdes e 1984 com US$ 13,1 bilhdes. Isto ocorreu devido aimposi¢oes feitas pelo FMI, para

cumprir pagamentos da divida externa (juros e amortizacoes).

Cabe ressaltar que no governo de Figueiredo ocorreram as seguintes alteracOes
econdmicas no quadro mundial as quais fugiam ao alcance do governo:

a) 0 “segundo choque do petroleo” em junho de 1979, duplicou os precos deste
produto, aumentando o preco de varios produtos primarios essenciais que 0 pais importava,
como o petrdleo (80% do que consumia). Com isso, houve um novo desequilibrio na balanca

comercial;

% Esse fator teve como causa a recessio e a queda de investimentos produtivos.
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b) a recessdo econdémica dos paises industrializados do primeiro mundo (de
1979 a 1982). Com ela decaiu 0 comércio e diminuiu a demanda pelos produtos que o Brasil
produzia, deterioraram-se 0s termos de intercambio comercial, subindo os precos do que 0
Brasil importava e diminuindo o que era exportado, com isto houve uma perda de US$ 43

bilhdes nos seis anos do governo de Figueiredo (1979 a 1984);

c) a elevagdo das taxas de juros no mercado internacional, aumentando os
gastos com a divida externa. Os empréstimos que o Brasil havia contratado no exterior até
1977 tinham sido negociados a uma taxa de juros de 4% a 6%, mas ndo se tratava de taxas
fixas e sim flutuantes de acordo com o mercado. A partir de 1978 houve um aumento
unilateral das taxas de juros chegando a atingir 21% em 1981. Esse aumento foi provocado
pelos EUA, com o objetivo de atrair mais capital externo para superar a sua crise econdmicae
evitar a fuga de capital para os EUA.Os paises da Europa e o Japéo fizeram 0 mesmo, ja o
Brasil ndo pode agir da mesma forma, e acabou desembolsando um custo adicional de
aproximadamente de US$ 29 bilhGes no periodo de 1979 — 1984;

d) a suspensdo de empréstimos para o Brasil e para os demais paises do
terceiro mundo. Isto ocorreu devido a declaracéo de moratéria feita pelo México, por néo ter
condicdes de cumprir com suas dividas. Desde entéo os credores passaram a exigir planos de
estabilizagdo econémica, segundo as normas do FMI. Tais mudangas aumentaram ainda mais
transferéncias de capital para os governos dos paises exportadores de petrdleo e para 0s
grupos econdmicos e bancos credores dos paises ricos.

Dessa forma, a economia brasileira no final da década de 1970 ja ndo conseguia
mais manter 0 seu ritmo, estava em recessdo: elevada concentracdo econdmica e de renda,
enorme desequilibrio na balanca comercial, inflacdo alta e com perspectiva de subir mais,

elevada divida externa, entre outros problemas da area econdmica.

Percebe-se que o governo de Figueiredo errou na tentativa de obter um
crescimento acelerado, o pais estava pior do que antes, tanto interna como externamente, a
economia estava vulneravel. Para manter a economia em crescimento 0 governo usou as
reservas cambiais disponiveis, usou o crédito externo e interno ao maximo e a divida externa
subiu 41% de 1978 a 1984, representando um acréscimo nas dividas de US$ 8 bilhdes ao ano.
A economia entrou em recessdo, 0 PIB baixou 1,4% de 1981 a 1983, a inflacdo saltou de
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77,2% em 1979 para 110,2% em 1980 e 223,8% em 1984. (GREMAUD; VASCONCELLOS;
TONETO JUNIOR, 2002)

Esses fatores acabaram com o sonho de ver o Brasil manter um alto crescimento
econdmico combinado com o controle da inflagdo. Era o fim do milagre e em 7 de dezembro
de 1979, Delfim Neto decretou maxidesvalorizacdo da moeda em 30% frente ao ddlar, isto
para estimular as exportacdes e evitar uma crise cambial. Com o advento da crise, houve um
aumento das cobrancas dos credores e, ndo tendo saida, 0 governo optou por frear o
crescimento da economia em fins de 1980. Em setembro de 1982 os bancos credores do Brasi
suspenderam os créditos, entdo, para fechar os balanco de pagamentos o governo “secou” as
reservas ainda disponiveis e obteve favor de empréstimos emergenciais. Terminavam 0s

tempos de empreéstimos facei s junto ao exterior.

Para conseguir cumprir 0S compromissos externos, o pais tinha que obter
superdvits na balanca comercial, estimulando as exportagdes, e promoveu nova
maxidesvalorizacdo de 30% em 18 de fevereiro de 1983. A divida externa e o interesse dos
credores direcionava as agdes do pais. A divida provocou a inversdo do fluxo de capitais,
fazendo com que o Brasil passasse de receptor de capitais para transferidor, o que impediu a
retomada do crescimento econdmico em bases sustentavei s por mais de uma década.

Nesse momento, fevereiro de 1983 foi assinada a “Carta de Inten¢des’ junto ao
FMI, a qual exigia do pais elaborar um Plano de Estabilizacdo Econdbmica. O FMI cederia
empréstimo ao Brasil em parcelas trimestrais. Para receber essas parcelas, deveriam ser
cumpridas as metas do plano, caso iSso Ndo ocorresse, 0 pais teria que enviar uma outra carta
de intengdes pedindo descul pas e especificando 0s Novos compromissos, a serem aceitos pelo
FMI. Em funcéo de ndo conseguir cumprir as metas que o FMI queria, foram enviadas sete

cartas pedindo perdao, isso em apenas dois anos.

Dessa forma, com a suspensdo do crédito externo, o pais teve que apelar para o
endividamento interno. Como a economia estava receosa os investidores passaram a aplicar
seu capital na especulacdo e ndo em empreendimentos produtivos, em consequiénciaainflacdo
subiu. A época, as perdas ndo 30 somente econdmicas, mas também sociais, pois aumentou o
desemprego e diminuiram os salarios. O governo reduziu as verbas publicas para a area
social, especificamente nos setores de educacéo e saide. O pais ficou mais pobre e a renda

per capita diminuiu 11% de 1981 a 1983, como conseqliéncia da recessao.
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Depois dessa recessdo e com 0s gustes as exigéncias externas, ditadas pelos
credores internacionais, o parque industrial voltou a crescer em 1984 devido a um aumento
nas exportacdes e, em parte, pela propria recessdo. *

Os governos militares relacionavam a sua legitimidade com o sucesso da
economia e, como as taxas de crescimento econdmico comegaram a decair, sua legitimidade
passou a ficar em risco. Outros fatos gjudaram também a desgastar a imagem dos militares,
como: o longo tempo que estiveram no poder, a descoberta de escandalos financeiros

envolvendo autoridades, arepressdo e a divulgacéo de casos de tortura.

1.7.2 Odecliniodolll - PND

O colapso financeiro do pais e a recessao econdmica e suas consequiéncias sociais,
no inicio da década de 1980, completaram o quadro negativo. Ja na metade de seu mandato,
Figueiredo ndo era capaz nem de articular uma transi¢éo para um governo civil e escolher um

candidato que representasse a situacdo. Vivia ele numa grande crise de governabilidade.

O processo de abertura politica acelerou-se, pois, no governo de Figueiredo, em
28 de agosto de 1979, entrou em vigor a lel da anistia, que, apesar de conter restri¢des foi
muito importante para o fim do autoritarismo.*

Enquanto isso, no quadro politico, foi aprovada a Lei Orgéanica dos Partidos
Politicos, que acabava com o bipartidarismo, surgindo, entdo, varios outros partidos que, com
suas ideologias, reivindicavam direitos e um pais mais demaocrético. Com o tempo, 0 povo,
através dos partidos politicos, comegou ainterferir no cenério politico. Na segunda metade de
1983 e no inicio de 1984 aconteceu a maior mobilizagdo popular da histéria do pais. as
“Diretas JA&’ movimento pelo qual as pessoas reivindicavam eleicles diretas para presidente
da republica. Ja as forcas politicas e sociais que se opunham ao regime militar buscavam

apressar-lhe o fim e restaurar no pais o0s principios bésicos da democracia.

% 0O governo de Figueiredo preocupou-se em deixar reservas cambiais para o governo que o iria suceder (US$ 12
bilhdes).

% Nessa época ocorreram VArios atos terroristas praticados por alguns inconformados radicais de “linha dura”,
tentando barrar a democratizac&o.



Mesmo sendo a campanha “Diretas J&° uma unanimidade no povo, a emenda
constitucional n&o obteve aprovagao na camara dos deputados. Entdo o PM DB, aproveitando
a movimentacdo do povo, elaborou uma alianca com o PDS, tendo Tancredo Neves como
candidato a presidente e José Sarney a vice-presidente. Esta alianca foi chamada de Alianca
Democrética e derrotou o candidato Paulo Maluf do PDS em 15 dejaneiro de 1985. Com isso,
a oposicao assumiria o poder da nagdo, mas, com ainesperada doenca e consegiiente morte de
Tancredo Neves, quem assumiu foi José Sarney, que fora presidente da ARENA e dirigia seu

sucedaneo: o PDS.

Com a volta dos militares aos quartéis e dos civis ao exercicio do poder palitico,
iniciava-se um novo periodo. O pais, numa enorme crise econdmica e carente de quadros
qualificados e experientes, precisava enfrentar os problemas econémicos e estabelecer as
metas parar tornar o pais mais democratico. O fim do autoritarismo e a nova fase, o Regime
Democrético a ser implantado pelo governo civil que havia entrado no poder configuraram a
“Nova Republica’ com “novas’ atitudes também na érea econémica.



CAPITULOII

PLANOS ECONOMICOS DA NOVA REPUBLICA

O comportamento da economia brasileira neste periodo (1984/1993) até antes do
Plano Real é objeto de discussdo neste ponto. Essa fase da economia elegeu o controle
inflacionario como meta principal e uma série de planos econémicos tentaram esse controle:
Cruzado (1986); Bresser (1987); Verdo (1989); Collor 1 (1990). Collor 11 (1991). Todos
tinham como base comum a idéia da inflacdo inercial e traziam como principal eemento o

congelamento de precos.

2.1 Plano Cruzado

Os acontecimentos determinantes, que levaram a decretacdo do Plano, sdo
resultantes de tentativas ortodoxas de combate a inflagdo que ndo obtiveram resultados. A
profunda recessdo de 1981 a 1984, resultante de politicas econdmicas para conter a inflagéo,
indexacdo financeira®, cambia® e salarial conjugada a choques tanto internos quanto
externos, tornando a trgjetéria da inflagcdo altamente crescente, deixavam claro para a equipe
econémica do governo que esta ndo poderia ser controlada por meio de programas de

estabilizag&o ortodoxos convencendo-o a tentar um choque heterodoxo.

% politica de tratamento gradual da inflagdo com introduco da inflagdo corretiva— correcdio monetéria.

% Taxa cambial regulada por minidesvalorizagdes onde se procurava repassar para a taxa de cAmbio nominal o
diferencial dainflacdo doméstica e internacional, isto €, o aumento do prego doméstico era repassado ao cambio
nominal paraassim tornar o grau de competitividade semelhante ao internacional. Elevadas taxas de inflaggo em
niveis superiores ao aumento de precos internacionais encarecem o produto nacional relativamente ao produzido
no exterior. Assim, provocam estimulo as importagdes e desestimulo as exportacdes, diminuindo o saldo da
balanca comercial, esse fato provoca um circulo vicioso indexando-o dado que o pais enfrenta déficit cambial.
Nestas condigdes para se reduzir a caréncia cambial a politica cambial deve desvalorizar o cAmbio parareverter
0 saldo da Balangca Comercial. Entretanto as importagdes essenciais como petréleo e derivados tornar-se-ao
imediatamente mais caras aumentando os precos domésticos. Ocorre nova elevagdo de pregos e deve-se
desvalorizar o cdmbio novamente.
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Em 28 de fevereiro de 1986, o governo brasileiro anunciou, o Decreto-lel 2.283
chamado de “Plano Cruzado”, que visava a conter ainflagdo até entdo incontrolavel. O Plano
imp0s as seguintes medidas:

(1) um congelamento geral dos pregos finais dos produtos, com excecéo das
tarifas industriais e da energia el étrica — com aumento de 20% - os precos foram congelados
por tempo indeterminado nos nivels prevalecentes em 27 de fevereiro de 1986;

(2) um congelamento seguido de um regjuste que fixou 0s novos salérios reais
com base namédia dos seis meses anteriores mais 8%, e 15% para o salario minimo. O salario
minimo foi fixado em CZ$ 804,00 o que significava um regjuste de 16% no poder de compra

da classe mais baixa;
(3) aplicacdo da mesmaformulaa auguéis e hipotecas, sem o aumento de 8%

(4) um sistema de reagjustamento salarial, que assegurava um aumento automatico
a cada vez que o indice de precos ao consumidor tivesse aumentado 20% em relacdo ao gjuste
anterior ou a partir da data base anual de cada categoria trabalhista — gatilho. Este “gatilho”
acrescentou um elemento instabilizador que, no futuro, ampliaria a indexacdo ao romper a

Unica ancora nominal que restava na economia;

(5) foram criadas as seguintes regras para os ativos financeiros. substituicéo das
ORTNs pelas OTNs, que ficariam com o valor congelado durante doze (12) meses,
transformaram-se 0s juros acima da corregdo monetaria em juros nominais para os contratos
pos fixados com proibicdo de clausulas de indexagGes em contratos com menos de um ano,
com excecdo das cadernetas de poupanca, que teriam correcdo monetéria, mas o regjuste
voltava a ser trimestral. A Tablita, que era umatabela de conversdo com desvalorizacéo diaria
de 0,45% para os contratos pré-fixados tinha o objetivo de retirar ainflagdo embutida e evitar
atransferéncia de renda para os credores,

(6) criag@o de umanova moeda, o cruzado que substituia o antigo cruzeiro. Esta
substituicdo do cruzeiro pelo cruzado, buscou a manutencéo do padrdo de distribuicéo de
renda do Cruzeiro.
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O Plano tinha como expectativa que, com a queda da inflagdo, a demanda de
moeda (no conceito M1 — meios de pagamento) deveria elevar-se substanciamente®. Logo
apo6s o Plano, verificou-se uma monetizacdo excessiva da economia, que resultou em uma
ampla reducéo das taxas de juros. Em marco, por exemplo, o crescimento do estoque de M1
foi da ordem dos 80%, e nos trés meses seguintes foi, en média, superior a 15%. A taxa de
cambio foi mantida fixaem Cz$ 13,84 em relagéo ao dolar.

Por ter resultado em um excesso de consumo, o Plano Cruzado né&o foi suficiente
para controlar permanentemente a inflagdo, entretanto, nos primeiros meses, seus resultados
foram espetaculares. aumentou a producéo de bens de consumo duraveis, as contas externas
obtiveram superdvits comerciais, houve um crescimento do sal&rio real, diminuicdo do
desemprego com uma inflacéo insignificante (ver tabela 8). Além da queda da inflacdo, houve
um considerével crescimento econdémico, ampliacdo da capacidade industrial, (ver tabela 7),
com a introducdo de novos elementos, que estimularam a demanda interna (consumo e

investimentos).

