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Introduçao 

A economia brasileira repetiria com o Plano Real a trajet6ria mexicana e 

argentina em alguns pontos importantes, combinando sucesso inicial no combate à 

inflaçào com elevados déficits extemos e forte dependència de fluxos volateis de 

capitai internacional. Evidentemente, cada experiència nacional apresenta as suas 

especialidades. Nao é dificil apontar diferenças significativas entre o Plano Real, o 

Plano Cavallo e o programa mexicano, por exemplo, o Plano Real é claramente mais 

flexivel e cauteloso do que a lei da conversibilidade argentina, o plano mexicano 

recorreu intensamente a politica de preços e salirios, negociados em escala nacionaL 

As diferenças nào impedem, contudo, que esses programas de combate a 

inflaçào sejarn considerados de forma conjllllta, como exemplos de wn mesmo modelo 

geral de estabilizaçào e integraçào intemacional aplicado a diversos paises da Arnérica 

Latina nos Ultimos anos. 

Aspectos gerais dos planos de estabilizaçao no México, 

Argentina e Brasi! 

"O papel da taxa de cambio tem duas visòes. A primeira para o ajustamento 

intemacional (intemational adjustment approach) onde o cfunbio é considerarlo como 

vari<lvel de ajustamento Util para equilibrar as transaçòes intemacionais. A segunda 

visào é da abordagem do padrào monetario (monetary standard approach) onde o 

cfunbio é utilizado como fator de hannonizaçào das politicas rnonetiuias de diferentes 
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paises e instrumento de combate a inflaçào. Naturalmente, esta segunda abordagem 

tende a ganhar força ap6s periodos de prolongada instabilidade monetaria. Fai o que 

aconteceu em diversos paises da América Latina, desde o final dos anos 80. A funçào 

primordial da politica cambiai passou a ser a de contribuir para a conversào da inflaçào 

domestica a inflaçào intemacional fossero quais fossero os efeitos de perda de 

competitividade internacional e desequilibrios no Balnaço de Pagamentos em Conta 

Corrente" (Batista, 1996). 

Na pratica, o càmbio nominai est<l.vel ou prefixado, combinarlo com a abertura 

do mercado interno às importaç6es, processo esse iniciado no Brasil pelo governo 

Collor (91/92), teve fortes impactos sobre a lOgica de fonnaçào de alguns preços nas 

econornias, limitando a capacidade de aumento de alguns preços e limitando também a 

capacidade dos empres<lrios repassarern choques para os preços, funcionando como 

fatar de repressào a alta dos preços internos, ao disciplinar os reajustes dos bens 

comerci<iveis intemacionalmente. "A rnenos que houvesse converg€:ncia imediata da 

inflaçào doméstica a intemacional - alga que nem a teoria, nem a vasta experiència com 

processos de estabilizaçào ancorados no càmbio teriam pennitido esperar- a 

estabilizaçào cambiai tenderia a produzir perda de competitividade" (Batista, 1996). 

As perdas de competitividade acabaram sendo muito significativas para 

Argentina e México, no caso argentino s6 ap6s très anos do lançamento do pro grama de 

estabilizaçào, a inflaçao local convergiu com a americana e no caso mexicano a 

inflaçào estava em um patamar duas vezes superior a inflaçào em d6lar americano, 

quando ocorreu o colapso cambiai em fins de 1994. 

No caso brasileiro "os preços aos consumidores (32,31 %) crescerarn a urna taxa 

superior à dos preços por atacado dos produtos industrializados (11,05%) de julho de 

1994 à outubro de 1995, o que decorre da rnaior proporçào de bens dornéstico, no caso 
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do primeiro, e de bens intemacionais no caso do segundo .... o crescimento da demanda 

de bens eleva os preços nominais dos bens domésticos, mas nào os dos bens 

intemacionais, se a taxa de cambio n1io se modificar" (Pastore&Pinotti, 1996). 

"N1io por acaso, traços comuns a essas experiéncias foram o crescimento 

explosivo das importaçòes e a acumulaçào de déficits expresstvos na Balanço 

Comercial e no Balanço de Pagamentos em transaçòes correntes em conseqliéncia nào 

apenas da valorizaçào cambiai, mas também da abertura do mercado interno as 

importaçòes, a nào ser no caso mexicano. N este contexto a abertura financeira extema 

se torna um dos aspectos centrais do modelo de politica econOmica seguido nos trés 

paises... a razào disto é clara: a possibilidade de atrair capitai extemo de maior 

estabilidade e ern condiçòes mais favonlveis de prazo e custo depende, em grande 

medida, do restabelecimento da confiança e da credibilidade intemacional do pais. 

Como essa credibilidade vai sendo conquistarla aos poucos e os desequilibrios extemos 

em Conta Corrente aparecem com grande rapidez, a dependéncia com relaçào a capitais 

de curto e médio prazo instala-se quase que inevitavelmente" (Batista, 1996). 

Cabe lembrar neste ponto que esse tipo de ajuste, implementarlo nestes paises, 

s6 foram possiveis devido ao excesso de liquidez no mercado intemacional, que levava 

a baixissimas taxa de juros no mercado intemacional, por exemplo, a Libor (taxa 

interbancitria de Londres) para operaçòes de seis meses em d6lares caiu de urna média 

de 8,8%a.a. em 1989 para 6,1% em 91, 3,9% em 92 e 3,4% em 93. É somente nesses 

momentos de excesso de liquidez que aparecem os paises emergentes como fonte 

receptoras dos fluxos de capitai financeiro intemacional. 

A politica fiscal e as privatizaçòes desempenham, neste modelo de ajuste, a 

funçào de viabilizar a ancoragem cambiai. A politica fiscal cabe primordialmente 

impedir que déficits fiscais, nào financiados com endividamento extemo ou intemos de 
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médio e longa prazos, ameacem a sustentaçao do cambio, decorrente, evidentemente, 

da preocupaçào com um desequilibrio entre a liquidez em moeda nacional ( base 

monetaria e titulos pliblicos ) e as reservas cambiais do Banco Centrai e com o nivei de 

absorçào da economia force este Ultimo a praticar taxas de juros excessivarnente 

elevadas, em caniter permanente, e acabe criando condiçOes para ataques especulativos 

bem sucedidos. As privatizaçOes do ponto de vista do modelo de estabilìzaçOes 

adotadas nesses paises, a venda de empresa estatais é especialmente eficaz quando 

implica desnacionalizaçào e entrarla de recursos novos em moeda de liquidez 

internacional. Nesse caso, eia contribui para equacionar os problemas financeiros 

intemos do setor pUblico e, ao mesmo tempo, para financiarnento do desequilibrios do 

Balanço de Pagamentos em Conta Corrente. 
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Capitulo l 

Precedentes ao Plano Real 

A economia brasileira v1veu durante anos sob a alta inflaçào. Esse contexto 

inflacionario possui caracteristicas especificas que o diferern de qualquer tènue e 

passageiro processo inflacionirio. N esse regime, a moeda-de-conta oficial (o cruzeiro, o 

cruzeiro novo, o cruzado e o cruzeiro real) desapareceu dos contratos, pois utiliz<l-la 
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seria urna atitude irracional, significaria aceitar contratos cujo valer futuro seria incerto 

ern funçào da volatilidade da inflaçào e da dispersào de preços relativos causarla pelo 

prOprio processo inflaciomirio. Portante, cada grupo de agentes adotou urna nova 

unidade de conta para poder proteger seus cornpromissos contratuais futuros, levando a 

um alto grau de indexaçao da economia brasileira. 

Sobre as caracteristicas da inflaçao em ambientes altamente indexados, extrai a 

seguinte passagem: "A cada instante, o valor nominai de cada contrato é revisto para 

cima, e os eventos ocorridos até seis meses antes afetam o aumento futuro dos preços. 

Seis meses é a duraçao da memOria do sistema econOmico. Se se consegue reduzir a 

taxa de inflaçao no periodo t, por exemplo, este sucesso é esvaziado pelo fato de que os 

contratos revisto no periodo t+ l tèm memOria das taxas mais elevadas registradas entre 
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os periodos t-5 e t. Por conseguinte, zerar a memOria inflacionaria do sistema é urna 

condiçào crucial para romper a inércia" (Lara-Rezende&Perso Arida). Mesmo a 

combinaçào de um rigoroso ajuste fiscal e de urna politica monetiria fortemente 

restritiva nào era suficiente para reduzir a inflaçào de forma r<lpida e sustentada com a 

preservaçào do emprego e do nivel de atividade econòrnica. 