O plano inicialmente teve sucesso com apoio popular e o decréscimo da inflacéo
rendeu bons créditos politicos ao governo, fazendo com que o congelamento dos precos se
tornasse o elemento principal do Plano e foi deslocada a base do indice de precos para o dia
28 de fevereiro de 1986 a fim de obter uma inflacdo positiva no primeiro més de

congelamento.

O aumento dos salarios, aliado ao congelamento dos pregos finais dos produtos
favorecia o trabalhador, mas, para manter o plano foi necess&rio sacrificar estatais, contas
externas e publicas. Como logo apds o congelamento ocorreu a eliminagdo do mecanismo de
precos como alocador de recursos, alguns setores que tinham aumentado seus pregos antes do
congelamento encontravam-se numa situacdo favoravel aos que apenas plangjavam regjustes
para breve, estes ficaram defasados. 1sso aconteceu a alguns setores da industria de laticinios,

automoves e de varios bens de consumo duraveis.

A principio os economistas do Plano Cruzado pensavam num periodo de dois a

trés meses para a duracéo do congelamento de precos. Todavia, apds certo tempo, os critérios

%" Dada a dificuldade de se prever qual seria a demanda de moeda no novo contexto optou-se por ndo estabel ecer
metas quantitativas para oferta de moeda, utilizando uma politica monetaria passiva endogenizando a quantidade
de moeda.
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politicos passaram a dominar as consideracBes econdmicas™: o congelamento de precos
tornara-se base da popularidade do governo. Foram feitas vérias tentativas de controlar os
precos, incluindo a téica de aumentalos oferecendo “novos produtos’, produtos
“maquiados’, exigéncia de “pagamentos por baixo da mesa’ ou “égios’, principalmente para
bens de consumo durdveis. Produtos de todos os tipos comegaram a desaparecer das
prateleiras e filas de consumidores tornavam-se cada vez mais comuns. Para reduzir esse
desabastecimento o governo tentou aumentar as importagdes, o que ndo foi possivel diante da

gueda do saldo comercial e da necessidade de pagamentos de juros da divida externa. Assim,

sem aumentar literalmente os precos, 0 governo conseguiu aumentar a oferta dos produtos,
eliminando certos impostos e aumentando alguns beneficios.

% Eragrande o prestigio do governo.
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Tabela 7 - Producéo e Capacidade Industrial, 1984-87
(@) Producdo Industrial (taxas de crescimento anual)

Industria Ind. De Bensde Bens Bensde Consumo
Tota Transformagdo  Capital  Intermedi&ios Durdveis ndo durdvels

1986

Janeiro 8,3 8,2 11,4 7,2 14,3 8,3
Fevereiro 9,1 9,0 12,7 7.8 17,1 9,3
Marco 8,6 84 11,6 7,3 17,4 8,7
Abril 9,8 9,7 15,2 8,1 235 8,8
Maio 10,6 10,6 17,8 8,3 30,7 91
Junho 11,5 11,6 20,8 8,7 335 9,9
Julho 11,7 11,8 21,3 8,8 30,6 10,2
Agosto 11,7 11,8 21,7 8,7 30,0 10,0
Setembro 11,7 11,9 22,0 8,7 27,8 10,4
Outubro 11,4 11,7 22,1 8,6 245 10,0
Novembro 11,3 11,7 22,2 8,6 215 10,1
Dezembro 10,9 11,3 21,6 84 20,3 8,9
1987

Janeiro 10,5 10,9 21,2 8,1 18,8 8,1
Fevereiro 10,5 11,0 20,4 8,2 17,1 8,3
Marco 114 11,9 20,8 91 15,0 9,5
Abril 10,6 11,1 17,7 8,7 10,6 9,6
Maio 10,1 10,7 16,1 8,6 4,8 9,5
Junho 9,1 9,7 12,2 8,2 14 8,7
Julho 74 7.8 9,5 6,8 -1,1 7,0
Agosto 6,2 6,6 6,9 6,0 -2,4 58
Setembro 4,3 45 3,6 44 51 44
Outubro 2,6 2,8 0,7 29 -6,6 3,0
Novembro 1,7 18 -1,1 2,0 -5,7 2,3
Dezembro 0,9 1,0 -1,8 1,1 -54 16

(b) Uso da Capacidade Industrial (1984-87)
1984 1985 1986 1987

Janeiro 72 77 81 84
Fevereiro 74 77 81 83
Julho 74 77 82 76
Novembro 76 80 86 80

Fonte: SOUZA (1986, p. 30)

Apbs alguns meses do Plano Cruzado, muitos setores chegaram ao seu limite
maximo de producdo, com limitadas esperancas de aumenté-la a curto prazo. Tendo em vista
0 agravamento das dificuldades econbmicas os empresarios evitavam investimentos (ver
tabela 7).



Os baixos investimentos da economia brasileira na década de 80 estéo associados
as baixas taxas de poupanca. O crescimento excessivo do consumo forcou o aumento da
capacidade produtiva, principalmente na aquisicdo de maquinério ao invés da ampliacdo da

mesma com crescimento da formacao bruta de capital fixo.

Tabela 8 - Emprego, desemprego e salarios, 1986-87

Emprego Industrial Desemprego Salérios Reais
(aumento anual) (% daforga de trabalho) (aumento anual)

1986

Janeiro 91 4,18 21,1
Fevereiro 94 4,40 26,1
Marco 9,3 4,40 445
Abil 9,3 4,39 36,9
Maio 9,6 4,17 20,7
Junho 10,5 4,08 18,7
Julho 10,9 3,76 20,6
Agosto 10,9 3,60 26,0
Setembro 10,9 3,20 32,1
Outubro 10,3 3,50 24,7
Novembro 99 2,98 18,5
Dezembro 8,9 2,20 18,0
1987

Janeiro 8,0 3,20 59
Fevereiro 7,6 3,30 41
Marco 6,7 3,10 4,6
Abril 6,4 2,80 4,5
Maio 54 3,90 -0,3
Junho 3,0 4,50 -4,5
Julho 0,7 4,60 -14,7
Agosto -1,2 4,60 -16,5
Setembro -2,2 4,00 -14,3
Outubro -2,5 4,20 -14,6
Novembro -2,5 3,80 12,0
Dezembro -2,4 2,80 -39

Fonte: Conjuntura Econémica. Banco Central do Brasil.

A desintegracéo do Plano Cruzado deu-se ndo pelo déficit do setor publico, mas
sim pela auséncia de um Programa Fiscal. As consequéncias fiscais do Plano Cruzado foram
favoraveis e eficazes, mas devido aos amplos programas de subsidio que ndo foram reduzidos
e a0 excesso de funcionérios na administracdo publica brasileira o déficit total do setor
publico persistiu apds o Plano Cruzado o que era inadequado sob as condi¢fes de excesso de
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demanda e dado ao rapido desenvolvimento da economia. Apesar disso, o déficit operacional

dificilmente foi o causador da elevada inflagéo apds o Plano Cruzado.

Nessa ocasido foi criado um novo “titulo do Banco Central”, denominado LBC,
para substituir os titulos indexados do governo que ndo estavam monetizando. Esses titulos
foram vendidos principalmente as institui¢des financeiras que financiavam suas posicoes
aceitando fundos overnight do publico, que, por sua vez, transformou seus bens em dinheiro.
A politica expansionista manteve pressdes de baixas nas taxas de juros, o que contribuiu de
varias maneiras para superaquecer a economia. De junho a julho o Conselho Monetério
Nacional acrescentou mais restricdes as operacdes de crédito ao consumidor, pretendendo que
este crédito se tornasse mais caro e o destinado a producdo, barato. Para fazer com que as
pessoas desistissemn de realizar empréstimos, o governo elevou as taxas de juros, porém nao

obteve sucesso, pois o publico acreditava que ainflagdo futura seriamais alta.

As autoridades achavam que deviam manter as taxas de crédito baixas, pensando
em reagir ao excesso de demanda, encoragjando a criagdo de nova capacidade produtiva. A
taxa de cambio era favoravel as exportagOes, principalmente as industriais, pois o preco dos
produtos agricolas havia aumentado muito devido a seca de 1985. A competitividade nas
exportacgOes foi fortalecida a partir da desvalorizagdo da moeda americana diante de alguns
parceiros comerciais do Brasil. O superavit na balanca comercial a partir de 1983 permitiu o
acumulo de US$ 11 bilhdes em reservas comerciais. O baixo custo internacional do petrdleo e
arecessao de 1981-84 contribuiram a manutencéo de uma quantidade relativamente baixa de
importagdes, tanto que, no inicio do Plano Cruzado, a situacdo favoravel do balanco de

pagamentos também pressionou a inflagao.

Compreendendo que o governo brasileiro se veria obrigado a desvalorizar em
breve o Cruzado e considerando os mercados internos mais atraentes, os exportadores
favoreceram a queda nas contas comerciais. Embora o superavit comercial de mercadorias do
Brasil fosse positivo, j& que permitiria ao pais cobrir sua conta externa de juros, era também
uma fonte de pressdo inflacionaria. Assim, com receio de piorar problemas vindouros néo se

aumentou a poupanca interna, pois seria perigoso reduzir aformagédo de capital.

Também a desvalorizac8o percebida pelos fabricantes nos meses precedentes ao
Plano deu-se porque 0s precos praticados por estes encontravam-se defasados em relacéo a

taxa de inflacdo. Dessa forma, 0 aumento do &gio ndo foi somente a conseqiéncia da
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desvalorizac&o antecipada, mas sim o resultado de um mercado comercial defasado, sujeito a

pressdo de uma demanda agregada bruscamente elevada.

Em julho daguele ano, o governo fez uma significativa restricdo da politica
monetéria. Os recursos do Fundo de Desenvolvimento Nacional (uma contribuicdo forcada
das pessoas que consumiam os bens considerados “nao-essenciais’ pelo governo, criado para
compensar as consequiéncias adversas as baixas taxas de crédito), deveriam ser investidos em
projetos de desenvolvimento descrito num Plano de Metas. O ponto bésico desse pacote
politico, chamado de “Pequeno Plano Cruzado”, - que foi implantado em 24/06/1986 - era
esfriar a demanda agregada para captar poupanca e incentivar investimentos. a verdadeira
crise do Plano Cruzado nas contas externas.

Observaram-se, entdo, perdas de reservas significativas, consequientemente uma
minidesvalorizagdo iminente, as exportacbes cairam rapidamente, pois exportadores

aguardavam a desval orizagéo e achavam o mercado interno lucrativo.

O governo esperou vencer as elei¢des de 15 de novembro e, logo apds, anunciou o
Cruzado Il que visava a um alinhamento de precos de produtos e também, ao controle do
déficit pablico pelo aumento da receita em 4% do PIB, com base no aumento de tarifas e dos
impostos indiretos. Visando a frear a demanda, aumentaram-se 0s precos dos automoveis em
80%, as tarifas de servicos publicos em 35%; os combustiveis em 60%; os cigarros e bebidas
alcodlicas em 100%; o acUcar em 60%; o leite e os laticinios em 100%; restituiram-se as
minidesval orizacbes comerciais e langaram-se novos incentivos fiscais para poupadores, mas

a0 invés de estimular a poupanca, as medidas tendiam apenas a desviar os gastos.*

As consequéncias de tais medidas foram o renascimento da inflacéo e o aumento
dos salarios quando o mecanismo do gatilho automatico comecou a funcionar. Em meados de
1987 ataxa anua da inflagdo estava bem acima de 1000%, as taxas de juros anualizadas de
curto prazo aproximaram-se de 2000% e, finalmente, a posi¢éo das reservas internacionais do
Banco Central havia caido a tal ponto que o governo teve que declarar uma moratéria

unilateral em fevereiro de 1987.

Dessa maneira, a instabilidade nos mercados financeiros internos brasileiros foi
gerada pelo Cruzado |, pelo renascimento da inflacdo e pela politica monetéria restritiva

¥ Apesar de significar um choque inflacionério, 0 governo queria expurgar os aumentos dos indices, mas, devido
a pressdes de vérios setores, ocorreram incorporacfes de aumentos de impostos e tarifas.



colocada em acdo com 0 novo pacote politico. Alguns analistas defendiam a volta da
indexag&o financeira, pois, em circunsténcias de alta incerteza inflacionaria, ela reduziria as
elevadas taxas de juros reais causadoras de problemas graves a muitas empresas, ja que 0s

pedidos de faléncia atingiram niveis recordes em todo pais na primeira metade de 1987.

Como alternativa, foi criado nesse ano um tipo de indexagéo parcia que ligava
oficialmente as classes de obrigacdes do governo e os instrumentos de poupanca a taxa do
overnight, que era manipulada pelo Banco Central. O governo deu fortes indicios de que
plang ava assegurar que o overnight tivesse uma taxa de retorno “real positivo”, mas ndo se
comprometeu legalmente a fazé-lo.

O aumento das taxas de juros e a desvalorizacdo do Cruzado eevaram o
endividamento externo. Entretanto, durante o ano de 1984 as contas comerciais do pais
sofreram uma sensivel melhora, possibilitando ao pais cobrir sua conta de juros e, assim, usar
os lucros da nova linha de crédito “involuntéria” dos bancos comerciais para reconstruir suas
reservas internacionais. Em marco de 1986, entdo, os bancos comerciais concordaram em

rever as datas de vencimento de 1985 e em adiar as datas de vencimento de 1986 para o ano

seguinte.

Nessa oportunidade, 0 governo recusou-se a considerar um novo programa do
FMI o que lhe causou dificuldades junto ao Clube de Paris®. Os juros da divida junto ao
Clube sb comecaram a ser pagos em maio de 1986, e em janeiro do ano seguinte firmou-se
um acordo de reescalonamento com o Clube de Paris, com a promessa de “intensificar seus
contatos” com o FMI. Isso representou a aceitagdo, em meados de 1987, de uma série de

missoes do FMI.

Até o inicio de 1986 o Brasil continuou a cobrir sua conta de juros com o
superdvit comercial; apds esta data, as perdas de reservas se intensificaram, levando a
suspensdo dos pagamentos de juros aos bancos comerciais em fevereiro de 1987. Logo apos,
0 Brasil passou a pagar sua conta de juros com atrasados acumulados. Em abril de 1987, a
inflacdo superou os 10% ao més, o que levou a queda do ministro Funaro e a posse de Bresser
Pereira.

“0 Grupo de paises credores que renegocia a divida oficial.



O triste fim da tentativa do Cruzado pode ser atribuido tanto a fatores de
concepcdo como de execugdo. A duragdo excessiva do congelamento, os fatores que
provocaram o crescimento descontrolado da demanda e o0 descaso pelas contas externas

contribuiram para o desfecho desalentador.