A indexaçào era vista corno urn redutor eficaz dos custos da inflaçào corrente, 

impedindo que taxas de inflaçiio elevadas inibissem a atividade da intennediaçiio 

financeira, introduzissem distorçOes no sistema tributario (como a taxaçào de lucros 

inflacionirr:ios nas empresas), gerassem redistribuiçOes indesejadas de renda e 

ineficiéncias na alocaçao de fatores. A indexaçào era assim, o instrumento a partir do 

qual, inicialmente, o governo e, posteriomente, a sociedade procuravam minimizar os 

custos da inflaçào. 

O choque heterodoxo ganha força ao reconhecer a natureza inercial da inflaçào 

brasileira, mas peca ao nào considerar a volatilidade dos preços relativos da economia 

ern regirnes de alta inflaçào. Urna fotografia, um choque heterodoxo, um congelamento 

ternporario dos preços, num dado ponto do tempo mostraria preços relativos ern 

desequilibrio. Segundo Lara-Rezende e Arida, se o congelamento anunciado fosse 

rnuito breve, fracassaria no objetivo de suprirnir o impulso inflaciomirio herdado do 

passado; se rnuito longa, a inconsisténcia dos preços relativos teriarn de ser absolvidos 

pelo racionamento. 

É considerando-se a necessidade de apagar a memOria inflacionaria e superar o 

desequilibrio dos preços relativos, que surge a proposta "Lari da", referindo-se a 

proposta de refonna monetirr:ia desenvolvida nos anos oitenta por Pérsio Arida e André 

Lara-Rezende. Consistia, em sintese, o encolhimento da memOria do sistema e a 

emissào de moeda indexada. Embora se discuta à respeito da originalidade do enfoque 
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inercialista da inflaçào brasileira, nào se pode negar a originalidade da introduçào da 

moeda indexada, com paridade fixa com a ORTN (unidade de conta pllblica) e o d6lar, 

circulando em paralelo a moeda antiga, suprimindo completamente o componente 

inercial mas deixando inalterado o componente nào-inercial da inflaçào pré-refonna. 

Neste periodo de alta inflaçào, a moeda nacional perdeu a capacidade de 

excercer pienamente as duas funçOes tradicionais da moeda: estoque de val or e unidade 

de conta. A funçào de reserva de valor passou a ser desempenhada por um conjunto de 

instrumentos financeiros de alta liquidez, a chamada moeda remunerada. Como moeda 

de conta, na pratica, nào se tinha mais urna rnoeda, rnas v<irias, substituindo por indices 

de preços e unidades de contas pllblicas e privadas usadas para os mais diversos fins. 

Apesar da indexaçào os agentes perceberam que suas remuneraç6es reais oscilavam e 

tentavarn p e las regras da indexaçào manter -se na conhecida posiçào de pico 

recuperando suas perdas do periodo anterior. 

Introduçiio ao Plano Rea! 

O Plano Real é a tentativa mais cornplexa ja realizada no Brasil para combater a 

inflaçào com base em urna refonna rnonetirria. Sua concepçào insere-se dentro da 

inspiraçào inercialista, mas num contexto econOmico bastante modificado em relaçào ao 

das idéias que o influenciararn, ji comentadas, somado ao aprendizado do fracasso dos 

planos anteriores. 

Dividiu-se o combate inflacionirrio em très fases. A primeira fase se constituiu 

na irnplementaçào do Fundo Social de Emerg€mcìa (FSE), apresentado em 14 de Junho 

de 1993 ao Congresso Nacional, visando o equilibrio fiscal de 94 e 95, buscando 

estabelecer condiçòes na verdade prelirninares ao plano de estabilizaçào propriamente 

dito, visando a eliminaçào do déficit pliblico através de medidas fiscais tanto transitérias 
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quanto pennanentes. Esse fundo foi constituido por 20% do produto da arrecadaçào de 

todos os irnpostos e contribuiç5es da Uniào, desvinculando esta parcela, receita a gastos 

especificos, pennitindo maior flexibilidade e racionalidade, na visào do governo, na 

alocaçào desses recursos. A finalidade essencial do FSE, criado pela EC ~1, de 

primeiro de março de 1994, foia de conferir ao poder executivo maior flexibilidade na 

gestào do orçamento, ampliando o poder discriciomirio da Uniào quanto às decisòes de 

realizaçào ou nào dos gastos, demonstrar com isso a capacidade do governo federai de 

executar as despesas orçadas sem precisar de recita gerada pela inflaçào. Com o término 

da vigéncia do FSE no final de 1995, foi substitufdo em 04 de março de 1996 pelo 

Fundo de Estabilizaçào Fiscal (FEF) com as mesma caracteristicas. 

Simultaneamente à proposta de criaçào do FSE, foi encarninhada a 

reprogramaçào do orçarnento para 94, visando torna-lo compativel com o Fundo. As 

transferència voluntarias somente deveriam ocorrer mediante convénio ou mecanismo 

sirnilar, de forma a permitir rnaior controle quanto ao montante e a efic<lcia do gasto. 

Também foram suspensas, por 90 dias, a concessào de avais pelo Tesouro Nacional, a 

abertura de crédito especiais no orçamento entre outras rnedidas de restringindo gastos 

caracterizando o ajuste orçarnentario. 

A segunda fase consistiu na irnplernentaçào da Unidade Real de Valor 

( doravante URV) corno moeda de conta e termina com conversào da UR V na rnoeda 

Real. A URV foi implementarla a partir de prirneiro de rnarço de 1994, sua constituiçào 

e posterior conversào ern Real visavarn reconstituir a moeda nacional corno confi:ivel 

para toda a economia. A URV fai instalada baseada ern très indices: IPCA-E do IBGE, 

o IGP da FGV e o IPC da FIPE, corrigido diariamente visando refletir com precisào a 

perda de poder de compra do Cruzeiro Real, até sua substituiçào pelo Real. Na area 

cambiai caberia ao Banco Centrai atuar diariamente no rnercado de càrnbio visando 
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garantir que o valor do d6lar seguiria a evoluçào de URV, seguindo urna paridade de 1 

para l em relaçào ao d6lar. 

Os sal:irios, os beneficios da seguridade social e os contratos envolvendo o setor 

pllblico foram os primeiros preços a serem convertidos para URV. Os salitrios foram 

convertidos em URV pela média de seus valores mensais convertidos em URV do 

quadrimestre anteriores a março, visando evitar problemas de pressllo inflacionaria na 

nova moeda no caso de conversllo pelo pico ou de perda excessiva de poder de compra 

no caso da conversào pelo vale. Procedimentos similares forarn impostos aos alugueis 

residenciais, as rnensalidades escolares e aos planos de sallde, sendo que estes Ultimos 

dois apresentararn problernas nas suas convers5es. Ja os preços e outros contratos, na 

fase final da vigència da URV, poderiarn ser convertidos pela livre negociaçao entre as 

partes, diretarnente de Cruzeiros Reais e m UR V e depois ern Reais, nao ocorrendo 

qualquer tipo de intervençao nos mecanismo de fonnaçao de preços desses bens e 

serviços. Procurou-se, através da URV, permitir a indexaçào generalizada da economia 

numa unidade de conta est<ivel, a fim de promover o realinhamento dos preços relativos 

e de evitar o conhecido problema da passagem de um elevado residuo inflacionario para 

a 3a fase, ap6s a refonna monetaria. 

A terceira fase fai a absorçllo pela URV das outras duas funç5es, meio de troca e 

estoque de valor, agora com o nome de Real, que entrou em vigor no dia primeiro de 

Junho de 1994. Converteu-se o Cruzeiro Real para Real a paridade de CR$2.750,00 para 

R$1,00. N este periodo começa-se a dexindexaçllo da economia, dexindexaçào esta que 

s6 sera total em Julho de 95. A transformaçào da URV em moeda piena removeu, de 

forma engenhosa, grande parte do componente inercial da taxa de inflaçllo. 

Com a entrarla em vigor do Real no dia primeiro de Julho de 1994, esperava-se 

por parte do governo urna queda da inflaçllo mai or do que a verificada IPCR- 23% no 
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segundo semestre de 94. Essa inflaçào pode ser vista como resultado de très fatores. 

Primeiro, a indefmiçào da indexaçào em alguns setores, principalmente nos planos de 

sallde e mensalidades escolares, segundo, como resultante da existència de expectativas 

desfavonlveis a estabilizaçào por parte dos detentores dos bens domésticos e, terceiro, 

ganhos percentuais de vfu-ios produtos na fase pré-estabilizaçao, que sedia explicados 

posteriormente. É o segundo componente que o governo procurara combater ap6s a 

implantaçao da moeda Real, dada a caracteristica residual dos demais componentes. 