Para manter o0 congelamento, 0 governa havia sacrificado as empresas
estatais, as contas externas e as finangas publicas. A taxa de cambio havia
sido congelada também, o que provocou grande sangria de reservas
internacionais e dificultou os servicos da divida externa. (LACERDA, et al,
2001, p. 172).

2.2 Plano Bresser

Em 12 de junho de 1987 foi decretado mais um programa de estabilizacdo
econdmica, porém com diferencas significativas em relagdo ao anterior, cujas falhas pretendia
corrigir (congelamento sem aviso prévio e sem data limite)*. Este Plano continha tanto
elementos ortodoxos* como elementos heterodoxos™. Adotou uma atitude de desvalorizagéo
cambial de 8,5% e um sistema de desvalorizages diérias a fim de melhorar a situacéo externa
e reverter a moratéria da divida externa. Houve criacéo da unidade referencial de precos que
corrigiria os saléarios dos trés meses seguintes e os aluguéis foram congelados sem nenhuma

compensacao.

Esse plano ndo tinha por objetivo a inflagdo zero, nem eliminacéo da indexacéo,
apenas pretendia deter a aceleracdo inflacionaria e evitar a hiperinflaco, promovendo um
choque deflacionario com a retirada do gatilho e a reducdo do déficit publico. As taxas de
juros reais foram mantidas altas para inibir o consumo. Ao contrario do Plano Cruzado, o
Plano Bresser anunciou politicas monetérias e fiscais ativas. A curto prazo, 0 governo

praticaria taxas de juros reais positivas com intuito de inibir a especulagdo com estoques e 0

4 Acreditava-se que, com a determinagéo de prazos, a0 contrario do que tinha acontecido com o Plano Cruzado,
evitar-se-ia a distor¢do de varios pregos relativos na economia e as pressdes por descongel amento.

“2 De acordo com o pensamento ortodoxo, a inflagéo é decorrente do processo de emissdo monetéria devido aos
déficits publicos, o que eleva a demanda e forca a ata dos pregos. Assim, para combater a inflagdo, deve-se
estancar a emisséo da moeda, o que sO pode ser conseguido com a retragdo da demanda, quer do setor privado
pela elevacdo de impostos, quer do setor publico, pela queda nos gastos publicos. Assim, o combate inflacionario
€ conseguido mediante uma politica recessiva. (GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO JUNIOR, 2002).

“3 para a corrente heterodoxa, a inflagso ndo decorre de excesso de demanda provocado pela emisso monetéria.
A emissdo monetaria é vista muito mais como decorréncia da inflagdo do que como causa. Assim, a inflagdo
poderia ser combatida sem o apelo ao controle da demanda, isto é, ndo haveria necessidade de uma politica
recessiva. O congelamento de pregos e salarios € um tipo de medida (politica de rendas) caracteristico dessa
corrente. (GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO JUNIOR, 2002).



consumo de bens duraveis, como também o fluxo de aplicacbes financeiras para o mercado

paralelo do dolar.

Entretanto, no decorrer do periodo de julho a dezembro de 1987, a perda de poder
aquisitivo dos sal&rios e a pratica de taxas de juros reais positivas, durante a fase do
congelamento, tiveram reflexos negativos nas vendas do comércio e no ritmo da produgéo. A
inflacdo registrada na vigéncia do congelamento se originava de um conflito distributivo de
rendas do setor privado e entre os setores privado e publico. A eevacdo de pregos no
momento do congelamento neutralizara, parciamente, a transferéncia de renda para o setor
publico. Tentou-se transferir a origem da poupanca naciona de poupanca externa "forcada’

para a poupancga do governo.
As principais medidas do plano foram:
1 Congeamento de salarios por trés meses;
2 Congelamento de pregos por trés meses,
3 Mudanca da base do indice de precos ao consumidor { IPC} para 15 de junho;

4 Desvalorizacdo cambia de 9,5% em 12 de junho e ndo congelamento da taxa

de cambio;
5 Aluguéis congelados no nivel de junho, sem nenhuma compensagao;

6 Os contratos financeiros pos-fixados foram mantidos e, para pré-fixados,

introduziu-se umatablita com desvalorizagdo de 15% ao més;

7 Criacdo da Unidade referencial de precos [URP] que corrigia o salario dos trés

Meses seguintes,

O plano conseguiu reduzir a inflagdo, o déficit publico e aumentar os saldos
comerciais, possibilitando uma renegociacdo com os credores. Com o0 passar do tempo,
porém, problemas foram surgindo, devido, principalmente, a falta de credibilidade do plano,
pois assemel hava-se ao Cruzado, com os desequilibrios de alguns precos relativos, as taxas de
juros reais positivas, as quais, além de conter o consumo, estimulavam o investimento no

setor financeiro.
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Outra colaboracdo para a perda de credibilidade do plano foi o descontrole fiscal
gue ocorreu naguele ano, devido a terem aumentado os gastos com o funcionalismo, e o
aumento das transferéncias a Estados e municipios, além dos subsidios as empresas estatais.
Em dezembro de 1987, mesmo com 0s congelamentos, as taxas de inflagdo mantiveram-se
altas, fazendo com que Bresser pedisse demissdo e, assim, o ministro Mailson de Nébrega

assumisse.

Ao assumir o Ministério da Fazenda, Mailson da Nébrega rgeitou choques e
anunciou metas modestas como a estabilizacéo dainflacdo em 15% ao més e reducdo gradual
do déficit publico. Para a reducéo do déficit, foram congelados os saldos dos empréstimos do
setor publico e suspensos por dois meses 0s regjustes salariais dos funcionarios publicos. O
sucesso dessa politica chamada "feijdo com arroz" consistiu em evitar a curto prazo uma
explosdo inflacionaria, embora se configurasse o0 retorno da taxa de inflagdo a0 patamar
anterior ao lancamento do Plano Bresser. O desaquecimento da demanda agregada, aliado a
administracdo das datas de regjuste dos pregos publicos, manteve a taxa de inflacdo no

primeiro trimestre de 1988 entre 16% e 18% ao més.

No segundo trimestre do mesmo ano, as taxas de inflacdo aumentaram devido ao
aumento na velocidade de corregdo dos precos publicos e a um choque agricola. Em julho e
agosto a inflag&o alcangou altos niveis e para evitar uma explosdo inflacionaria, o governo
retardava ajustes nos pregos publicos administrados. O novo patamar inflacionério tornava
evidente o fracasso da politica "feijdo com arroz', reacendia discussdes acerca da
desindexacdo e, ainda, da necessidade da adocéo de uma reforma monetéria que instituisse a
OTN como moeda legal.

A nova Constituicdo, promulgada em outubro de 1988, aumentou a
vulnerabilidade do governo central. Houve um inédito pacto social entre governo, empresarios
e trabalhadores o qual contribuiu apenas para conter temporariamente a ameaca da
hiperinflacdo. O pacto perdeu forca ao longo do més de novembro. As taxas de inflacéo
registradas em novembro e dezembro foram, respectivamente, de 26,9% e 28,8% ao més. No
final de 1988 a economia parecia novamente se encontrar no limiar da hiperinflacéo.

Assim, em 1988, a inflacdo aumentou progressivamente e o produto agregado
guase ndo cresceu. Nao houve plano de estabilizacdo em 1988, mas 0 governo procurou
administrar os pregos sobre os quais tinha controle direto: as tarifas publicas e a taxa de
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cambio. E, apesar de o governo ter tentado diminuir as necessidades de financiamento do
setor publico, comprimindo os salarios do funcionalismo, a administracéo de precos acabou

aumentando o déficit publico.

A inflagdo piorou no segundo semestre de 1988 e, em outubro, 0 governo tentou o
"pacto socia": um acordo com trabalhadores e empresas para pré-fixar precos e salarios. Ao
contrario de salarios e pregos, as tarifas publicas respeitaram as metas de regjustes
estabelecidas pelo pacto, mas, com as tarifas publicas defasadas em relagdo a crescente

inflagdo, o déficit do governo aumentou ainda mais.

Embora bem sucedido na recuperacéo da Balanca Comercial e naquedainicial da
inflacdo, o Plano Bresser teve vé&rios fracassos, como a queda da producdo industrial e
contencdo do déficit publico. Grande parte dessa situacdo decorreu do proprio contexto
politico, em que o presidente tentava, no Congresso, a votacdo de cinco anos para seu

mandato e prioridade impediu a adogdo de medidas de austeridade fiscal.

2.3 Plano Veréo

O Plano Verdo, que tentava conciliar elementos ortodoxos e heterodoxos, foi
langado em janeiro de 89, tentando promover a0 mesmo tempo, uma contragcao da demanda
agregada e forte desindexac&o da economia. Instituiu-se o cruzado novo (NCz$). Entretanto,

nado foram definidas regras para regjustes de salarios.

A politica de Mailson da Nébrega foi timida, gradual e pouco intervencionista
como o préprio nome ja diz, pois nada de esforgco maior seria tentado, ou seja, as idéias de
choques heterodoxas eram rejeitadas e uma das metas era diminuir o déficit publico de 8 para
4% e reter a inflagdo em 15% ao més. Dentre outras medidas, utilizou-se a suspensao dos

regjustes do funcionalismo publico e adiamento de pregos administrados.

Essa politica ndo foi bem sucedida, a inflacdo ultrapassou 24% e oS precos
publicos foram regjustados. Em 1988 fez-se um pacto social entre governo, empresas e
trabalhadores para rever os regjustes salariais e equilibrar as contas publicas. Como n&o houve
melhora, estava na hora de decretar um novo plano econémico e em 15 dejaneiro de 1989, foi
anunciado o plano verdo. Era um plano misto com caracteristicas ortodoxas e heterodoxas, e

também era o terceiro choque econdmico de Sarney, cuja credibilidade ja estava abalada.



Criou-se 0 Cruzado Novo que valia um ddlar e, apos, fez-se uma desvalorizacdo da moeda

nacional.

O plano visava a diminuir a demanda agregada e reduzir a inflacdo. As formas
econdmicas para se acancar os objetivos foram elevadas taxas de juros reais, aperto de
crédito ao setor privado, desindexacdo, e promessa de gjustes fiscais. Dessa forma, utilizou-se
novamente o congelamento dos precos por tempo indeterminado, porém alguns precos antes
do congelamento haviam sido agjustados a fim de evitar a distor¢céo de precos relativos, os
salarios foram convertidos com base nos 12 meses anteriores e regjustados em 26,1%. Com
isso a URP indexadora dos salérios foi extinta e caberia agora ao Congresso Nacional

conduzir apoliticasalarial.

Outra medida econémica desse plano foi a extingéo das OTN — o indice de pregos
utilizado para medir a inflagdo seria o IPC. Essas medidas de extingdo da URP e das OTN
poderiam ocasionar uma hiperinflacdo caso o Plano ndo desse certo, o que foi 0 caso. Os
contratos pos-fixados foram congelados, enquanto os pré-fixados seriam calculados com base

em umatablita de conversao diaria

Entretanto, as previsdes de inflagdo muito baixas nos primeiros meses do Plano
ndo se realizaram. O gjuste fiscal demorara e 0 governo foi obrigado a manter altissimas taxas
dejuros. Em fins de abril, diante de pressdes, 0 governo deu 0s primeiros passos na direcéo da
reindexacéo da economia, criando o BTN (B6nus do Tesouro Nacional).

Varios fatores colaboraram para determinar o fracasso do Plano Veréo, dentre eles
a inflagéo, pois sem o controle desta 0 governo era obrigado a elevar as taxas de juros o que
prejudicava a reducéo do déficit publico (ver tabela 9). Tal situacdo ocasionou aumento de
precos, desvalorizagdo do cruzado novo e o descongelamento de precos comecou a ser
desfeito.
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Tabela 9 - Taxas de juros, receitas e gastos publicos

a) Brasil: Taxas de Juros do overnight (% por més)

Média anua Taxa overnight p/m Média anual-Inflacdo p/m
1986 4,6 5,0
1987 13,5 14,7
1988 22,72 22,5
1989 31,7 28,6
1990 254 28,3
1991 16,5 15,9
1992 26,4 23,3
1993 294 28,7

Média mensal: Janeiro-maio
Fonte: Conjuntura Econdmica

b) Setor publico: receitas e gastos selecionados (% do PIB em precos correntes)
1975 1980 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Impostos federais 17,73 17,21 15,57 17,17 16,28 1556 14,56 18,70 150 139
Empresaspublicas 2,03 29 063 1,74 132 149 -019 - - -

Federais

Saariose 724 631 694 730 7,77 792 9,72 1049 - -
remuneracoes

Subsidios 267 38 159 147 159 123 193 172 22 15

Jurog/Internos* 1,19 193 11,12 10,70 9,85 16,15 22,42 1520 - -

Juros/Externos** 0,21 0,37 151 123 127 143 124 122 - -

Fonte: CARNEIRO e WERNECK (1992, p. 19)
* Pagamentos de juros internos — percentual do PIB
** Pagamentos de juros externos — percentual do PIB

Os Sucessivos Planos de combate a inflagdo do governo Sarney acabaram tendo
efeitos inversos ao objetivo de eliminagdo da inflagdo, sendo que o Verdo era um plano
econdmico sem apoio politico em fina de governo, quando as contas publicas estavam
desgjustadas, havia profundo imobilismo da politica econémica e uma politica monetéria

passiva que levaram ainflacdo a acel erar-se rapidamente, provocando a hiperinflacéo.