Visando reverter as expectativas, em relaçao a este segundo componente, 

identificarlo antes da reforma como o componente inflaciomirio que ditaria a dinàmica 

de inflaçào ap6s a reforma, confirmado pela diferença entre os indices de preço ao 

consumidor e por atacado dos produtos industrializados (ver p:lg. 02) o governo fixou 

rnetas quantitativas trirnestrais para os agregados monetitrios e estabelece a utilizaçao de 

bandas carnbiais assimétricas, s6 fixando o teto ern R$1,00/US$ deixando livre a 

flutuaçao cambiai ern direçao a urna valorizaçào nos prirneiros rneses de estabilizaçào. 

O governo tenta utilizar a ancora monetaria como forma de estabilizar as expectativas 

dos agentes, substituindo o papel da taxa cambiai corno ancora nominai por um de 

programa ortodoxo de contrale da oferta monetaria, que como veremos acabou nào 

acontecendo. 

URV: teoria e realizaçòes na pratica 

A URV, Segunda fase do plano de estabilizaçào, fai defendida por membros do 

governo como sendo fundamental para alinhar os preços relativos. Um indexador Unico 

e di<irio, baseado na variaçào do d6lar. Sobre a visào da equipe econOmica reproduzi o 

seguinte trecho: 
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"O grande problema da inflaçao inercial esta no fato de que esta é urna economia 

indexada ao invés de dolarizada. Sendo indexada, os reajustes de preços ocorrern de 

forma defasada e assincr6nica tornando invi:ivel urna iìncora cambiai ou qualquer outra 

àncora. No dia da aplicaçào haved. sempre agentes econ6rnicos com seus preços 

atrasados, que, ern seguida tedio de reajustar seus preços, inviabilizando o plano. Se a 

economia fosse dolarizada, os preços estariam sendo aumentados diariamente, de 

acordo com a variaçào da taxa de càmbio. Nào haveria defasagem ou assincronia. No 

momento em que a taxa de càmbio fosse fixada, todos os agentes econ6micos teriam 

seus preços razoavelmente em dia, nào haveria desequilibrio dos preços relativos. 

A economia brasileira nào é dolatizada, é indexada. Mas, com a adoçào de um 

indexador di:lrio amarra do na variaçào da taxa de càmbio ( ... ) teriamos, na pr:itica, as 

condiçòes da dolarizaçào sem que a economia estivesse dolarizada. Teriamos reajustes 

di:irios de preços, que estariam, portante, sendo aumentados de forma sincr6nica. ( ... ) 

Urna vez obtida essa sincronizaçào dos aumentos dos preços, bastanl fazer urna re forma 

monetaria ( ... ) dar conversibilidade ao real em relaçào ao d6lar, e a inflaçào estari 

controlada ... " 1 

Segundo um estudo realizado por Joao SiscU.Z, a URV nao cumpriu seu papel de 

alinhar os preços da economia. A estratégia do estudo foi saber se a variaçào dos preços 

em cruzeiro real foi aproximadamente coincidente com a variaçao percentual do valor 

da URV, se isso se verificasse poderiamos afirmar que o sistema de preços relativos 

estava equilibrarlo. Utilizando dados do DIEESE (Departamento Intersindical de 

Estudos Estatisticos e S6cio-Econ6micos) relativos à variaçao percentual dos preços, a 

anali se do grau de UR Verizaçào m o strani o grau de relacionamento (grau de aderència 

da trajet6ria das curvas de variaçao percentual) entre a vari8.vel preço e a URV. 

1 Bresser Pereira, Luiz Carlos - "A economia e a politica do Plano Real" 
2 Doutorando do Instituto de Economia da Universidade Federai do Rio de Janeiro 
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Se se obtivessem um elevado grau de URVerizaçào significaria que seus 

reajustes acumulados ao longa de um mes foram sincronizados e que essa sincronia 

ocorreu durante os quatro rneses da etapa de UR V. Entào, se urn itern obteve um 

elevado grau de URVerizaçào pode-se aflfDlar que seu preço rea!, na unidade de conta 

URV, praticamente nào se alterou durante os rneses de utilizaçào da URV ( março, 

abril, maio e junho). Pertanto, segundo a tese da criaçào da URV, esses itens nào 

transmitiriam press6es inflacionarias para a terceira fase do Plano. Um exemplo desse 

caso sào os serviços ptlblicos, que obtiveram, segundo o autor, um grau de 

URVerizaçào de 98,5% e que tiveram urna defasagem neste periodo3
. 

Grau de URVerizaçao de diversos itens da economia- março-junho/1994 

itens dos diversos setores Grau de itens dos diversos setores Grau de 
URVerizaçao URVerizaçao 

(em%) (em%) 

Alimentaçao Vestiario 

1) Cereais, massas e farinhas 8,1 1) Roupas para homens 63,9 

2) Cames e derivados 2,8 2) Roupas para senhoras 22,8 
3) Leite e Derivados 83,7 3) Roupas para crianças 15,3 
4) Artigos de sobremesa 30,4 4) Calçdos 41,7 
5) Fru!as 70,5 SaUde 

Habitaçao 1) Assisténcia à saUde 12,9 
1) Locaçao e taxas 6,1 2) Medicamentos 8,9 
2) Serviços pUblicos 98,5 3) Outros produtos farmacéulicos 71,6 

3) Serviços e mal. de reparaçao 48,7 Equip. domésticos 
4) Manutençao de domicilio 29,9 1) Mòveis 47,5 

5) Compra da casa pròpria 17,9 2) Utencilios domésticos 40,2 

Transporte 3) Eletrodoméslicos 86,4 

1) Transporte cole livo 22,5 Educaçfi.o/Cultura 
2) Transporte individuai 40,8 1) Mensalidade taxas escolares 1,3 

Recreaçiio/Fumo 2} livros 89,3 
1) Recreaçao 53,9 3) Materia! did<'lticos 12,5 
2) Fumo 54,6 4) Jornais e revistas 82,1 

Mas o que ocorreu, entretanto, fai que na maioria dos casos fai um baixo grau de 

URVerizaçào em conjunto com variaçòes percentuais acumuladas de preços no periodo 

3 
Tabela extraida da Revista de Economia Politica vol. 16 n" 2 (62) abril-junho/96 pig. 75. 
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rnarço-jmlho, que superararn ou se defasararn ern relaçào à variaçào percentual da URV 

' d 4 no rnesrno peno o . 

Ganhos e perdas em relaçao à URV no periodo março-junho/1994 

itens dos diversos setores Ganhos e itens dos diversos setores 
perdas em 
relaçao a 

URV (em%) 

Alimentaçiio Vestiario 
1) Cereais, massas e farinhas -0,69 1) Roupas para homens 

2) Cames e derivados 8,6 2) Roupas para senhoras 

3) Leite e derivados 27,71 3) Roupas para crianças 

4) Artigos de sobremesa 13,03 4) Calçdos 

5) Frulas -15,09 Sali de 
Habitaçao 1) Assistè n eia à saùde 

1) Locaçao e taxas 20,03 2) Medicamentos 

2) Serviços pùblicos -3,63 3) Ou!ros produtos farmacèuticos 

3) Serviços e mat. de reparaçao -6,87 Equi p. domésticos 
4) Manutençao de domicflio 0,97 1) M6veis 

5) Compra da casa prOpria -9,6 2) U!encflios domésticos 

Transporte 3) Eletrodomésticos 

1) Transporte cole livo 7,93 Educaçao/Cultura 

2) Transporte individuai 25,86 1) Mensalidade taxas escolares 

Recreaçao/Fumo 2) livros 

1) Recreaçi!o 36,17 3) Materia! didè:ticos 

2) Fumo 3,65 4) Jornais e revistas 

Ganhos e 
perdas em 
relaçao a 

URV (em%) 

-1,83 

17,09 

-19,78 

15,77 

27,35 

-9,12 

21,88 

8,18 

24,06 

-2,25 

2,35 

7,63 
-6,43 

-2,93 

Essa é urna das questòes fundarnentais porque , por urn lado, preços defasados 

ern relaçào a UR V provocariarn reaçòes inflacionarias durante a fase de estabilizaçào e, 

por cutro lado, preços rnajorados levariarn a convivència com taxas de inflaçào ap6s a 

terceira fase do prograrna cornpativeis com os ganhos acurnulados. 

Pode-se verificar que, dado o baixo grau de URVerizaçào observado na 

economia e o alto percentual de ganhos e perdas de vfuios itens e m relaçào a URV, a 

URV nào curnpriu o rnesmo papel que o d6lar espontanearnente curnpre nas fases mais 

4 Tabela ex trai da da Revista de Economia Politica vol. 16 n"2 ( 62) abril-junho/96 pii g. 76 

15 



agudas das hiperinflaçOes, nào cumpriu, assim, o papel destacado pela teoria de sua 

criaçào. 