2.4 Plano Coallor |

Ao assumir a presidéncia da Republica em marco 1990, Fernando Collor de Mello
deparou-se com uma hiperinflagdo em tendéncia de mais alta com uma taxa mensal de 81%

ao més. Decretado mais um plano econdmico de combate & inflagdo: o Plano Collor, quetinha
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como principal objetivo o combate a inflagdo, sendo que este diagnosticava, além do
descontrole monetério e fiscal, a elevada e crescente liquidez dos haveres financeiros ndo
monetérios. As medidas do Plano eram: a) reforma monetéria, substituindo o Cruzado Novo
pelo Cruzeiro na propor¢do de NCz$ 1,00 = Cr$ 1,00. A reforma tinha o objetivo de diminuir
a liquidez da economia propiciando ao Banco Central retomar a capacidade de operar a
politica monetaria ativa, controlando a quantidade dos agregados monetérios, isto €, o0 Bacen
apenas determinava a taxa de juros e deixava a quantidade de moeda variar, sendo, portanto, a
oferta de moeda uma variavel endégena. Paratal bloqueou metade dos depésitos a vista, 80%
das aplicaces de overnight, fundos de curto prazo e cerca de um terco dos depdsitos de
poupanca, controlando o estoque de moeda e ndo o fluxo, pois este Ultimo deveria ter sido
solucionado; b) reforma administrativa e fiscal, que objetivava um guste fiscal de 10% no
PIB, chegando, desta forma, a um superévit de 2%, pois a projecéo era um déficit de 8% do
PIB. Isso seria possivel através da reducédo do custo de rolagem da divida publica, suspensio
dos subsidios, incentivos fiscais e isengdes, ampliagdo da base tributaria pela incorporacéo
dos ganhos da agricultura, do setor exportador e dos ganhos de capital nas bolsas, tributacéo
das grandes fortunas, IOF extraordindrio sobre 0 estoque de ativos financeiros e fim do
anonimato fiscal mediante a proibicdo dos cheques e das acdes ao portador; c) Além disso,
dar-se-iainicio as privatizagdes (ver grafico 1) e amelhoria dos instrumentos de fiscalizacéo e
arrecadacdo através da indexacdo imediata dos impostos sobre a renda e produtos
manufaturados, a fim de diminuir a sonegacéo e as fraudes, dentre outras vérias medidas, tais
como o fechamento de inUmeros Orgdos publicos, d) o congelamento de pregos e
desindexacdo dos salérios; €) mudanca do regime cambial para um sistema de taxas
flutuantes, definidas livremente no mercado; f) mudanca na politica comercial, iniciando a
abertura comercial (ver grafico 2), com reducdo qualitativa das tarifas de importacéo de uma

média de 40% para menos de 20% em quatro anos.
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Participacdo setorial no PND (1991 - 2001)
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Fonte: BNDES

Gréfico 1 - Participacdo setorial no Programa Nacional de Desestatizacdo no periodo de 1991
a2001
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Gréfico 2 - Grau de abertura da economia brasileira de 1980 a 2000.

Com o confisco da liquidez houve uma grande desestruturagdo do sistema
produtivo com cortes nas encomendas, semiparalisia ha producao, demissoes, férias coletivas,
reducdo nas jornadas de trabalho, reducéo nos salé&rios, deflagdo, atraso no pagamento de
dividas, expansdo no volume e no prazo dos créditos comerciais, desenvolvimento de meios
de pagamento alternativos. Apesar de o tempo estabelecido para o blogueio dos investimentos

ser de 18 meses, apenas uma pequena parcela da sociedade teve seu dinheiro confiscado por
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esse tempo, pois, logo apés o plano, iniciou-se a devolugdo da liquidez através das

“tornairinhas’ do Bacen.

A reducéo da liquidez do pais foi 0 impacto imediato causado pelo plano, pois 0s
meios de pagamento, como a porcentagem do PIB cairam de cerca de 30% para 9%. Em um
més a inflacdo baixou a taxa mensal de um digito (5% ou 9%, dependendo do indice
utilizado). A diminuic¢éo na liquidez causou uma queda nas atividades econdmicas, revelando
um crescimento negativo de 7,8% do PIB no segundo trimestre de 1990. Apés sofrer presstes
de varios grupos socioecondmicos, que temiam a recessdo, 0 governo liberou ativos
financeiros blogueados antes do programa. O problema € que isso foi feito de forma
desordenada, sem critérios bem definidos, nem normas bem sucedidas. Depois de 45 dias,
houve um aumento de 62,5% nos meios de pagamentos, elevando-o a 14% do PIB (BAER,
1996).

Reduzir o déficit primario de 8% do PIB para um superdvit de 2% era uma das
principais metas do Plano Collor e foi alcancado 1,2% em 1990. Tal fato ocorreu pelas
medidas adotadas que eram, ou artificiais, ou temporérias. Algo mais duradouro foi a reducéo
da divida como parte do PIB. (BAER, 1996).

Em contrapartida, a Constituicdo de 1988 reprimia as tentativas do governo de
demitir funcionarios, pois todos os funcionarios com mais de cinco anos ndo poderiam ser
demitidos. A maioria das reformas adicionais que buscavam o guste permanente da situacéo
fiscal dependiam de modificacdes na Constituicdo e isso exigia a aprovacdo de dois tergos do

Congresso, no qual Collor ndo tinha apoio palitico.

Outra medida plangjada para ap6s 0 congelamento dos precos durante 45 dias: os
precos serem corridos no final de cada més, de acordo com ainflagéo esperada do periodo. O

percentual seria determinado no dia 15 de cada més, fixando o aumento do salério minimo.

Importante ressaltar que um declinio no estoque de ativos liquidos exerceu um
impacto recessivo na economia. O PIB real caiu 7,8% no segundo trimestre de 1990. A
atividade econémica reagiu nos meses seguintes, o governo desbloqueou véarios ativos
congelados, produzindo um aumento de 7,3% no PIB no terceiro trimestre, enquanto no

ualtimo houve um declinio de 3,4% (ver tabela 10).
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Tabdla 10 - Taxas de crescimento trimestral, 1988 — 1993

Produto Interno Bruto ~ Agricultura* IndUstria* Servigos*
1988-| 1,6 - - -
[l -1,2 -2,3 2,7 0,8
1 -0,5 -0,8 -1,9 0,0
\Y; -1,9 1,6 -2,8 -0,8
1989-| 1,2 39 0,0 1,6
[l 4,5 -0,8 7,6 3,1
1 1,1 -3,8 1,8 0,7
IV 0,0 2,3 -0,9 0,7
1990 -2,5 -6,9 -2,7 -0,8
[l -7,2 4,1 -15,4 -3,8
1 7,3 1,6 12,8 2,3
IV -3,4 1,6 -4,8 0,0
19911 4,1 -3,1 -6,0 -1,6
[l 6,4 1,6 12,6 3,8
1 2,3 2,3 0,0 0,0
\Y, -2,5 0,0 -3,8 0,0
1992-| -0,7 6,0 -2,0 0,0
[l -1,3 0,0 -2,0 0,0
1 -0,7 -2,9 -1,5 -1,7
\Y; 2,4 4.4 4,3 1,5
1993-| 3,8 4,7 -3,8 -0,2
Il 1,0 - - -
1 -2,6 - - -

* Ajustado sazonalmente.
Fonte: Boletim Conjuntural, Rio de Janeiro, IPEA, vérios exemplares.

Em relacdo ao aspecto externo, houve um processo de liberalizacdo que
permaneceu ho comego dos anos 90. Reducéo gradual de tarifas, flutuacdo de cambio. Com a
alta nainflagdo no segundo semestre de 1990, a taxa de cambio real comegou a se valorizar, e
0 governo teve de intervir no mercado cambial para evitar uma sobrevalorizagéo do cruzeiro.
Esta sobreval orizacdo, acrescida da €liminacéo de incentivos a exportacao causou um declinio
de 8,7% nas exportacbes em 1990 e, em contrapartida, as importacbes aumentaram
11,5%.

Com a aceleracdo inflacionaria no segundo semestre do ano, a taxa de cambio real
se valorizou, isto €, os pregos dos produtos nacionais se tornaram mais caros em relacéo aos
internacionais, a eliminacdo de véarios subsidios e a guerra do Golfo com aumento dos pregos
do petréleo contribuiram para o déficit da balanca comercial. Nesse contexto, na auséncia de



fluxo de capitais, 0 Banco Central se viu obrigado a intervir no mercado cambial a fim de
corrigir o diferencial da inflagdo domeéstica e a internacional, desvalorizando o cruzeiro nos
ultimos meses do ano de 1990. Esse seria 0 motivo do fracasso do Plano Collor I.

2.5 Plano Collor |1

Como resultado do controle dos precos e salarios e do processo irregular de
remonetizacdo, houve um aumento da inflagdo em julho, depois da queda inicial com o
anuncio do Plano Collor I. Com o crescimento da inflag&o no inicio de 1991 o governo tinha
dificuldades de colocar seus papéis, por isso, em 1° de fevereiro foi langcado um novo pacote
econdmico pela equipe econdmica liderada por Zélia Cardoso de Melo. Agora, a reforma
financeira buscava a eliminagéo do overnight, atacando a inflac&o inercial, com congelamento

de salarios e precos, extinguindo as formas de indexacéo.

O Fundo de Aplicagbes Financeiras substituiu o overnight, com regulagéo do
governo: 43% de papéis do Governo Federal ou Estadual com garantias do Banco Central,
com o intuito de manter um procura minima de: 13% de Titulos de Desenvolvimento
Econémico e de titulos de Desenvolvimento Social, criados para financiar novos programas
de investimento nas éreas industrial e social; 42% dos recursos deveriam ser investidos pelo
setor financeiro, em papéis privados ou estaduais, sendo que o Bacen ndo dava garantias e 2%
mantidos como reservas sob forma de depdsitos a vista. A remuneracdo desses fundos de
aplicagOes financeiras deveria basear-se na “Taxa Referencial” (TR), calculada a partir de
futuras taxas de papéis privados (DCs) e federais, tendo como objetivo eliminar a meméria
inflacionaria.

No Plano Collor 1, melhorar os fluxos de caixa e conter as despesas estatais eram
objetivos basicos para austeridade. Dessa forma as mudancas estavam no bloqueio de 100%
do orcamento dos Ministérios da Educacdo, Salide, Trabalho e Bem-Estar Socia e 95% nos
fundos originamente destinados a investimentos, isto €, a liberacdo de fundos a esses
ministérios passou a depender da aprovacdo do Ministério da Fazenda e da disponibilidade de
recursos. Foi criada uma comissdo, subordinada ao Ministério da Fazenda, com o objetivo de
controlar os gastos das empresas estatais, que deveriam reduzir os gastos em 10% até o final
de 1991. Houve aumento das tarifas publicas, fixadas entes do congelamento de pregos. O

governo reduziu o repasse de fundos aos estados e municipios dentro do nivel minimo
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previsto na Constituicdo. A equipe de Zélia Cardoso era vista como centralizadora e
autoritéria e foi substituida em maio de 1991. Marcilio Marques Moreira, 0 novo ministro,
assumiu dizendo ser contra qualquer tipo de tratamento de choque. Fazer essa afirmagéo e ser

ele do mercado financeiro internacional contribuiram para sua aprovacao pelo setor privado.

Quanto ao fluxo de caixa, os resultados foram positivos, principa mente porque o
governo conseguiu aumentar os salérios dos funcionarios com uma taxa inferior a inflacao.
Investimentos pablicos diminuiram, representando 30% do que tinha plangado para o ano. As
despesas com servicos da divida pablica diminuiram 80%, principalmente devido a redugéo

do estoque da divida e, 1,5% do PIB, gracas ao processo de subindexagao do plano.

Medidas para prevenir a inflacdo néo foram adotadas com rigidez pelo governo,
causando um aumento nas expectativas de inflagdo, com uma variagdo dataxa mensal de 16%
para 26% em outubro, causando crise no mercado cambial e forte especulacéo em relacéo ao
cruzeiro. A aternativa do governo para solucionar tais problemas foi a elevacdo das taxas de
juros reais para 6% ao més apos setembro, causando uma desvalorizagédo do cruzeiro em 14%

— aforma encontrada pelo governo para controlar a crise.

A equipe de Marques Morera, no fina de 1991, lancou um novo programa
antiinflagdo para 1992-93, com politicas de restricdo de crédito num gradual fortalecimento
das financas publicas e numa taxa de cambio que deveria manter o valor real do cruzeiro. Foi
enviado para o Congresso um pacote fiscal para aprovacdo, o qual contemplava entre outras,
mudancas no imposto de renda, reducdo da dedutibilidade dos pagamentos de beneficios-
extras da base de renda das empresas e um aumento das taxas de impostos das faixas de
tributacdo mais elevadas. Aumentaram-se alguns impostos diretos e eliminaram-se muitos
impostos de menor importancia. O Congresso ndo aprovou a maioria das medidas desse
pacote fiscal, mas, em dezembro de 1991, sancionou algumas medidas emergenciais, que

tratavam da indexac&o de todos os impostos e da modificagéo da legislaco tributéria.

Na Segunda metade de 1992 o aumento dos salarios dos funcionérios publicos,
das aposentadorias, e o impacto de gastos correntes e de investimentos enfragueceram ainda
mais as finangas publicas. Para tentar frear a inflagcdo, o governo diminuiu os precos dos
servicos publicos. Assim, ainflacdo baixou de 27% em janeiro para 18% em abril, mas tornou
a subir a uma média de 25% na Segunda metade do ano. Esta elevacdo das taxas de inflacdo
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ocorreu devido a fraca politica fiscal, e a crise politica que levou ao impeachment do

presidente.

Outro fator a considerar foi aretracéo industrial, que provocou uma queda no PIB
de cerca de 1% em 1992. A area de bens de consumo duravel caiu 4% em sua producéo em
virtude dos baixos investimentos resultantes da alta taxa de juros no primeiro semestre, e a
crise politica do segundo semestre. Com a queda dos salarios reais houve uma diminui¢éo no

consumo. Por outro lado, a agricultura cresceu 6%, resultado de uma colheita excelente.



CAPITULO 111

O PLANO REAL

A época mais recente € determinada por transformagfes sociais de cunho nacional
e internaciona relacionadas ao processo de globalizacdo. Para entender-se o plano mais
engenhoso que o pais ja teve no combate a inflagdo — o Plano Real — € necessério repassar-se
o histérico sociopalitico que precedeu 0 modelo a ser aplicado em sua andlise e contexto
geral.

3.1 Histérico
3.1.1 O Governo ltamar Franco

Apbs o impeachment do presidente Collor, assume a presidéncia da Republica
Itamar Franco (em outubro de 1992). A economia ndo apresentava desempenho favoravel, a
inflagdo crescia com uma taxa de 25% ao més no ultimo trimestre do ano, com tendéncia de
alta o que se verificou em junho de 1993, subindo para 30% ao més (BAER, 1996). O PIB
tinha melhorado no dltimo trimestre de 1992 e, no ano seguinte, piorou. Ocorreram muitas

demissOes, resisténcia as privatizagoes e estas foram interrompidas por um pequeno periodo.

Quando Itamar Franco passou de presidente interino a presidente de fato, levou
mais de quatro meses para iniciar o programa de privatizacoes a fim de melhorar as contas
publicas, e possuiu maior tempo para mudar a postura nacionalista frente ao capita

estrangeiro.

A ineficiénciainicia de Itamar Franco e ainstabilidade de sua equipe econémica
prejudicavam ainda mais a situacdo vigente. Estiveram no Ministério da Fazenda em apenas
seis meses trés ministros, sendo que esses ndo apresentaram qualquer pacote econdmico
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semelhante aos dos periodos anteriores (1986-1991), tais como confisco de poupanca, novas

indexagdes e congelamento de precos.