Assiro, podemos concluir que a reforma monetaria estabilizadora, transformaçào 

de URV em moeda, fai implementarla em um contexto desfavonlvel pois os preços 

relativos nào estavam alinhados ao final da segunda fase. Apesar desse desequilibrio, o 

Plano Real fai bem sucedido no contrale inflaciomirio nos primeiros meses. 

Principalmente devido ao apoio da classe empresarial à estabilizaçào, pela pratica do 

nào-reajuste, somente possivel porque grande parte dos produtos acumulou ganhos 

percentuais na fase pré-estabilizaçào. Explicando em parte a inflaçào de 16,97% 

acumulada no primeiro semestre da vigSncia da nova moeda. 

Assim constatamos que a UR V nào desempenhou pienamente a sua funçào 

teOrica idealizada. Contudo, podemos afirmar que a URV desempenhou papel 

fundamental no plano de estabilizaçào ao pennitir a conversào dos salftrios pela rnédia, 

evitando, assiro, urna possivel fonte de pressào inflacionaria. As remuneraçOes dos 

trabalhadores tiveram os seus periodos de recomposiçào reduzidos, portante, os salarios 

incorporaram de forma mais rapida as perdas inflacionarias no periodo de vigència da 

URV, urna antiga reivindicaçào dos sindicatos, quando antes sofriam urna forte 

deterioraçào entre os picos que se seguiam ao reajuste quadrimestral e os vales que 

antecediam tais reajustes. O que neutralizou grande parte do movimento de oposiçào à 

regra de conversào dos salarios pela média e trazendo para o plano o apoio da opiniào 

pU.blica e dos empres:irios. 

Relaçào entre o qnadro financeiro internacional, expectativas e 

aprendizado no Plano Rea) 
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Um dos grandes trunfos do Plano Real foi como ele lidou com as expectativas 

dos agentes. Ao ser anunciado no dia sete de Dezernbro de 1993, ou seja, ern um 

periodo bern anterior a sua irnplantaçào, ele tentou desarrnar as expectativas ern relaçào 

a um congelamento buscando apoio junto a classe empresarial e evitar urna aceleraçào 

da inflaçào nos dias pr6ximos ao lançamento da nova moeda. 

Outro fatar favonivel ao Real, em centraste com o quadro que prevalece durante 

a maior parte da década de 80 e até o inicio de 90, era de que o Brasi! dispunha agora de 

acesso aos mercados financeiros internacionais. No que se refere ao relacionamento 

com a comunidade financeira internacional, o Brasil concluiu acordo com os credores 

do Clube de Paris e negociou a reestruturaçào da divida externa com os bancos credores 

privados. Esses passos foram fundamentais para a reduçào do risco Brasil, o que 

perrnitiu o retomo ao pais dos créditos voluntfuios de fontes nào oficiais. "A abertura 

financeira esti ligada à crescente integraçào dos mercados financeiros internacionais 

nos anos 80 da qual os paises latino-americanos estavam, até muito recentemente, 

excluidos pelo elevado risco-pais que representavam. No inicio dos anos 90 a 

normalizaçào das relaçòes com os credores privados, alcançada pela renegociaçào das 

dividas externas, e a elevarla liquidez dos mercados intemacionais (diminuiçào das taxas 

de juros para operaçòes em d6lares), conjugada às crises em mercados de ativos nos 

paises da OCDE, ocasionaram o retomo dos fluxos de capitai voluntirrios privados para 

a Arnérica Latina. Arnbos os processos contribuiram para diminuir o risco-pais na 

regiào (para os investidores extemos) e o risco cambiai de empréstimos extemos (para 

devedores intemos )". (Presser, 1997) 

"Outro ponto importante era o elevarlo nivei de reservas intemacionais, que em 

Junho de 1994 chegararn a nada menos de US$40,1 bilhòes, dos quais cerca de 70% 

haviam sido constituidos desde a posse de FHC como Ministro da Fazenda. A 
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preocupaçào de tornar precauçòes desse tipo refletia a percepçào de que o insucesso de 

programas anteriores de estabilizaçào no Brasil, notadamente do Plano Cruzado, se 

devera em parte a dificuldades de natureza cambiai" (Batista, 1996). Esse montante de 

reservas tarnbém serviria para prover a nova moeda de urna forte linha de defesa, 

desencorajando qualquer tipo de ataque especulativo contra o Real. 

Esse acUmulo de reservas sO foi possivel devido, a1ém das caracteristicas do 

mercado internacional no periodo j:l citadas, a disposiçào de adotar politicas monetirias, 

tribut:lrias e cambiais compativeis com a atraçào de capitais especu1ativos. Do aumento 

de US$ 32 bi1hòes nas reservas, que cresceram de US$ 8,6 bilhòes ( conceito caixa) em 

dezembro de 1991 para US$ 40,1 bi1hòes em junho de 1994, pouco mais de 20% 

haviam resultado de supedvits no Balnaço de Pagamentos em Conta Corrente. Em 

outras palavras, tratava-se fundamentalmente de reservas formadas, principalmente, por 

investimento de carteira (açòes e aplicaçòes financeiras) que podem, corno se sabe, sair 

do pais de forma instantiinea (Tabela 2). 

O governo sabia, por experièncias latino-americanas e pelo prOprio Cruzado, que 

estabilizaçào monetaria, realizada em condiçòes de inflaçào muito elevarla, tenderia a 

produzir de modo autormltico expansào da demanda, especiahnente do consumo. Essa 

expectativa amparava-se em diversos fatores, entre os quais se destacam a queda 

drastica do imposto inflacionario (e conseqUente transferéncia de recursos para setores 

de baixa renda, com alta propensào marginai a consumir, que dispòem de pouco ou 

nenhum acesso a moeda remunerada em regimes de alta inflaçào ), o reaparecimento do 

crédito a prazos mais 1ongos em funçào do surgimento de um padrào monetario est:lvel 

e a demanda reprimi da. Esse terceiro componente é explicado pela incerteza em relaçào 

à renda futura ocasionada pela inflaçao elevada e com isso tendia a induzir à poupança, 
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como medi da preventiva. Com a previsibilidade da renda real futura devido a queda da 

inflaçào, isso se inverte, induzindo a despoupança. 

Outra fonte de expansào da demanda interna sena a hip6tese, que ficou 

conhecida corno efeito Bacha, onde o argurnento b<lsico era de que ocorre no Brasil urn 

efeito Olivera-T anzi às avessas. "Pois os impostos sào protegidos contra a inflaçào, 

enquanto as despesas sào determinadas no orçamento em termos norninais. A inflaçào, 

portante, presta um duplo serviço ao Tesouro Nacional: a geraçào do imposto 

inflacionirrios e a reduçao do gasto real" (Bacha, 1995). Sendo os gastos pUblicos rnenos 

indexados do que as receitas pUblicas, o déficit fiscal aumentaria com a estabilizaçào 

pois nào se contaria mais com a corrosào dos investimentos entre o planejamento e o 

gasto efetivo, reforçando o efeito expansivo da ampliaçào do consumo e outros 

cornponentes do gasto privado" (Batista, 1996). 

As experièncias anteriores, principalmente o Cruzado, mostrava que a 

expansào produzida endogenamente pela estabilizaçào se convertera ern urna das causas 

fundarnentais do naufrftgio de diversas tentativas de estabilizaçào, seja gerando intlaçào 

interna de demanda ou problernas no setor externo da economia. Tornava-se necessario, 

pertanto, adotar provid€mcias para contè-la. Urna das alternati vas seria o contracionismo 

fiscal para reduzir a absorçào da economia. É visando esse ajuste para 94 e 95 que é 

lançado o FSE, como j:i foi explicado. Era urna maneira do governo li dar também com 

as expectativas ao sinalizar que o governo nào mais se financiaria por meios 

inflacionftrios. Mas da passagem da teoria para pdtica perdeu-se o ajuste e nào houve 

mudança de car:iter fundamental nas finanças do governo. O resultado primirrio do setor 

pUblico é de urn super:ivit de 5,6% do PIB ern 1994, propiciado principalmente pelo 

aumento da arrecadaçào via crescimento da economia e da base tributada, e de apenas 

0,37% do PIB ern 1995. O resultado consolidarlo do setor pUblico tem urn super3vit de 
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1,34% do PIB de 94 e um déficit de 4,99% do PIB em 1995. Em parte explicado pela 

variaçào da conta de juros, que pelo seu tamanho tem grando influéncia no consolidarlo 

do setor, passando de 3,82% para 5,36% do PIB entre 94 e 95 refletindo a politica de 

juros do Plano Real. 