Fernando Henrique Cardoso assumiu em maio de 1993, sendo o quarto Ministro
da Fazenda e foi o responsavel pela implantacdo do Plano Real. Adotou uma postura firme
com o Plano de Ac&o Imediata (PAI), objetivando reduzir as despesas dos governos estaduais
€ municipais e aumentar o recolhimento de impostos. O Ministro declarou que as dividas dos
Estados com o Governo Federal deveriam ser pagas, caso contrario, as garantias federais a
empréstimos estrangeiros seriam cortadas. A divida era de US$ 36 bilhfes em 1993, com US$
2 bilhGes em atraso e os bancos estaduais ndo poderiam criar moedas. A divida com o
Governo Federal comecou a ser paga em agosto, com parcelas mensais previstas para durante
20 anos. O governo teve perdas entre US$ 40 bilhdes e US$ 60 bilhdes ao ano com sonegagéo
fiscal, e houve uma campanha em meados de 1993 para combaté-la (BAER, 1996).

Em meados de 1993, quando a inflacdo atingiu taxas maiores de 30% com
tendéncia de alta, isso levou lideres sindicalistas e politicos a criarem a lel salarial com
regjustes mensais para os trabalhadores de baixa renda. A lel foi aprovada, mas depois vetada
pelo presidente Itamar Franco. Porém o Congresso Nacional aprovou uma lei salarial que a

gjustava em 10 pontos percentuais mensais abaixo da taxa mensal de inflacéo.

Apbs os sucessivos planos econdémicos de combate a inflacdo brasileira de 1986 a
1991, o componente inercial tornava-se cada vez menor, e somente apos 1991, com a auséncia
de novos planos econémicos, a inflacdo retomou um carater mais inercial (BAER, 1995). No
decorrer dos anos de 1993 e 1994 a situagdo da economia comegou a mudar, verificando-se
um crescente fluxo de capitais externos que ampliou as reservas cambiais e instaurou uma
situacdo fiscal em mehores condicles, devido a gestdo do ministro da fazenda Fernando

Henrique Cardoso.

3.2 Contexto econdémico do Plano

O Plano Real comecou a ser elaborado em 1993 e foi o Unico plano dentre os
diversos analisados no presente trabalho que conseguiu reduzir a inflagdo e manté-la sob
controle até as vésperas das elei¢es presidenciais no final de 2002 (ver grafico 3). O Plano
Rea foi um plano de estabilizacdo bem sucedido, mas problemas e vulnerabilidade
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persistiram, tais como: crescimento econdmico comprometido®, aumento das taxas de
desemprego, vulnerabilidade externa™ (ver gréfico 4), divida plblica com trajetéria
ascendente®, pois a estabilizagdo da moeda acabou se tornando um fim e ndo um meio paraa

solucéo dos problemas econémicos.
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Grafico 3 - Inflacéo brasileira do Plano Cruzado ao Plano Real

“ Deve-se destacar que o crescimento ndo foi negativo (ao ano), este foi em média de 2% ao ano, bem inferior ao
contado no desenvolvimento econdmico do pais. Este crescimento de 2% ao ano é semelhante a paises desenvolvidos.
“* Coeficiente de vulnerabilidade: divida externaliquida dividida pelas exportacdes de mercadorias e servicos. Divida
externa liquida é igual a: divida externa bruta menos reservas cambiais. Nos mostra quantos anos de exportactes de
mercadorias e servigos sd0 necessarios para 0 pals pagar seus compromissos externos. Nota-se que este coeficiente
aumentou, pelo fato de o pais financiar o déficit em transages correntes da balanca de pagamentos pela conta
movimento de capitais, principalmente com taxas de juros doméstica superior a internacional, atraindo capitais
externos — sendo estes na sua maioria volétil.

“ Esta merece um destaque especial pelo fato de a politica de estabilizagdo se utilizar de instrumento de politica
monetéria — mercado aberto — para esterilizar 0 aumento da oferta monetéria ocasionada pela entrada de capitais
externos, isto € com a utilizagdo da conta movimento de capitais para financiar o déficit em transacGes correntes —
déficit este explicado pelareversdo do saldo da balanca comercial, importacGes maiores que exportacbes — politicade
estabilizagdo via concorréncia com similar nacional e déficit na balanca de servigos — pagamento de Royaltes, servico
dadivida. Com a entrada de capitai s externos estas divisas entram na conta Haveres e obrigacdes no exterior e 0 Banco
Central emite moeda doméstica— dispositivo legal, somente a moeda domestica do pais deve ser transacionada em seu
territério. Esta emissdo eleva a oferta de moeda anulando a &ncora monetéria e conseqiientemente a forma de financiar
0 déficit em transagdes correntes, para entéo reverter esta situagcéo o banco central opera no mercado aberto emitindo
titulos da divida publica para enxugar a oferta de moeda e manter a taxa de juros doméstica superior a internacional
revertendo a situagdo da ancora monetaria, mas tendo como resultado aumento de divida publica.
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Cosficiente de Vulnerabilidade na Economia brasileira 1900 - 1999

5 M A
; [ W AW )
Iy /\w \ MY T
l\/\d\f\l \ f

"

1900 1910 1920 1930 1940 1950 1990 1970 1980 1990

divida external/exportacdes

Fonte: Banco Central

Gréfico 4 - Coeficiente de vulnerabilidade

A politica econémica do Plano Real foi semehante a dos planos econémicos da

Nova Republica, nos quais se identificava ainflacéo brasileira com forte caréter inercial.

3.3 A natureza do Plano

O Plano Real se aproxima da proposta Larida®’, no fato de existirem duas moedas
simulténeas: a moeda forte, URV, seria indexadora da economia, substituiria a moeda fraca,
Cruzeiro, ao longo do tempo. A base tedrica do Plano Real diferenciava-se da citada proposta
apenas porque, ao invés de criar uma nova moeda®, criou-se um indice-moeda (URV). Ja das
teorias do choque heterodoxo de Francisco Lopes ndo conservava nem o0 congelamento de

precos, que ja ndo obtivera sucesso no periodo de 1986 a 1991.

Apbs a posse do guarto ministro da fazenda do governo de Itamar Franco,
Fernando Henrique Cardoso, iniciou-se a preparagdo do programa de estabilizagdo que seria
langado no final do ano de 1993 visando a n&o incorrer nos mesmos eros dos planos
anteriores, a saber:

4" Superindexagdo da economia — com a introducdo de duas moedas — uma forte e uma fraca — sendo que a
primeira iria substituindo a segunda ao longo do tempo. Ainda segundo a proposta Larida, para os agentes
econdmicos que adotassem a mesma moeda, 0s gustes de precos na moeda passariam a ser didrios,
sincronizados. (ARIDA, apud REGO, 1986).

8 Com funcdes de meio de troca.
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a) adocdo gradualista;
b) n&o congelamento mas substitui¢éo natural da moeda;
C) preocupacdo com a corregdo dos desequilibrios na economia;

d) novo contexto econémico, este € um aspecto a favor do plano, pois o pais
havia reingressado no fluxo voluntario de capitais acumulando reservas cambiais. A economia
estava com o grau de abertura econémica maior® (ver gréfico 5) devido ao programa de
estabilizacdo de Fernando Collor®, que tinha como finalidade forcar as empresas a ndo
repassar para 0S pregos 0s chogues econémicos. Portanto, o contexto internacional era
bastante diferente dos planos anteriores da Nova Republica™, proporcionando, assim, uma

vantagem na politica de estabilizac&o na economia.
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Grafico 5 - Grau de abertura da economia brasileira

“9 Exportacdes de mercadorias e servicos mais importagdes de mercadorias e servicos dividido pelo produto
interno bruto.

% |nicio da abertura econdmica com reducgo das tarifas alfandegérias.

> Os plano econdmicos anteriores n&o tinham a abertura econémica a seu favor — ndo se utilizando, portanto de
produtos estrangeiros para competir com similares nacionais.
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3.4 Palitica de combate a inflacdo
3.4.1 Fases

A politica de combate a inflagdo do Plano Real foi dividida em trés fases, sendo
elas:

a) gjuste fiscal prévio, que buscava o equilibrio entre o orgcamento da Uni&o e a
inflagdo, utilizando uma politica fiscal restritiva cortando despesas, aumentando impostos e
diminuindo as transferéncias do governo Federal e fundamenta-se, respectivamente, em:

al) Plano de Ac¢do Imediata (PAI) lancado em 14 de julho de 1993, que cortava
despesas de investimento e pessoal;

a2) implantacdo de um imposto novo: o Imposto Provisorio sobre Movimentacéo
Financeira (IPMF) que teria uma aliguota de 0,25% sobre toda operacdo financeira,
ocasionaria um aumento na arrecadacdo pelo fécil recolhimento abrangendo inclusive o
mercado informal®®; pertencente apenas a esfera federal. Ele tinha, porém, alguns aspectos
negativos devido a ser um imposto em cascata e, portanto, inibidor das operacfes financeiras

de um modo gerdl;

a3) aprovacdo do Fundo Social de Emergéncia (FSE), também um imposto
temporario visando a arrecadar 15% de todos os impostos e fazendo com que sallde,
educacdo, habitacdo, fossem obrigacfes de estados e municipios que haviam sido favorecidos
pela constituicdo de 1988, desobrigando a Uni&o dessas despesas. Portanto, o FSE aumentava

0s recursos a disposicéo do governo federal;

b) indexac&o completa da economia, lancada ao final de fevereiro de 1994, O
governo criou a Unidade Referencial de Valor (URV), que corrigiria diariamente o valor dos
cruzeiros pela taxa de inflacdo medida pelos principais indices oficiais (IGPM, IPC e IPCA),
superindexando a moeda™ sem prejudicar a mesma e alcangando sincronia de pregos. Havia
entdo sido criado um sistema com duas moedas, ou sga, bimonetério, em que a inflagdo

%2 O que, como se verificou depois daimplantaggo do Plano, foi crescente.

%% Ocorreu uma superindexag&o com a criacdo da URV para ap6s desindexar a economia com a criagdo da nova
unidade monetéria o Real.

> Contratos, salérios, impostos e pregos oficiais foram convertidos instantaneamente em URV, 0s demais pregos
foram sendo convertidos voluntariamente pelos agentes econdmicos — ou sgja, N0 momento da transacdo
convertia-se o preco da mercadoria expressa em URV em cruzeiros pela cotagdo do diada URV.
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incidia apenas na moeda fraca (Cruzeiro) em circulacdo, e a URV manteria uma taxa fixa de
um para um com o ddlar, ou sga, sendo seu valor a propria taxa de cambio corrigida
diariamente. Consegiientemente comecava a haver a substituicdo parcial da moeda fraca
(Cruzeiro) pela forte (URV), visto que esta Ultima determinava os pregos das mercadorias,
impostos, salérios, contratos, precos oficiais e a liquidez, ou sga, 0 pagamento das mesmas
era efetuado na moeda fraca (Cruzeiro), buscando gjustar os precos relativos para, dessa
forma, evitar choques posteriores.

c) Reforma Monetéria — criagdo do Real (R$), quando praticamente todos os
precos estavam expressos em URV, ocorreu a substituicdo no dia primeiro de julho de 1994
da moeda fraca, o Cruzeiro, pela forte, URV, ou sga, o valor do délar do dia, isto € CR$
2.750,00, instituindo-se a nova moeda o Real (R$), valendo um ddlar. Desta forma todos os
precos em Cruzeiro foram transformados em Reais, dividindo-se o valor pela URV do dia
primeiro de julho, sem haver congelamento e nem transformacdes de valores pela média
Logo apds a conversdo, ocorreu a elevacdo dos precos de alguns agentes econdémicos por
temerem algum congelamento ou mesmo para ampliar sua participacdo na renda ou tirar
vantagem com a novidade. Tal situagdo retrocedeu, pois ndo havia como sustentar 0s pregos
mais elevados dado o contexto econdmico da época®, que evitava a transformacdo dos
choques em processo inflacionario.

3.4.2 Controle

Na tentativa de evitar que 0s agentes repassassem 0 custo dos choques para 0s
precos, foram praticados dois controles no Plano Real, conhecidos como ancora monetéria™ e

ancora cambial®’, abaixo descritas:

a) O controle da demanda e da expansdo monetaria, ou sgja, “ancora monetaria’
do Plano Real visava a fazer com que os efeitos do chogue no momento posterior a conversao

% Abertura econémica com aumento de importacdes de mercadorias.

% | nstrumento de politica monetéria utilizado para estabilizar o valor de uma moeda numa conjuntura de grande
elevacdo de precos e que consiste no compromisso de que as autoridades monetérias ndo emitirdo moeda para
financiar déficits publicos.

> Instrumento de politica econdmica utilizado para estabilizar o valor de uma moeda fixando-se seu valor na
taxa cambial. A adogéo deste mecanismo exige, no entanto, que o pais disponha de reservas cambiais suficientes
e de um balanco de pagamentos sob controle para evitar 0 jogo especulativo em torno de uma futura
desvalorizagéo do cambio.



fossem dissipados no tempo. Para tal, o governo anunciou junto a instalacédo do Plano Real
uma politica monetéria ativa™®, isto &, a oferta de moeda passaria a ser exégena deixando,
portanto, de ser enddgena™, teve, ainda, o cuidado de observar que o controle de metas de
expansdo monetaria seriam de dificil procedimento, dado que o processo de oferta de moeda
depende da interacdo de outros agentes, ou sgja, a demanda de moeda néo € estética, assim
como a relagdo dos agregados monetérios e a inflacdo; restringiu operacGes de crédito e
corrigiu os desvios histéricos praticados na politica monetéria, tais como: a) nao-

esterilizag&0®; b) recolhimento viatitulos™ ; c) direcionamento de operacdes ativas™.

Nos primeiros seis meses do Plano Real o Banco Centra manteve a liquidez
bastante restrita, travando a captacdo e as operacdes de crédito que sdo multiplicadoras da
oferta monetéria estabelecendo sucessivas exigéncias de recolhimento compulsério sobre as
operagoes passivas dos bancos.Em 30/06/1994 o Banco Central determinou o recolhimento de
100% dos depositos a vista, consequientemente reduziu o multiplicador monetario no conceito
M para 1,0. Ao mesmo tempo elevou o depdsito sobre aplicagdes em caderneta de poupanca
de 15% para 20% (3/4 em espécie), e instituiu o recolhimento compulsorio de 20% sobre os
acréscimos dos depadsitos a prazo. (LOPES e ROSSETTI, 2002).

Essas exigéncias de reservas compulsorias foram abrandadas no triénio
1995-2000, mas ainda permanecendo em patamares historicamente altos. No
final de 1996, os recolhimentos compulsérios sobre depdsitos a vista ja
“abrandados’ eram de 83%. A partir de 1977, foram reduzidos para 75%, e
no triénio 1998-2000, para 65%, 55% e 45%. Em relacdo aos recolhimentos
compulsorios sobre depdsitos a prazo, também foi aplicado cronograma de
reducdo, mantendo-se a compulsoriedade de 20% sobre a média dos saldos
didrios excedente a R$ 30 milhdes, por instituicdo, até 2000, quando esta
obrigatoriedade foi extinta. (LOPES e ROSSETTI, 2002, p.260).