Dolarizaçào 

Expectativas dos agentes em relaçao a um plano de estabilizaçào é tao mais facil 

de ser controlado quanto mai or a dolarizaçào da economia no seu aspecto de uso interno 

da moeda estrangeira a ser ancorarla, ou seja, circulaçào doméstica sern restriçòes ou 

como indexador de centrato na economia. Sendo muito importante, principalmente, para 

os detentores de bens nào comerciaveis intemacionalmente. Como exemplo temos a 

Bolivia onde a fixaçào da taxa càmbio com a circulaçào do d6lar americano sem 

restriçào, levou a conversào da inflaçào à niveis baixissimos imediatamente. Segundo 

Carvalho, toda economia precisa de urna ancora, referencia para um sistema de preços, 

"um ponto fixo em termos do qual os outros preços se situam. Processos inflaciomlrios 

destroem estes pontos fixos, todos os valores tornam-se fluidos. Em inflaç6es 

rastej antes, estas variaç6es podem ser suficientemente pequenas a ponto de serem 

ignoradas. Jfl nas hiperinflaç6es, torna-se impossivel manter qualquer refer€mcia 

nominai na moeda local. Nenhum preço nessa moeda é suficientemente estflvel para 

servir de refer€mcia a outros. Esta é a força que leva à substituiçào da moeda local por 

urna estrangeira, especialmente o d61ar. A dolarizaçào permite a recomposiçào de urna 

iìncora .... ".(Carvalho, 1995) 

A dolarizaçào da economia era visto e recomendada, principalmente pelo FMI, 

como a Unica forma viflvel de restituir credibilidade às iniciativas estabilizadoras de 

Estados desacreditados, como o Brasil. Sem querer me estender demais neste ponto, 
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pois nào é este o alvo do estudo, o autor pensa que na contrapartida da estabilizaçào 

imediata via dolarizaçào da economia, estariarn os seguintes fatos: l - A vinculaçào da 

base monetaria às reservas coloca a gestào monehiria e financeira doméstica na estrita 

dependencia da politica monetaria do pais emissor da moeda ancora; 2 - A piena 

conversibilidade torna a economia mais vulnenivel aos movimentos internacionais de 

capitais; 3 - A transferencia para o exterior da receita de seigniorage e a criaçao de 

hftbitos e padrèies de dificil reversao; 4 -O tarnanho das reservas necessarias ao pais em 

relaçao ao seu PIB, para que nao ocorra urna recessao interna, torna esta estratégia de 

estabilizaçao particularmente dificil no caso brasileiro. Essas contrapartidas a 

dolarizaçao, com certeza pesararn na decisao da equipe econOmica do governo, decisao 

esta que deve ser entendida em um ambiente pré-eleitoral com as repercussòes politicas 

negati vas de urna aproximaçao explicitas com o FMI. 
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Capitulo 2 - A Economia no Segundo semestre de 1994 e a 

Politica Economica 

Politica Monetaria e Cambiai nos primeiros meses do Real 

A economia brasileira chega ero la de julho de 1994 com sua nova moeda, o 

Real, legalmente em circulaçào, e com decis5es fundamentais a serern tornadas ji no 

primeiro dia pela equipe econòmica. Essas decisèies influenciariam todas as futuras 

aç5es do Banco Centrai, corretivas ou nào, e sinalizariam para os agentes sobre as 

futuras trajet6rias da politica econOmica. Eram decisòes em relaçào à taxa de juros do 

ovemight, que o Banco Centrai fixaria para o primeiro dia do Real, e a posiçào da 

instituiçào em relaçào a urna possivel valorizaçào do real frente ao d6lar. 

Consciente da necessidade de diminuir o crescimento dos futuros nive1s de 

atividade da economia, gerado pelo crescimcnto endOgeno propiciado pela estabilizaçào 

econOmica, o Banco Centrai abriu em 8% ao mès a taxa de juros no primeiro dia. A 

média mensal, no periodo, fai de 6,9% ao mès e de 4,2% no mès seguinte. Esses valores 

embora pareçam oferecer pequenos rendimentos se comparados ao juros do més de 

junho (50,6%), eram muito altos em termos reais, possibilitando urna margem 

substancial para a arbitragem internacional da taxa de juros, que deve ser somado ao 

comportamento da taxa de cfunbio nos primeiros meses. Com taxas de juros elevadas o 

governo evitou a reduçào dos investimentos em ativos financeiros, evitando com isso 

urna corrida ao conswno, e awnentou o custo de financiamentos desestimulando 

consumo. Ainda com a mesma preocupaçào, sobre os futuros nfveis de atividade, o 

governo lança medidas destinadas a restringir a capacidade de criaçào de crédito do 

sistema bancario, estabelecendo, inicialrnente, urn cornpuls6rio de l 00% sobre 
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dep6sitos à vista, a partir de julho de 1994. Posteriormente foram feitos novos ajustes 

que sedia tratados posteriormente. 

O resultado dessa politica monetaria de juros altos foi a existéncia no mercado 

de um cupom cambiai alto (taxa de juros interna diminuirlo da projeçào da variaçào 

cambiai e dos juros internacional) e isso associarlo a queda do risco Brasil, j:i explicada, 

e na presença de mobilidade internacional de capitais ocorreu como resultado um 

aumento de oferta de divisas no mercado de dlmbio. Esse excesso de divisas pode ser 

explicado pela grande variaçao positiva dos estoques de ativos de investidores 

estrangeiros, passando de US$13.573 milh5es em junho, para US$16.148 mi1hòes em 

julho e US$21.315milh5es em agosto, a partir do qual se estabiliza até dezembro. No 

inicio de julho os supenlvites cambiais alcançaram US$233 milhOes nos cinco primeiros 

dias Uteis do mès, situaçOes como essa, de supenivit cambiai, ocorreram durante os 

meses seguintes. 

Se o Banco Centrai absorvesse a oferta excedente, acumulando reservas 

cambiais adicionais, poderia colocar em risco a consecuçào das metas monetiuias, 

suposto sustentaculo da reforma monetaria. Consistentemente com a opçào pela ancora 

monet:lria, o Banco Centrai se retirou do mercado de càmbio, entre julho e outubro de 

94, permitindo que o excesso de oferta de divisas ocasionado pela sua politica de juros 

se refletisse em queda do càmbio nominai. 

"Os mercados de dìmbio, em l" de Julho, abriram com a cotaçào em R$0,90 por 

d6lar, sinalizando que o governo nào pretendia sustentar o Real por intermédio de 

operaçOes de compra pelo Banco Centrai. O compromisso oficial era com a defesa de 

um teto para taxa de dmbio: o Banco Centrai comprometeu-se em vender d6lares por 

R$1,00. Permitiu-se que a taxa de càmbio nominai fosse substancialmente valorizada 

até meados de outubro: a taxa de compra em 14 de outubro atingiu seu ponto mais baixo 
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(R$ 0,827). A surpreendente valorizaçao nominai, somada à inflaçào residual, resultou 

numa supervalorizaçào das taxas de cambio nos primeiros meses do Plano" (Presser, 

1996). O Rea! chega a 31 de dezembro de 1994 com urna taxa nomina! de 0,846 para 

US$1,00, ou seja, urna apreciaçào nominai de 15%. Opçào de deixar livre o cfmlbio no 

sentido de urna valorizaçlio, facilitada se compreendida em um contexto eleitoral, onde 

o Ex-Ministro da Fazenda, entào candidato à Presidencia da Reptlblica seria o mais 

favorecido caso fosse assegurado o sucesso imediato do Plano Real, em termos de 

estabilizaçào, sendo o cambio um bom instrurnento para disciplina sobre a formaçào dos 

preços do setor privado. 