% O Banco Central determina e controla a quantidade de moeda e a taxa de juros pode variar para garantir o
equilibrio entre a oferta e demanda de moeda. A moeda se torna exdgena.

% Verifica-se que a politica monetéria dos planos econdmicos da Nova Republica era passiva — onde o Banco
Central determina apenas ataxa de juros e deixa a quantidade de moeda variar.

% |ncorporacso das operages passivas das autoridades monetérias para financiamento de operagBes ativas,
reinjetando 0s recursos no sistema.

%! Para estimular a colocagéo de titulos plblicos no mercado, com os quais se operariam o0 mercado aberto, as
autoridades monetérias permitiam que os bancos compusessem suas reservas compulsérias no Banco Central em
parte com titulos publicos e em parte em moeda. A esterilizacdo em espécie — moeda — fundamento desse
instrumento foi assim desvirtuada.

62 Neste caso a politica de reserva compulsria é utilizada para direcionar o crédito bancério para determinadas
operacOes ativas consideradas prioritarias pelo governo, nas quais parte das reservas que deveriam ser recolhidas
foram direcionadas para o financiamento de pequenas e médias empresas, para o crédito rural e para o programa
do crédito educativo, sendo aquele deduzido da parcelarecolhida sobre a média dos depdsitos ou outros recursos
capitados.
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b) Como o0 pais possuia um volume de reservas internacionais bastante
significativo na ordem de US$ 40 bilhGes, quando o plano foi lancado foi utilizada a
valorizacdo da taxa de cambio e, assim, a abertura da economia para o exterior iniciada no
governo do presidente Collor — teve efeitos positivos sobre a formacdo dos precos internos,
mas, dada a recessao econdémica da época de 1990-1992, seus resultados foram menores do
gue no momento de elaboracéo do Plano Real, embora em ambos 0s casos 0 objetivo fosse de
acabar com 0s processos de repasse dos custos efetuados pelos agentes para 0s pregos. Essa
abertura econdmica e a taxa de juros reais positiva atrairam capitai s externos para a economia
brasileira, apreciando ainda mais a taxa de cambio e, desta maneira, estava criada a receita
econdmica para a estabilizacdo dos pregos internos via concorréncia com o similar nacional,
ou sga, a“ancora cambial” do Plano.

Na América Latina, j& havia sido criada uma indexagcdo da moeda com o ddlar,
porém, no Brasil, diferentemente, a taxa de cambio ndo foi fixada inicialmente, pois a taxa
cambial estava apreciada sem tendéncia de depreciacdo, forcando, assim, a estabilizagcéo do

Plano via ancora cambial.

3.4.3 Impactos

Podemos analisar os impactos do Plano Real em duas categorias, sendo essas

subdivididas, cada uma, em trés aspectos.
a) Queda rapida dataxade inflacéo:
* Maislenta que o Plano Cruzado;

» Valorizagdo cambia (real e nominal), entrada de recursos externos e
abertura comercial, estagnacdo de pregos,

» Benstradeables e Bens non-tradeables — trgjetorias diferentes.
b) Crescimento da demanda agregada: Consumo e Investimento:
» Aumento do poder aquisitivo —fim do imposto inflacionario;

» Recomposi¢do dos mecanismos de crédito;
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» Demanda reprimida.

a) A rapida queda dataxadeinflago foi o impacto imediato do Plano Real. Essa,
embora reduzida, foi muito mais lenta que do Plano Cruzado, pois a inflagcdo ndo caiu
imediatamente para zero, nem tampouco ocorreu uma deflagdo, uma vez que néo foi utilizado
o congelamento. Analisando-se as taxas de inflag&o num primeiro momento devido a tentativa
de os agentes econdmicos se aproveitarem da confusdo inicial em julho, a taxa elevou-se,
porém em agosto situou-se em 3% ao més, com tendéncia de queda. Observe-se que, de
janeiro a junho de 1994 a média dainflacéo era superior a 40% ao més. A tendéncia de queda
se continua, mas, somente a partir de 1996, essa atinge um digito 9,3% ao ano seguindo em
continua baixa até 1998, quando atinge ataxa de 1,7% ao ano.

A apreciacdo cambial surgiu como consequéncia da estratégia de estabilizacdo
cambial (a inflagdo residual ndo era mais repassada ao cambio), e também devido ao regime
cambial de taxas de cambio flutuantes, num contexto de abertura econdmica com grande
entrada de capitais externos, fazendo com que a taxa de cambio nominal e ataxa de cambio
real se tornassem valorizadas em relag@o ao dolar. A moeda nacional nos primeiros meses do
ano de 1994 valia mais que o ddlar, chegando, em novembro de 1994, a valer R$0,842/ US$.
Esta valorizac&o da taxa de cambio nominal tornou o Brasil menos competitivo em relacéo ao
exterior. Os precos dos produtos brasileiros, que tinham um custo de producéo superior aos de
producdo internacional, ficaram mais caros, decorrente do fato de os agentes ndo poderem
utilizar o cambio para absorver tal diferenca, pratica esta utilizada na economia brasileira
antes do Plano Real, quando os agentes econdmicos forcavam uma desvalorizagdo cambial
para assim o diferencial da inflagdo doméstica e internacional ser absorvida pala taxa de
cambio nominal. Diante dessa situagdo econdmica os produtos i nternacionais ficaram com seu
preco bem inferior aos nacionais, aumentando assim as importagdes e diminuindo as
exportagdes, tornando, desta maneira, uma super ancora cambial, ndo permitindo aumento de
precos domeésticos pois estes tinham gue enfrentar a concorréncia internacional. Esse fato foi
bem eficiente para os bens tradeables®®, ou sga, aqueles de importacéo e exportacdo,
principalmente industriais. N&o surtiu efeito de inicio nos bens non-tradeables (ver tabela 11),
pelo fato de serem bens ndo possivels de importacdo, tais pregos continuaram subindo, como

foi 0 caso da prestacéo de servicos internos, médicos, alugués, pois 0s agentes ndo tinham

% Na verdade, ndo é necessario que o pais importe ou exporte o bem para que ele seja considerado tradeable. O
importante € que este possa ser negociado no mercado internacional, de modo que o prego internacional do bem
segja umareferéncia fundamental na determinagdo do prego interno.
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gue enfrentar a concorréncia de precos internacionais, ficando livres para aumentar seus
precos. Porém, apés a substituicdo do regime de cdmbio administrado, isto é uma taxa de
cambio flutuante (mas fixa entre bandas), para o0 regime de cambio flutuante no dia
16/01/1999, ocorreu uma reversao nestes bens tradeables e non-tradeables, isto €, a situacéo
atual deverialevar aum aumento nos pregos dos transacionaveis, pois a demanda desaguecida
controlaria os pregos dos ndo transacionavels.

Tabela 11 - Variagdo de pregos de agosto de 1994 a janeiro de 1997
Itens selecionados

Item % [tem %
indice de Precos por Atacado OG 22,88  Equipamentos Eletronicos 11,25
indice de Pregos ao Consumidor - Brasil 55,04  Servicos de Residéncia 66,58
Géneros Alimenticios 20,93 Roupas 29,01
Alimentacdo Forado Domicilio 48,14  Servicos de Vestuario 92,94
Alugue 198,12 Medicamentos 39,36
Roupas de Cama, Mesa e Banho 18,12 Meédico, Dentista e Outros 92,46
Material Escolar 36,41 PegaseAcessorios- Veiculos 14,01
Educacdo - Cursos Formais 132,13 Servicosde Oficina 28,94

Fonte: Banco Central

b) Verificou-se outro impacto imediato do plano: crescimento da demanda e da
atividade econdmica. Embora as taxas reais de juros tenham se mantido elevadas e utilizando-
se de uma politica monetaria restritiva, com a queda da inflacdo houve uma grande expansao
da demanda, a qual podemos explicar: em primeiro lugar pela auséncia do imposto
inflaciondrio as classes de baixa renda tiveram um aumento do poder aquisitivo e, assim, 0
ganho de renda real pressionou a demanda; em segundo lugar houve uma recomposi¢éo dos
mecanismos de crédito da economia devido a queda da inflacdo e de sua estabilidade,
permitindo aos consumidores pagamentos mediante prestagbes fixas, que levam ao
crescimento das operagdes de crédito. O aumento do consumo e o aumento do investimento
aumentaram a demanda, 0 que, consequentemente, expandiu a atividade econdmica. Nos
meses posteriores ao plano houve aumento significativo da produc&o industrial, aquisicéo de

bens de consumo duravei's e bens de capital devido a expansdo do crédito, fazendo com que o
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valor da prestacdo e a disponibilidade de créditos fossem mais importantes do que o préprio
custo do financiamento.** Porém, a longo prazo, houve queda nos investimentos decorrentes

do custo de oportunidade, ocasionado pala alta taxa de juros reais>.

A problematica do Plano refere-se principalmente a questéo externa sendo ea:
combinacdo da apreciacdo cambial, abertura e demanda aquecida — aparecimento de déficits
comerciais; financiamento com gqueima de reservas e/ou entrada de recursos (endividamento
externo); pauta de importacdo: excesso de bens de consumo — dificuldade de pagamento da

divida e entrada de capital de curto prazo.

O fraco desempenho das exportacfes e aumento das importacdes decorrentes do
aguecimento da demanda interna, conjugado a uma taxa de cambio valorizada levou a déficits
na balanca comercial. Antes da ancoragem do cambio, apenas o saldo em transacOes
correntes se mantinha relativamente equilibrado, pois os superavits comerciais do pais eram
utilizados para compensar os déficits na balanca de servico. Com a volta dos déficits
comerciais voltaram os déficits em transagdes correntes, ndo se caracterizando um problemaa
curto prazo desde que o pais possua reservas suficientes ou entrem recursos externos capazes
de financia-los. O problema esta no aumento da divida externa, que foi crescente (ver gréfico
6), pois pressionou a balanca de servico, isto €, a conta de juros que deveria ser paga. Foi
necessario, pois, criar condicdes para este pagamento, aumentando a capacidade competitiva,

alongo prazo, da economia.

% O consumidor que vinha sofrendo nos anos anteriores de uma demanda reprimida foi induzido a tomar
empréstimos apesar das taxas de juros elevadas pelo conhecimento prévio de sua renda futura e mesma numa
ilusdo monetéria causada pela queda da taxa de juros nomina e ndo real, que levou a um processo de
despoupanca e aumento do consumo.

% E factivel que com taxa de juros reais superiores a taxa de lucratividade das empresas, leva a uma diminuiczo
dos niveis de investimentos decorrentes do ganho financeiro que as taxas de jurosirdo proporcionar. Portanto se
a eficiéncia marginal do capital for menor do que a taxa de juros, ndo serdo realizados aumentos de
investimentos, salvo em casos de fatia de mercado, isto €, empresas ndo perdem sua participacdo no mercado
mesmo com a eficiéncia marginal da capital menor que a taxa de juros. Outro aspecto que deve-se levar em
consideracdo para a reducéo dos investimentos s0 as expectativas sobre as condi¢des futuras da economia.
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Evolucéo da Divida Externa Brasileira 1900 - 1999
(bilhSes de dolares - escala logaritmica)
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Fonte: IBGE e Conjuntura Econémica

Grafico 6 - Evolucéo da divida externa brasileira de 1900 a 1999

3.5 Plano Real e adivida publica

Analisando a evolugdo da divida liquida no periodo de 1982 a 1993 verifica-se 0
crescimento expressivo no inicio da década de 80, quando passa de 32,8% do PIB em 1982
para 52,6% do PIB em 1985, tendo atingindo pico de 55,8% do PIB em 1984. A partir de
1985, a divida liquida passa a apresentar comportamento declinante, chegando em 1993 ao
mesmo patamar de 1982, 33% do PIB (ver gréfico 7).
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Fonte: Banco Central

Gréfico 7 - Evolugdo histéricada divida liquida
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Nesse periodo destacam-se também:

a) O crescimento da divida externa em relagdo com as decorrentes

maxidesval orizagbes cambiais ocorridas nos anos de 1983 e 1991;

b) A reducéo da divida externa liquida nos anos de 1992 e 1993, associada ao

processo de acumulagdo de reservas, iniciado em 1992;

c) A reducdo da divida liquida interna no ano de 1991, associada ao confisco do

Plano Collor.

A partir de 1986, a reducéo da divida liquida possui estreita relacdo com o

financiamento inflacionario do déficit publico, como pode ser visualizado no grafico abaixo.
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Fonte: Banco Central

Grafico 8 - Inflacéo e adividaliquida

A evolugdo da divida mobiliaria federal interna no Plano Real se deve ao fato de
gue 82% do crescimento da divida mobiliaria € devido ao reconhecimento de divida (passivos
contingentes) e a implementacdo de programas especiais de governo; destacando a absorc¢ao,
pela Unido, da divida de estados e municipios (R$ 157 bilhdes); ao Programa de
Fortalecimento dos Bancos Federais (R$ 37 bilhes sobre a DPMFI e R$ 12 bilhdes - 1% do
PIB sobre a DLSP) e a esterilizacdo do aumento da oferta de moeda (operacbes de mercado
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aberto) ocasionada pela utilizacdo da conta movimento de capitais da balanca de pagamentos

parafinanciar o déficit em transacfes correntes (ver gréfico 9 e tabela 12)
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Fonte: Banco Central

Gréfico 9 - Evolugéo da divida publica de dezembro de 1995 a dezembro de 2000.

Tabela 12 - Dindmica da divida interna: fatores de variacéo

Julho de 1994 Abril de 2002

Total 60,7 633,3
Juros nominais 110,2
Passivos Contingentes 1434
Programas de Governo 53,4
Desvalorizagéo Cambial 24,9
Resultado Primario -103,2
Privati zagOes -67
Gestéo da Divida 162,3
Ajuste Fiscal 275,2
Programa de Fortalecimento Bancos Federais 69,5
Outras Fontes de Recursos
-96,3

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central
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3.6 Mudanca cambial

A politica cambial sofreu ateracdes® decorrentes de crises econdmicas
internacionais®’’. Desde a primeira crise internacional em 1995, ficou claro que a politica
econdmica brasileira ndo poderia deixar de controlar a inflacéo, e também deveria cuidar das
contas externas, impedindo desta forma uma crise cambial, caso contrario, obrigaria o pais a
desvalorizar sua moeda como ocorreu no México em 1994. Setal situacdo ocorresse a politica
de estabilizacdo do Plano Real que se baseava principalmente na ancora cambial, néo teria
formas para continuar a manter a inflagéo sob controle. Ent&o, o governo aumentou o controle
da demanda interna, retirou as restricbes ao capital externo, impostas em outubro de 1994,
promoveu mais uma desvalorizacdo da taxa de cambio nomina em 6%, aumentou a banda
cambial, sendo que esta teria uma desval orizagdo maxima de 7%; buscou formas de incentivar
0 setor exportador, através do adiantamento dos contratos de cambio e aumentou as taxas
alfandegérias e limites de quotas para aimportacéo de veicul os automotores.