Ao deixar que a taxa de càmbio flutuasse o Banco Centrai "permitiu que o 

crescimento da base monetaria, necessario para acomodar o aumento de demanda pelo 

estoque real de moeda derivarlo da reduçào do custo de reter moeda, nào ocorreria com 

a acurnulaçào de reservas, mas com a recompra de titulos pUblicos" 

(Pastore&Pinotti,1996:p39). A recomposiçào da demanda real por moeda acabaria 

sendo mais ripida do que previa o governo na época da introduçiio do ReaL Os tetos de 

expansào da base monetaria passaram entRo por sucessivas revis5es e redefiniç5es. Na 

pratica, acabaria sendo relegado a um segundo plano, alguns meses mais tarde, sem que 

isso tivesse impacto adverso perceptivel sobre o andamento do programa. "Embora nào 

tenha seguido o caminho argentino, fixando a taxa cambiai e introduzindo um regime de 

currency board, a estabilidade de preços passou a ser sinOnimo de estabilidade da taxa 

nominai de càmbio"(Pastore&Pinotti). O caminho escolhido para elevar a base 

monetaria tinha o atrativo de reduzir a divida pliblica, aliviando algurnas pressòes sobre 

o déficit pliblico. Segundo Pastore e Pinotti, foram recomprados aproximadamente R$ 

15 bilhOes de titulos da divida pllblica, levando ao aumento da base monetaria sem que 

alterasse as elevadas taxas de juros em razào da crescente demanda por moeda no 
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periodo. A elevaçao da base monetaria foi significativamente mai or no periodo posteri or 

ao Plano Real, em relaçao ao Cruzado, porque o recolhimento de l 00% sobre o 

acréscimo de deposito à vista impediu a multiplicaçao de dep6sitos por parte do sistema 

bancario privado. O multiplicador bancario diminuiu. 

Segundo Pastori & Pinotti (1996,pag39): "na pratica, a reduçao do estoque de 

crédito concedido ao governo teve como contrapartida a elevaçao do estoque de credito 

concedido ao setor privado". O fator principal segundo os autores foi o estimulo aos 

investimentos em ativos financeiros, ao lado da recompra de aproximadamente 15 

bilhoes de reais em titulos publicos, abriu espaço para a venda de titulos privados, 

aumentando o passivo dos bancos, com o que foi possivel elevar a oferta de crédito. 
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A taxa real de juros deflacionada pelo indice de preços era muito elevada e 

estimulou os investimento em ativos financeiros, como se verifica pelo crescimento dos 

varios agregados monetario medidos em relaçao ao PIB, com mostrado nos graficos 

ac1ma. 

Ou seja, o aumento do passivo remunerado dos bancos propiciou o aumento em 

larga escala dos créditos ao setor privado, apesar da tentativa de bloquear a expansào de 

crédito ao setor privado pelo Banco Centrai através do recolhimento compuls6rio de 

todo o acréscimo de dep6sitos à vista. A reaçao do Banco Centrai foi a de criar 

recolhimentos compuls6rios adicionais - sobre o volume das operaçoes de crédito, 
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aumentar o percentual do recolhimento sobre dep6sitos à prazo e ainda limitar o 

nUmero de prestaçòes no crédito ao consumidor. 

A Economia Rea! no periodo 

O que estava acontecendo na economia real no periodo do segundo semestre de 

1994 era um forte aquecimento da economia explicado pelos sahlrios do setor privado, 

pUblico e pelo desempenho do sistema financeiro nacional. Os saltrrios do setor privado 

e do pUblico tiveram seu poder de compra aumentarlo devido ao fim do imposto 

inflacionfu-io, propiciando aumento da renda real, principalmente das camadas de baixa 

renda pelo setor privado o salario foi baseado em um novo indice de preços, o IPCR, 

que nos seis primeiros meses do plano acumulou urna variaçào de 23% contra um IPC~ 

DI abaixo de l 0%. Pelo setor pllblico às pressòes de demanda foram pelo aumento dos 

salarios das forças armadas e de parte do poder Executivo Federai entre setembro e 

dezembro de 1994. Em janeiro de 1995, todo o funcionalismo foi beneficiarlo pela 

politica de indexaçào salarial, nào somente com o reajuste integrai pelo IPCR. Em 

março do mesmo ano, houve reajuste das gratificaçòes para o Executivo Federai e, 

finalmente, em maio de 1995, o salario-minimo foi reajustado para R$100,00, 10% 

acima do IPCR acumulado, em um movimento que se estende aos beneficios 

previdenciarios. 

Do lado do sistema financeiro mesmo com as tentativas do Banco Centrai j8. 

mencionadas houve urna elevaçao de 37% nos empréstimos para o setor privado entre 

junho e dezembro de 1994. Desta forma podemos destacar que o aumento da demanda 

advinda da massa salarial acima descrita e o amparo dado pelo sistema financeiro ao 

aumentar sue passivo remunerado propiciaram o crescimento de 7,86% no segundo 

semestre de 94 se compararlo ao mesmo periodo do ano anterior. 
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Como forma de caracterizar a forte pressiio de demanda no periodo, destaco o 

crescimento das vendas do comércio varejista no Estado de Siio Paulo. Segundo dados 

da federaçiio do Comércio do Estado de Siio Paulo (FCESP) ocorreu nos trés primeiros 

meses ap6s a implantaçào da nova moeda, um crescimento real do faturamento do 

comércio varejista de 6,8%, 10,4% e 0,4% (dados dessazionalizados), respectivamente. 

Observou-se, nesse periodo, alteraçào no comportamento do consumidor, evidenciando 

pela maior participaçào das transaçòes efetuadas a prazo, em detrimento das transaç5es 

à vista. Segundo dados da FIESP, ocorreu no periodo urna mudança de patamar no 

nivei de utilizaçao da capacidade instalada, que passou de urna média de 75,5% no 

primeiro semestre do ano para 82,4% em setembro. A combinaçao do aumento da 

demanda doméstica com a pressào de custos salariais foi suficientemente forte para 

provocar um movimento ascendente do nUcleo da inflaçào interna medido pelo IPC-1, 

mesmo ante a ampliaçào da concorréncia extema propiciada pela apreciaçào cambiai e 

reduçào das taxas sobre importaçòes, que seni explicitada posteriormente. 

Mesmo com a preocupaçao iniciai da equipe econOmica em reiaçào aos niveis 

de atividade posteriormente a reforma, acaba a economia brasileira surpreendendo a 

todos ao registrar niveis tào altos de atividade. Diante da acentuada elevaçào do nivel 

de atividade observada nos meses seguintes e o esperado crescimento sazonal da 

demanda no final do ano, o governo adotou medidas visando evitar o repasse para os 

preços das pressòes de custo e de demanda que entào se manifestavam. Desta forma, foi 

antecipada de janeiro de 1995 para seternbro de 1994 a adoçào da Tarìfa Extema 

Cornum (TEC), atingindo cerca de cinco rnil produtos e ern outubro foram reduzidas as 

aliquotas de irnportaçào de 450 produtos. Coube ao Banco Centrai do Brasil, a partir de 

outubro, corno reaçào a adaptaçào do sistema financeiro nacional, que expandindo seus 

créditos alcançou urna das principais formas para aumentar sua receita, ajustando-se ao 
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novo quadro econòmico de estabilidade sem os ganhos de jloat da inflaçào, 

acompanhando e contribuindo para o aquecimento da economia, criar recolhimento 

compuls6rios adicionais e outras medidas de restriçào para as operaçòes de crédito 

bancario, como ja mencionadas. 

O sucesso do governo foi parcial pois vimos no ultimo trimestre de 94 o indice 

de inflaçào com taxas decrescente nos ultimos meses do ano, o IGP-DI e o IPC-R 

acusaram, respectivamente, crescimento mensal médio de l ,9% e 2,4% no ultimo 

trimestre de 1994. A atividade do comércio varejista foi afetada somente nas empresas 

que operavam com dinheiro de terceiros no financiamento ao consumidor, registrando 

ainda sim, aumento médio real de 1,43% ao mès nos ultimos meses do ano, ante 5,6% 

no trimestre anterior. 

O segundo semestre de 1994 acumulou urna variaçào positiva do PIB de 4,44% 

se comparado aos dados do Primeiro Semestre dessazionalizados (Tabela X). A 

combinaçào de urna politica monetaria de juros primarios elevados, com urna politica 

cambiai de bandas assimétricas havia feito com que em 31 de dezembro de 1994 o Real 

tivesse sofrido urna apreciaçào nominai de 15% em relaçào ao d6lar. 

A diferença entre os indices de crescimento da produçào industriai e as vendas 

de bens de consumo, principalmente dos duniveis e semiduniveis. O conjuntos desses 
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fatores, fortalecidos pela decisao de acelerar o ritmo de liberaçao das importaçòes como 

forma de diminuir a aceleraçao da inflaçao, leva o Brasil a registrar nas semanas finais 

de outubro e durante todo o restante do ano déficit na Balança Comercial, totalizando 

um déficit de US$600 milhòes no ultimo trimestre. Esses défices na Balança Comercial 

devem ser analisados juntamente com o déficit estrutural da conta de serviços do Brasil, 

pelo pagamento de juros incidente sobre o estoque as divida extema, de fretes e seguros 

relativos ao comércio de mercadorias e de viagens ao exterior. Entre 1994 e 1994, o 

déficit anual médio desta conta foi de US$14, l bilhòes. Como no mesmo periodo a 

Balança Comercial apresentou um supenivit médio anual de US$12,1 bilhòes e a conta 

Transferència Unilaterais um supenivit de US$1 ,8 bilhòes, o déficit anual médio na 

Conta de Transaçòes Correntes foi de apenas US$270 milhòes. Com o fim do superavit 

comercial o déficit na Conta de Transaçòes Correntes explode, porque além de nao 

l l ' l l l l l l l ' l J 

contribuir para a diminuiçao da necessidade de financiamento extemo a Balança 

Comercial passa a aumenta-la. O Brasil passou assim a ser mais fortemente dependente 

da conta capitai ou da deterioraçao das suas reservas intemacionais, para equilibrar o 

setor extemo. 

A opçao inicial pela flexibilidade da taxa cambiai mostrava a preocupaçao com o 

controle da base monetaria. Como existia a possibilidade de um forte crescimento 

inicial do consumo privado, que de fato ocorreu, associado ao processo de abertura da 
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economia, a manutençào do equilibrio extemo, segundo Pastore, teria que ser gerado 

com urna certa estabilidade da taxa de cfunbio nominai, o que requeria um nivei contido 

de absorçào da economia, a politica fiscal teria que ser contracionista. Era importante 

que o contracionismo fiscal, e nào o monetario, realizasse a tarefa de reduzir absorçào, 

para evitar que a taxa cambiai se valorizasse. Dentro deste raciocinio, o contrale do 

déficit pUblico era necessario para evitar o desequilibrio extemo. Equilibrio este que 

poderia vir com medidas mais heterodoxas, principalmente nas alteraçòes da politica 

comercial de abertura e inserçào da economia brasileira e/ou da politica cambiai. 

A partir de finais de Setembro de 1994 iniciam-se as intervençòes no mercado de 

càrnbio, para evitar a continuidade da forte valorizaçào que o real vinha sofrendo, mas 

sem urna politica clara para a taxa cambiai. A flutuaçào da taxa cambiai teve de ser 

abandonada e medidas na àrea cambiai foram tomadas visando aumentar a demanda por 

divisas, tais como a autorizaçào de fundos de investimentos no exterior entre outras 

medidas. 

Poi nesse contexto de forte alteraçao de preços relativos e da relaçao entre 

demanda e produçào que a economia brasileira se viu atingida pelos reflexos da Crise 

do México. A crise mexicana e a desconfiança em relaçào aos demais pafses da regiào, 

levou a um refluxo dos movirnentos intemacionais de capitais. No caso brasileiro ern 

particular, destaca-se a trajetéria recente que a economia vinha tendo, muito parecida 

com a mexicana, de registrar déficit na conta transaçòes corrente. Esse movimento de 

saida de capitais estrangeiros acrescido das pressòes sobre as reservas intemacionais 

que ji se manifestavam desde de setembro, em funçào da deterioraçào da Balança 

Comercial, levaram as reservas intemacionais do pais a experirnentarem urna queda 

acentuada a partir do final de 94. As reservas em outubro de 94 estavam no patamar dos 

US$40 bilhèies, conceito caixa, atingiram seu pento mais baixo desde a irnplantaçào do 
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plano em abril de 1995, registrando US$29,918 bilhèies. Perdendo somente no mès de 

dezernbro de 94 cerca de US$3 bilhòes em reservas. 

A crise cambiai mexicana levou o Brasil a ter na segunda quinzena de 

dezernbro de 1994 urna situaçào em que a presença do Banco Centrai no rnercado 

cambiai de fundamental irnportància para o futuro do plano. A sua intervençào era 

requerida para equilibrar a oferta e demanda no rnercado e evitar com isso urna forte 

desvalorizaçào do real frente ao d6lar, que destruiria toda a estabilizaçào alcançada e 

levaria a urna forte recessào, se essa desvalorizaçào ocorresse em um percentual no 

nivei do registrado no México e em urna economia aquecida, aberta e com desequilibrio 

extemo como no caso brasileiro. N este periodo os contratos de exportaçào diminuiram e 

os de importaçào aurnentaram, os exportadores postergando e os importadores 

antecipando seus contratos, cada um protegendo-se de possiveis oscilaçòes na taxa de 

càmbio. Os estoques de ativos de estrangeiros dirninuiram seguindo o refluxo dos 

capitais intemacionais em outros paises (Tabela 2). Segundo dados do prOprio Banco 

Centrai, a instituiçao realizou vendas liquidas de divisas de US$2,4 bilhòes mantendo 

assim o contrale sobre a politica cambiai. O Plano Real fai aprovado assim ern seu 

primeiro grande teste na area cambial, o de sobreviver ao ataque especulativo da cri se 

mexicana, usando as reservas internacionais para isso. 
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Capitolo 3- O ajuste recessivo de 1995 

Nos primeiros meses de 1995 a economia rnantém as mesmas caracteristicas que 

se apresentavam no final do ano anterior. O nivei de atividade econOmica manteve-se 

ern patamar elevarlo, com urna clara tendencia de crescimento do indice de inflaçào, 

mesmo com o declinio dos preços dos alimentos devido a excelente safra, 

principalmente o IGP da FGV e o IPA-Indllstria, e um elevado nivei de demanda 

demonstrado pelo crescimento mensal de 2,5% real do faturamento do comércio 

varejista de Sào Paulo comparativamente ao Ultimo trimestre, que j3. se apresentava ern 

um nivei alto. O elevarlo nivei de demanda permitiu a manutençào do ritmo da 

atividade fabril. A produçào industriai encerrou o primeiro trimestre de 1995 com 

crescimento real de 3,1% sobre o trimestre anteriore de 14,7% em relaçào a igual 

periodo de 1994, segundo o IBGE. 

Os desequilfbrios, assim como o crescimento da economia tarnbém continuaram. 

A economia registra em fevereiro seu quarto mes consecutivo e o rnaior déficit na 

balança cornercial, atingindo neste mes US$1,1 bilhOes. Segundo Pastore&Pinotti o 

déficit dessazionalizado entre fevereiro e julho de 1995 chegaram a aproximadamente 

US$1 bilhào por mes ou US$12 bilhOes por ano, o que, somado ao gasto rnédio de 

US$14 bilhOes na conta serviços atinge a US$26 bilhòes por ano, que se aproxima de 

5% do PIB e este nào era um déficit sustentivel a longa prazo e requeria correçào. 

O recorde negativo registrado em fevereiro gerou expectativas negativas, no 

inicio do més de março, de que o governo teria de promover ajuste expressivo na taxa 

de càmbio. A recente experi€:ncia mexicana era ponto de refer€:ncia para todos: mercado 

e Banco Centrai do Brasil. Cabia ao Banco Centrai evit:l-la e aos agentes se prevenirern 

de possiveis variaçòes da taxa de càmbio. A autoridade monetaria percebeu que apesar 
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de contar com elevado montante de reservas carnbiais, estabilizadas ern US$35 bilhòes 

no periodo, nà.o seria prudente permitir indefinida deterioraçao da balança comercìat, 

que poderia levar a um patarnar de déficit em Conta Corrente nào integralmente 

financi<lvel por capitais autònomos, somados ainda a reduçào no fluxo desses capitais a 

paises emergentes em virtude do cen<irio determinarlo pela crise externa. 

Entre março e junho de 95, o governo adotou um conjunto de pesadas medidas 

restritivas para lidar com os desequilibrios anteriormente identificados, que ameaçavam 

a sustentaçào do plano. Houve urna ruptura da trajet6ria descendente da taxa b3sica de 

juros com um forte aumento, acumulando no ano de 1995 urna taxa de juros reais 

deflacionada pelo IGP-DI, centrarlo no final do mes, de 33,5% contra 24,8% no ano de 

945
• Impuserarn restriçòes adicionais à repressào do crédito, que se somararn àquelas em 

vigor desde dezembro de 94, que impuseram um compulsério de 30% sobre depésitos a 

prazo e limitaram o prazo de financiamento ao consumidor. "Associarlo ao aumento da 

inadimpléncia, as medidas contracionistas tiveram um forte impacto sobre o crédito do 

sistema financeiro para o setor privado, cuja expansào se reduz para 21% no primeiro 

semestre, e para apenas 6,5% no segundo semestre de 1995"(Bacha,1997). 