Apoés essas modificagbes na politica cambial, com a introducdo do sistema de
cambio flutuante fixo entre bandas, para assim diminuir a pressdo sobre a desvalorizacéo da
moeda doméstica, ficava claro para 0 mercado que o governo estava sinalizando uma atitude
gradualista de correcdo cambial. O governo apostava na inflagdo abaixo dos 7%, com
manutencdo do capital externo, e modernizacdo da economia, isto € um aumento da
competitividade das empresas frente ao capital externo levaria a uma correcao da taxa de
cambio real, sem desvalorizar a taxa de cambio nominal.

A atitude da politica econdmica brasileira para tentar reverter a brusca saida de
capitais externos, a qual somou uma perda de reservas na ordem de US$ 12 bilhdes, foi o
aumento das taxa juros reais, que seria uma pratica constante até o final do Plano com altos e
baixos, (ver grafico 10), para enfrentar crises externas, tendo sempre resultados positivos até o
dia 16 de janeiro de 1999, quando foi desvalorizado . No final do ano de 1995 as reservas ja

superavam mais de US$ 50 bilhdes (ver gréfico 11).

% De 1994 a 1995 cambio flutuante, de 1995 a 1999 cambio flutuante fixo entre bandas e a partir de 1999
flutuante.
57 México (1995); Asidtica (1997) e Russa (1998).
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Gréfico 10 - Evolucdo da Taxa de Juros
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Gréfico 11 - Reservas cambiais

Fonte: Banco Central do Brasil

Porém esta pol itica monetéria restritiva com alta taxa de juros reais™® desestimulou

0s investimentos no setor real da economia e estimulou o setor financeiro, pelo custo de

oportunidade. Além disso, diminuiu a demanda interna para desestimular as importacoes e

atrair o capital externo, para que estes continuassem a financiar o déficit na balanca de

% Com o objetivo de atrair capitais externos financiando o déficit em transagdes, e mantendo a taxa de cdmbio
flutuante fixa entre bandas.
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transacOes correntes. Outro aspecto que merece destague foi 0 aumento da inadimpléncia que
acarretou uma crise financeira com quebra de dois grandes bancos privados, o qual pode ser
atribuido ao sistema bancério, que tentava buscar formas alternativas de lucro em decorréncia

da queda da inflacéo, aumentando suas operacdes de crédito.

Para tirar 0 pais dessa situacdo, no inicio de 1995, foi criado o Programa de
Estimulo a Reestruturacdo e Fortalecimento do Sistema Financeiro Naciona (PROER) e o
programa de Incentivo a Reducgdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancéaria (PROES).
O primeiro programa, em sintese, buscava a abertura financeira internacional com atragéo de
bancos internacionais, e 0 segundo forneceria ajuda aos bancos estaduais, porém esses
deveriam, a partir de entdo apresentar resultados operacionais positivos, caso contrario seriam

privatizados ou transformados em agéncias de desenvolvimento.

Outro ponto de grande destague do efeito da politica monetéria restritiva foi que,
ap0s a mudanca no regime cambial, verificou-se a volta de capitais externos, porém esses
acabaram convertendo-se em reservas. Para manter a taxa de juros reais positivas, 0 governo
recorre a0 mercado aberto vendendo titulos da divida publica na tentativa de diminuir o
aumento da oferta de moeda. Porém esta medida de politica monetéria teve como

consegiiéncia o aumento da divida publica e aincapacidade de se fazer um gjuste fiscal.

A segunda crise internacional ocorreu em 1997, Gustavo Franco assumiu a
presidéncia do Banco Central substituindo Gustavo Loyola. Essa mudancga provocou atrito
entre Gustavo Franco e Francisco Lopes, pois disputavam o lugar de Loyola. Por influéncia

do ministro da Fazenda, Pedro Malan, Fernando Henrique Cardoso escolheu Gustavo Franco.

Na crise da Asia, em outubro de 1997, Gustavo Franco travou uma disputa com
investidores que apostaram tudo contra o Real: dobrou as taxas de juros, bancou a
manutencdo da politica cambial e saiu vitorioso. No final de 1997 ocorreram divergéncias
entre o presidente do Banco Central e o Ministro da Fazenda quanto ao pedido de gjuda ao
FMI.

Em agosto de 1998, com a moratéria russa, criava-se nova instabilidade nos
mercados internacionais e, no Brasil, a medida coincidiu com as saidas de operacdes de curto
prazo que estavam vencendo. Entdo, para reverter tal situagcdo o Banco Central promoveu
mais um chogue de juros na tentativa de segurar a sangria de dolares. Em novembro ocorreu o

acordo com o FMI. O governo poderia ter feito uma desvalorizacéo do Real e assim teria
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condicOes de resistir a eventuais pressdes do mercado, pois apresentava credibilidade e um

nivel de reservas ainda alto.

No dia 12 de janeiro de 1999, o atual presidente do Banco Central pede demisséo
e passa a ser substituido por Francisco Lopes. Esse fato reforcou ainda mais as expectativas
do mercado em relagdo a desvalorizagdo cambial. Ja no dia 13 de janeiro o Banco Central
anunciou gj ustes na banda cambial e confirmou as expectativas do mercado de mudancas mais
profundas no regime de cambio. Foi definida nova faixa de flutuacdo (banda) para as taxas de
cambio nos mercados interbancérios de taxas livres e flutuantes com limite inferior de 1.20 e
limite superior de 1.32 por délar. O intervalo de 0.12 entre estes limites equivale a um espaco
de flutuacéo de 4.76% em relacéo ao centro da banda.

Criou-se, entdo, um sistema de bandas com movimentos endogenos, baseado na
noc¢ao de que o movimento do teto deve ser acelerado quando a taxa de cambio encontra-se
préxima ao piso e que 0 movimento do piso deve ser desacel erado quando a taxa encontra-se
ao teto. Este serd 0 mecanismo de ampliacdo do intervalo de flutuacéo ao longo do tempo. Os
limites, inferior e superior da banda foram fixados para periodos de trés dias Uteis
consecutivos, sendo aterados ao final de cada periodo em fungdo do comportamento
observado da taxa de cambio dentro da banda.

O mercado financeiro, entretanto, reagiu e o délar subiu imediatamente ao teto da
nova banda, fixada pelo Banco Central em 1.32, os juros no mercado Futuro dispararam,
batendo em 50% a0 ano, os titulos da divida externa brasileira chegaram a menor cotacéo
registrada nos ultimos cinco meses. As mudancgas anunciadas ndo foram suficientes para
estancar a saida de délares do pais. O saldo cambial ficou negativo em mais de 1 bilhdo de
ddlares, nivel semelhante ao do dia anterior .

Exatamente dois meses depois de acertar com o Fundo Monetério Internacional
(FMI1) um empréstimo de US$ 41,5 bilhGes para superar os problemas econdmicos, no dia
14/01/1999, pressionado por mais um dia de sangria das reservas, em consequéncia da crise
de credibilidade desencadeada pela moratoria de Minas Gerais, 0 Governo ndo resistiu as
pressdes e promoveu um alargamento da banda cambial o qual representou a desvalorizagao
imediata do real em 8,9% frente ao ddlar.

No dia 15/01/1999, um dia de grande instabilidade, foi acionado o fechamento da

bolsa de valores, pois essa apresentou uma queda de 10%. O Banco Central fez um leil&o de
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délares pelo caBmbio comercial paratentar acalmar o mercado. A cotacdo ficou em R$ 1,32, 0
teto da banda. A seguir, fez outro leill&o pelo cambio flutuante pela mesmataxa. Nesse dia, 0
Banco Central registrou perda de mais de US$ 1,7 bilh&o das suas reservas: o pior resultado
do ano. Os titulos da divida externa brasileira mais negociados no exterior, os C-Bonds,
também tiveram o pior resultado das Ultimas semanas, fechando a US$ 0,49125 por dolar
emitido. Os papéis de grandes empresas brasileiras também registraram quedas expressivas.
Tais como: Petrobras PN 19%, Banespa PN 21,5%, Light ON 18% e Banco do Brasil ON
14,7% e o indice Bovespa acumulou baixa de 25,45% (BOVESPA, 1999).

Ato continuo, a apreensdo com o Brasil, mais uma vez, chegou as principais
pracas do mundo. A Bolsa de Nova York também caiu peo segundo dia consecutivo,
influenciada pelo Brasil. O indice Dow Jones fechou em queda de 2,45%. A Bolsa de Buenos
Aires acompanhou de novo a tendéncia da Bovespa e fechou em queda de 4,26%. Os papéis
mai s negociados cairam mais de 10%. A Bolsa de Valores de Caracas caiu 2,35%; ado Chile,
1,59%. Em Frankfurt e Londres houve queda, de 0,39% e 0,51%, respectivamente. Na Asia,
os mercados abriram em queda, mas, no fim do dia, se recuperaram, impulsionados pela Bolsa
de Téquio, que fechou em alta de 2,5%, motivada pela desvalorizagéo do dolar em relagdo ao
iene. A Bolsade Seul caiu 4,52%, e ade Hong Kong, 0,88% (BOVESPA, 1999).

Apenas 48 horas apos ter anunciado que ndo permitiria que o délar ultrapassasse o
teto de R$ 1,32, o Governo foi for¢cado a parar de usar as reservas do pais para controlar as
cotacBes da moeda americana e liberou 0 mercado de cambio. Na média do dia, a cotagcdo
ficou em R$ 1,46 - desvalorizacéo de 17,37% em relagdo ao fechamento do dia anterior. A
decisdo provocou uma euforia nas bolsas, que registraram altas recordes. A Bolsa de Séo
Paulo subiu 33,4%. No Rio, a dta foi de 30,3%. Essa alta das bolsas de valores tem duas
explicacdes. uma delas é a procura dos investidores por ativos reais, ou sgja, por um tipo de
aplicacdo, que tenha uma garantiareal e a outra razéo, poderia ser um movimento de gjuste de
precos. Como 0s negdcios na bolsa de valores no Brasil sdo feitos em reais e a moeda sofreu
uma perda de mais de 17% em relagdo ao dolar nos ultimos dois dias, entéo é preciso que 0s
precos das acBes subam para que cheguem novamente aos niveis em que estavam antes da
desvalorizacéo do cambio.

A adocdo do cambio livre fez com que o Plano Real entrasse numa nova fase. Em
lugar da éncora cambial, 0 governo adotou uma ancora fiscal, em que a politica econbmica

passa a ser regida no gjuste das contas publicas. Com a mudanca cambial se esperava que 0
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Banco Central ndo precisasse de uma taxa de juros t&o expressiva, porque esta acabava
aumentando expressivamente o déficit publico nominal, ndo havendo a necessidade de o
Brasil utilizar a taxa de juros com o objetivo de atrair délares, como aconteceu nas crises da
Asia e da Russia. Isso levaria o Brasil a operar a politica monetéria para aguecer ou retrair a

economia e controlar a inflagéo.

No primeiro dia de liberacdo oficial do mercado de cambio no Brasil
(19/01/1999), a cotagéo do ddlar chegou a US$ 1,57. Com o fim do cdmbio como éncora do
Real, o Governo passou a utilizar com maior intensidade mecanismos fiscais e monetérios
para controlar a economia. O Comité de Politica Monetaria do Banco Central (Copom),
determinou a reducdo da Taxa Bésica do Banco Central (TBC) de 29% para 25% e 0 aumento
da Taxa de Assisténcia Bancaria (TBan) de 36% para 41%, alargando a faixa para a oscilacéo
dos juros. Com o final da éncora cambial, que sustentou o programa de estabilizacdo nos
quatro primeiros anos do Plano Real, a inflagdo teria que ser mantida sob controle, pelo
manejo dos instrumentos das politicas fiscal e monetaria.

Dia 03/02/1999 ocorreu nova substituicdo de presidéncia do Banco Central,
saindo entdo Francisco Lopes e assumindo Arminio Fraga. Os mercados interno e externo
reagiram bem a substituicdo. A partir da modificacdo da politica cambial no qual estatornava
a taxa de cambio valorizada, pois ndo absorvia 0 aumento dos pregos, houve endividamento
externo e a retragdo do crescimento. Varios foram os fatores para a desval orizagdo da taxa de
cambio, entre eles a alteracdo da politica cambial ja prevista®

A dteracdo na politica cambial j& era prevista desde a crise na Russia em agosto
de 1988, ndo ocorrendo antes devido as elei¢cdes de outubro e ao risco cambial, que poderia
levar a0 aumento da inflagdo, sendo que a reeleicdo do presidente dependia do sucesso da
estabilizacdo dos precos. O acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI), no segundo
semestre de 1998, reforgou a idéia de mudanca, pois o fundo obrigou 0 governo brasileiro a
manter um minimo de reservas cambiais, sendo estas, de US$ 20 bilhfes, o que deixava
menor capacidade paraintervir no cambio.

O governo brasileiro diante de tal situag&o assumiu risco cambial, dando hedge
para o setor privado, no mercado futuro e a vista de délar. A divida publica interna estando

% Em sintese a mudanca cambial foi: elevada taxa de desemprego, aumento da raz&o da divida piblica/ PIB,
quadro recessivo, deterioracdo do saldo em conta corrente.
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com clausula cambial, tornou os prejuizos sociais menores. Em Janeiro 1999 desvaloriza-se o
cambio (ver gréfico 12). Esta mudanca cambial teve como conseqliéncias: a volta dainflacéo,
embora esta ndo perdurasse por muito tempo devido as mudancas na politica econémica do

governo, contracéo econdmica e adogdo de politicas de metas antiinflacionérias.

Em 21 de junho de 1999, a politica econémica modificou a forma de combater a
inflaco. As decisdes do Comité de Politica Econémica (COPOM) passariam a ter como
objetivo o cumprimento de metas para ainflacéo definidas pelo Conselho Monetario Nacional
e andlisar a conjuntura, abrangendo inflagdo, nivel de atividade, evolugcdo dos agregados
monetérios, financas publicas, balanco de pagamentos, ambiente externo, mercado doméstico
de cambio, operacfes com as reservas internacionais, estado da liquidez bancaria, mercado
monetario, operacdes de mercado aberto e avaliagdo prospectiva das tendéncias da inflacao.
Essas seriam as diretrizes da politica monetéria, definindo as meta da taxa SELIC e seu
eventual viés. Astaxas de juros, fixadas nas reunides do COPOM, seriam as metas para ataxa
SELIC (taxa média dos financiamentos diarios, com lastro em titulos federais, apurados no
Sistema Especial de Liquidacdo e Custédia), a qual vigoraria por todo o periodo entre

reunioes ordinarias do Comité.

Taxa de Cambio Nominal e Deflacionada, Jul/94 a Fev/00.
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Grafico 12 - Evolugdo da taxa de cambio
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3.7 Importacdes e exportacoes

Verificou-se, apbds 1994, na economia brasileira que o déficit comercial teve um
aspecto bastante negativo em relagdo a reversdo deste e ao aumento da competitividade, pelo
fato de os dois itens de maior crescimento terem sido automoveis e bens de consumo.(ver
tabela 13).

A maior parte (mais de 80%) das importagdes brasileiras esta na forma de
matérias primas, bens de capital e combustiveis, respectivamente. A primeira categoria
participou com média de 47%, a segunda 25% e combustiveis e lubrificantes 10% no periodo
de 1994 a 1999 (ver tabela 13). Os niveis gerais dessas categorias ndo seguiram a mesma
tendéncia. Enquanto as parcelas de matérias primas e bens de capital aumentaram neste
periodo. A parcela de combustivels mostrou declinio claro devido a baixa do prego de
petréleo no mercado internacional, situacéo esta revertida apos 1999 em decorréncia de crises
externas, tornando seus precos elevados o0 que gerou forte pressdo inflacionéria pelo repasse

de custos. Os bens de consumo mantiveram sua participacao relativa.

Tabela 13 - Composicao Percentual das Importactes (US$ Milhdes)

Matérias- Bensde

Primas e Combustiveis Bensde consumo Bens de
Ano e X . COoNSuUMo Total
Produtos Lubrificantes Capita neo duréves
Intermediarios duraveis
1994 46,38% 13,16% 22,90% 7,22% 9,36% 100%
1995 44 82% 10,45% 22,67% 9,66% 12,18% 100%
1996 46,18% 11,67% 23,81% 9,65% 8,56% 100%
1997 46,37% 9,75% 27,91% 9,31% 9,54% 100%
1998 47,12% 6,99% 27,80% 9,44% 9,01% 100%
1999 50,53% 8,64% 27,30% 8,48% 6,46% 100%

Fonte: Ministério do Desenvolvimento da IndUstria e comércio exterior, e Banco Central do Brasil

Dadas essas caracteriticas brasileiras pode ser argumentado que estas
importagdes sdo de grande importancia para o processo de producéo e desenvolvimento do
pais e a falha de manter essas importacGes em certos nivels é capaz de causar dificuldades

sérias para desempenho da economia.
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Outro ponto que merece destaque na andlise se refere a questdo do financiamento
do déficit da balanca de transacdo corrente. O capital externo, que acabava por financiar
gastos em consumo, era na sua grande maioria volatil, de curto prazo e, devido as incertezas
de alteracbes na politica econdbmica, poderia sair do pais a qualquer momento. Tornava-se,
entdo, de alto risco e insustentavel alongo prazo. O Brasil pdde verificar em outros paises da
América Latina, tais como Argentina e México, a deterioracdo da balanca de transactes
correntes, decorrentes da ancora cambial; portanto, o plano tinha limitagcbes. A Argentina,
teve sua situacdo de déficit na balanca de transacfes correntes, beneficiada até o momento da
desvalorizacéo cambial brasileira em 13/01/199, pelo fato de o Brasil ser 0 seu principal
parceiro comercial, e a valorizagdo do real refletia uma desvalorizagdo efetiva da moeda
Argentina (ver gréfico 13).

Evolugdo do comércio bilateral Brasil e Argentina 1980 - 1999
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Grafico 13 - Comércio entre Argentina e Brasil de 1980 a 1999

Enquanto o México, em 1994, ndo teve a mesma sorte que a Argentina, precisou
desvalorizar sua moeda e pedir gjuda internacional a0 FMI, j& que ocorrera uma fuga de
capital estrangeiro, pois se sabia que a taxa de cambio estava super valorizada, néo lhe

restando alternativas a ndo ser desvalorizar sua moeda.

Desde 1994, a tendéncia principal que caracteriza as exportacdes e importagoes
brasileiras € a inconsisténcia da taxa de crescimento. O Brasil alcancou taxas de crescimento
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positivas até 1997 seguido por taxas negativas em 1998 e 1999 (ver tabela 14). As taxas de
crescimento foram mais altas no caso das importacfes do que no caso das exportagoes.

Portanto, € importante observar que a taxa mais baixa de crescimento das
exportacdes brasileiras (-6%) ocorreu em 1999, apos a desvalorizagdo da moeda nacional (ver
tabela 17). E as taxas mais altas de crescimento ocorreram no periodo em que a taxa de
cambio foi considerada apreciada. Nesse caso € legitimo questionar aimportancia da taxa de
cambio como determinante principal do desempenho das exportacdes. No periodo de 1994 a
1999, enquanto as exportacdes somaram 289,9 bilhdes de ddlares, as importacdes al cancaram
303,1 bilhdes de ddlares (ver tabela 14) e o déficit na conta corrente somou US$ 135,6 bilhdes
no mesmo periodo (ver tabela 15).
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Tabela 14 - Exportacdes e Importacdes brasileiras, taxas de crescimento e grau de abertura.

Periodo Exportacdes

Exportactes —

Taxade

Exportagdes/ Importacdes

Bilhdes (U$) Crescimento  PIB (%)

ImportacOes —

Taxade Importactes/

Bilhbes  crescimento  PIB (%)

(%) (US$) (%)

1994 43.545 12,9 8,0 33.079 30,1 6,1
1995 46.506 6,8 6,6 49.972 51,1 7,1
1996 47.747 2,7 6,2 53.346 6,7 6,9
1997 52.994 11,0 6,6 59.749 151 7,5
1998 51.140 -35 6,6 57.730 -6,2 7,4
1999 48.011 -6,1 8,6 49.210 -14,8 8.8
Total 289.993 303.086

Fonte: Ministério do Desenvolvimento Industria e Comércio Exterior, e Banco Central do Brasil.

Tabela 15 - Saldo na Balanga Comercial e Conta Corrente em US$ milhdes

Ano Balanga Comercial Conta Corrente
1994 10.466 -1.689,0
1995 - 3.466 -17.972,0
1996 - 5.599 -23.132
1997 -6.755 - 33.429
1998 - 6.590 - 34.936
1999 -1.199 - 24.400
Total -13.143 - 135,558

Fonte: Ministério do Desenvolvimento da IndUstria e comércio exterior, e Banco Central do Brasil.

Tabela 16 - Composicao Percentual das Exportacdes (US$ Milhdes)

Ano Prgo_lutos _ Produtos Produtos Total
basicos semimanufaturados manufaturados

1994 25,39% 15,83% 57,32% 100%
1995 23,59% 19,67% 54,97% 100%
1996 24,92% 18,04% 55,32% 100%
1997 27,31% 16,00% 55,09% 100%
1998 25,37% 15,87% 57,48% 100%
1999 24,63% 16,63% 56,92% 100%

Fonte: Ministério do Desenvolvimento da Industria e comércio exterior, e Banco Central do Brasil
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Gréfico 14 - ExportacOes brasileiras por fator agregado de 1964 a 2001. Em US$ milhdes



Tabela 17 - Comércio exterior brasileiro de 1990 a 2002.

BALANCA COMERCIAL — 2002
Vaoresem US $ milhdes

Periodo Exportacéo Importagéo Saldo Corrente
Valor Var % Valor Var% Comercial decomércio

1990 31.414 - 20.661 - 10.753 52.075
1991 31.620 0,7 21.040 1,8 10.580 52.660
1992 35.793 13,2 20.554 -2,3 15.239 56.347
1993 38.555 7,7 25.256 22,9 13.299 63.811
1994 43.545 12,9 33.079 31,0 10.466 76.624
1995 46.506 6,8 49.972 51,1 -3.466 96.478
1996 47.747 2,7 53.346 6,8 -5.559 101.093
1997 52.994 11,0 59.742 12,0 -6.748 112.736
1998 51.140 -3,5 57.765 -3,3 -6.625 108.905
1999 48.011 -6,1 49.295 -14,7 -1.284 97.306
2000 55.086 14,7 55.839 13,3 -753 110.925
2001 58.223 5,7 55.572 -0,5 2.651 113.795
2002 60.141 3,3 47.048 -15,3 13.093 107.180

Fonte: Siscomex

Olhando para a estrutura das exportagoes (tabela 16), pode ser observado que a
categoria principal se manifesta nos manufaturados e teve seu inicio na década de 70 (ver
gréfico 14). Portanto, duas observaces importantes devem ser mencionadas: primeira - as
exportacdes tradicionais entre (produtos bésicos e produtos semimanufaturados) continuam
contando com mais de 40% das exportagdes totais. Segundo a tendéncia de participacdo de

cada categoria nas exportagdes totai s continuam constantes, através do periodo analisado.

Percebe-se, pois, a falta de dinamismo nas exportagoes brasileiras no sentido de
diversificagdo e desenvolvimento de novos produtos, para uma maior competicado no mercado
internacional.



CONCLUSOES

Pode-se concluir que, desde 1956 com a implantacdo do Plano de Metas, que foi
além da eliminagdo dos pontos de estrangulamento, introduzindo no pais uma nova etapa na
pirdmide de substituicdo de importagdes, recorreu-se a emissdes monetarias e recursos
externos. Dada a auséncia de financiamentos de investimentos ndo inflacionérios em relacéo a
magnitude dos objetivos do plano, o combate a inflagdo foi uma das metas prioritérias da

politica econdmica do governo no decorrer da evolucdo historica do Brasil desde entéo.

Em 1964, com a decretacdo do Plano de Acdo Econdmica do Governo — o
combate a inflacdo recebeu um tratamento peculiar — ainflagéo corretiva — tratamento gradual
e ndo de chogue dando inicio aindexacdo formal da economia. Os resultados foram positivos,
acurto prazo, com reducdo dainflacdo de 92% em 1964 para 15,5% em 1973, mas, jaa partir
da década de 70, a inflacdo volta a subir combinada com aumento da indexacéo e de choques
externos e internos que tornaram a mesma com tendéncia de alta, saltando de 77,2% em 1979
para 110,2% em 1980 e 223,8% em 1984.

A forma de combate a inflagdo ndo poderia ser com choque ortodoxo, dado o
componente inercial da inflac8o, constatada desde a década de 70, por isso foram decretados
os planos econdmicos da nova republica com tratamento heterodoxo. Comegando com o
Cruzado, tivemos um aumento salarial pela média dos seis meses anteriores e mais um abono
de 8% para salarios em geral mais um abono de 16 % para salario minimo, o que gerou um
aguecimento da demanda pelo aumento do poder aquisitivo combinado com congelamento de
precos. Varios precos estavam desgjustados e forcaram o aparecimento de &gios e presses
por descongelamento e a diminuicdo da oferta dos produtos. A introducdo do gatilho
indexando os salarios, também tornou 0 congelamento de precos a parte mais forte do plano
por interesses politicos, visto que essa era a parte mais fraca do plano originalmente. Os
planos seguintes também ndo tiveram sucesso: o Plano Bresser, por exemplo, avisou que
ocorreria congelamento de pregos e determinou 0 seu tempo de duracéo e que 0 cambio seria
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desvalorizado e essas medidas levaram ao aumento brusco de pregos pelo fato de os agentes
econdmicos aumentarem seus precos afim de evitar distor¢des nos pregos relativos. Em 1990,
o Plano Collor comete um grande erro no combate a inflacdo: ao invés de combaté-la pelo
fluxo, tenta solucion&-la pelo estoque — confiscando ativos financeiros. Com iSso vimos que,
infelizmente, mesmo bem intencionados, os planos heterodoxos também falardo no combate a
inflaco.

Somente em junho de 1994, com a decretacdo do Plano Real, a Politica
Econémica consegue estabilizar a inflagdo utilizando-se da abertura econémica ja iniciada
pelo governo Collor. Essa abertura estabilizou os pregos domésticos via concorréncia com
similar nacional — mesmo que ndo se importe o bem para concorrer com similar, o importante
€ gque este sirva de referéncia na determinacéo do preco interno — e utilizando-se de uma
ancora monetaria para financiar o déficit em transagdes correntes, ocasionada pela ancora
cambial. Porém, esta politica de estabilizacdo bem sucedida no controle da inflacéo acabou
levando a um baixo crescimento econdmico, eevada vulnerabilidade externa e crescente

divida publica.

Além disso, a taxa de cambio apresenta efeitos inflacionarios, decorrentes do
pequeno grau de abertura econdmica, do repasse dos custos de producdo dos setores que
utilizam produtos importados e dos produtos de commodities. Assim, para desenvolver a
economia pelo setor externo, sem ter que recorrer ao cambio, (visto que € inflacionério), a
politica cambial do governo deve ficar atenta a estas flutuagdes, dado que a inflacéo
doméstica, estando em niveis superiores a0 aumento de precos internacionais, encarece o
produto nacional relativamente ao produzido no exterior. Provocando, com isto, estimulo as
importagdes e desestimulo as exportacfes, diminuindo entdo o saldo da balanca comercial.
Nestas condigdes para se reduzir a caréncia cambial desvaloriza-se o cdmbio nominal para
reverter 0 saldo da balanca comercial. Entretanto, as importacdes essenciais, das quais o
Brasil ndo pode prescindir, tais como petroleo e derivados, fertilizantes, equipamentos sem
similar nacional, tornar-se-do imediatamente mais caras, aumentando os pregos domesticos.
Ocorre, portanto nova elevacdo de precos, devido ao repasse do aumento dos custos aos
precos dos produtos finais, recomegando o processo de desvalorizacdo cambial, para 0 mesmo
refletir o diferencial entre inflacdo doméstica e internacional com o objetivo de nivelar ataxa
de cambio real ao mesmo grau de competitividade. Provoca-se entdo, um circulo vicioso, na
tentativa de solucionar o déficit cambial.



87

Como possivel solugdo paratal problema, a ado¢éo de uma politica comercial de
divulgac&o dos produtos nacionais no exterior, fard com que o grau de abertura econémica se
intensifique, aumentando as exportactes de mercadorias sem ter que utilizar o cambio para o
mesmo. A economia, desta forma, podera crescer via setor externo. Caso contrario, resta a
alternativa da alta inflacionaria tendo como resultado aindexagdo cambial, onde o aumento de
precos domésticos deve ser repassado ao cdmbio nominal, isto €, uma desvalorizac&o nominal

na mesma propor¢ao do aumento dos precos internos gerando um circulo sem fim.

Os préximos governos deverdo atentar que a desvalorizagdo cambia ndo gera
crescimento econdmico, pois o grau de abertura da economia interna ainda € pequeno no
mercado mundial, tanto em relagdo as importacdes, como quanto as exportagdes. O contrario

sb gera aumento de custo, logo, de prego, 0 que ndo interessa a economia brasileira.

Bem, com este trabalho procuramos contribuir para a literatura que trata da
experiéncia brasileira de combate a inflagdo. Dentro dos limites a que o trabalho se propoe,
esperamos ter contribuido para organizacéo das idéas, em um assunto tantas vezes confuso, e
gue, como o atua momento naciona de altas taxas de juros mostra, este assunto ndo esta
completamente encerrado.
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