Simultaneamente com o aperto monetario, o Banco Centrai anunciou urna 

alteraçào substancial na forma de conduçào da politica cambiai e um aumento de 20% 

para 70% das tarifas de importaçào sobre autom6veis e eletrodomésticos. O Banco 

Central estabeleceu, no dia 6, o sistema de bandas cambiais deslizantes, restringindo a 

flutuaçao do real em relaçào ao délar entre R$0,86 e R$0,90, limites estabelecidos pela 

autoridade monetaria a vigorar por tempo determinarlo. Dlividas em relaçào 

cumprimento das datas e, principalmente , das taxas cambiais previstas para as 

desvalorizaçòes contribuiram, juntarnente com os sucessivos défices da balança 

comercial, para a ocorréncia de movimentos especulativos contra o Real nos dias ?e 8. 
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Esse movimento especulativos continuou e acentuo-se no dia 9 de março, quando o 

Banco Centrai vendeu cerca de US$6 bilhoes para manter contrale sobre a taxa cambiai. 

Visando restabelecer o equilibrio nos fluxos de càmbio varias medidas foram tomadas 

conjugadas a elevaçao da taxa interna de juros. Foram reduzidas as aliquotas do IOF 

sobre ingresso de capitai estrangeiros e os prazos para captaçao e renovaçao de 

empréstimos externos. No dia l O o mercado passa a entender as intenç5es do governo, 

acreditar no novo regime cambiai e, principalmente, na firmeza com que o Banco 

Centrai a defenderia caso fosse novamente necessario. Restabelecido a normalidade no 

.. 
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mercado de càmbio o Banco Centrai recompra no dia l O, 13 e 14 cerca de US$4 bilh5es 

vendidos no dia 9, levando a urna perda de US$4 bilh5es nas reservas internacionais. 

Dentro dos novos paràmetros da banda cambiai a taxa fechou o mès em R$0,896/US$1, 

realizando assim urna desvalorizaçào de 5,2% em março. Era o segundo ataque 

especulativo que o Plano Real sofria em um curto espaço de quatro meses, 

demonstrando que realmente o curso da economia teria de ser revisto. Assim como na 

primeira tentativa o Banco Centrai utilizou as reservas para nào permitir urna forte 

desvalorizaçào do Real, s6 que desta vez custou US$1 O bilh5es. 

5 Fonte: Boletim do Banco Centrai do Bresil 
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Segundo Bacha, devido à incerteza sobre a forma que o Banco Centrai iria atuar 

no novo regime de bandas cambiais, aguçou-se, por algumas semanas a pressao sobre as 

reservas intemacionais, até ficar claro que o Banco Centrai iria definir de tempos em 

tempos urna banda larga para o cfunbio, e que, dentro dessa banda, praticaria 

intervençèies diil.rias, de modo a caracterizar minibanda e a provocar pequenas, mas 

sucessivas, desvalorizaçèies dessas minibandas ao longo do mes, em dias e magnitudes 

nào preanunciadas. O acumulado mensal dessas minidesvalorizaçèies seria, entretanto, 

pequeno quando compararlo com a diferença agora magnificada entre as taxas intemas e 

extemas de juros de curto prazo, ou seja, mantinham-se o incentivo para manterem em 

reais os ativos fmanceiros domésticos de curto prazo, buscando evitar urna "corrida 

contra o Real", e de fundamental importància, como veremos a frente, para explicar a 

recuperaçào do nivei de reservas. 

Outra mudança na politica cambiai foi instituida em junho com o chamado leilao 

de spread. Por esse mecanismo, as instituiçèies, somente os leaders do mercado, 

participam dos leilòes tem que definir taxas de compra e venda, a partir de um spread 

previamente definirlo pelo Banco Centrai, possibilitando maior controle do Banco 

Centrai no mercado de càmbio. Esse sistema reduziu as possibilidades de oscilaçèies 

mais acentuadas na taxa cambiai, urna vez que o Banco Centrai teria a opçào de 

comprar e vender divisas ern cada leilao, dependendo do nivei das taxas definidas pelas 

instituiçèies. Como toda mudança na area cambiai esta também criou expectativas de 

desvalorizaçào para os agentes, postergando ou antecipando seus movimentos 

procurando com isso ganhos especulativos, mas esse movimento foi muito inferior ao 

registrado em março e logo foi superado por nào conseguir influenciar grande parcela 

do mercado. 
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A nonnalizaçào do mercado de càmbio s6 veio a acontecer realmente no inicio 

de julho com a reversào dos fluxos de capitai, caracterizando-se, agora, pelo elevado 

volume de ingressos na forma de investimento em portif6lio (Tabela 2) e empréstimo 

em moeda, principalmente BOnus e Notes e através da resoluçào na 2148. Agora o 

Banco Centrai passa a intervir para que a moeda nào sej a desvalorizada, na tentativa de 

manter a trajet6ria planejada para a taxa cambiai o Banco Centrai acumulou 

significativo volume de reservas durante o restante do ano, acumulando nada menos que 

US$50 bilhoes ern dezembro de 1995. 

Essa volta do fluxo de capitais ao Brasil caracterizado acima é explicado pela 

manutençào, pelas autoridades monet<irias brasileiras, de juros primarios elevados e de 

facilidade de captaçào de recursos fora do pais. Esse nivei de juros reais possibilitou a 

volta dos recursos estrangeiros ap6s a nonnalizaçào de fluxo aos paises emergentes e da 

diminuiçào da percepçào de risco que eles representavam. E por outro lado essa 

diferença de juros acabou por "empurrar'' as empresas nacionais de grande porte 

interessadas em investirà captar recursos nos mercados desenvolvidos, notadamente no 

mercado americano, representando urna captaçào de US$9 bilhòes no ano de 19956
. 

Contraindo um passivo para a empresa e o pais de longo prazo mas entrando com novos 

recursos em moeda forte no curto prazo, aumentando as reservas. Outro fatar importante 

para esse fluxo foram as captaçòes feitas vai na2148- Financiamento Rural Direte, pois 

a desvinculaçào de um percentual com destino ao crédito rural e as isençòes de IOF 

feitas pelo governo acabaram por levar os bancos nacionais a procurarem receita no 

diferencial dos juros de captaçào e os juros pagos pelo titulos do governo federai 

brasileiro, nào repassando esse crédito ao setor produtivo da economia. É com esse 

diferencial de juros que a politica monetirria do governo implementarla, chegando ao j8. 

mencionado 33,5% de juros reais no ano, traz urna reversào dos movimentos 
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desfavonlveis da conta capi tal e recuperam-se as reservas a partir de julho. As reservas, 

na verdade, superarao em US$10 bìlhòes as reservas iniciais do Plano, recuperando e 

superando as perdas sofridas nos dois ataques especulativos. 

Confanne se verifica pela trajet6ria dos indices de inflaçào, as medidas de ajuste 

adotada tiveram €:xito ao reverter a tend€:ncia inflacionaria que se apresentava. As 

medidas adotadas a partir de março de 1995 também tiveram €:xito em reverte o déficit 

extemo, a partir de junho do mesmo ano a Balança Comercial passa a apresentar 

pequenos superivites, em urna situaçào que se mantém em niveis de equilibrio até o 

final do ano. Junto a reversào do déficit comercial, ocorre também urna reversào na 

conta capi tal, como ja explicado. 

As consequéncias deste ajuste se fazem sentir principalmente nos dois trimestres 

seguintes no setor real da economia. A utilizaçào média da capacidade instalada cai de 

86% em abril para 81% em outubro7
, o indice de emprego industriai no Estado de Sào 

Paulo caì de 74,42% em janeiro para 67,8% em dezembro8
. A clara mudança de 

tend€:ncia a partir de abril de 1995 esta representada na tabela a seguir9
: 

lndicadores de produçao e consumo comparados 

IBGE (Brasil) 
Produçao Geral 
Bens cons. Ourével 
Bens cons. nao durével 
Bens intermediérios 
Bens Capitai 
FIESP (SP) 
Vendas reais inds. 

Março de Média de Média de 
1995 sobre a Ago. a Nov.a 
média do 1a Out. de Jan. de 
semestre de 1995 1995 
1994 sobre sobre a 

17,3 
28 

16,7 
12,8 
35,5 

50,5 

Março de Média de 
1995(%) Ago. a 

Out. de 

-15,4 
-13,6 

-4,3 
-15 

-33,5 

-20,7 

1995(%) 

3,5 
5,2 

3 
4,3 

-0,2 

5,4 

6 Fonte: Boletim do Banco Centrai do Brasil Vol. 32 na6- maio de 1996 
7 Fonte: IBGE 
8 Fonte: FIESP 
9 Tabela extraida do texto Pastre&Pinotti pigìna 32 
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Horas trab. Empregado 5,2 -7,6 1,9 
Nivei util. Capacidade 9,1 -8,3 1,1 

FCESP (SP) 
Fatur. Real comércio 25,3 -17,4 -3,2 
Duraveis 57,6 -21 2,7 
Nao duraveis 17,4 -1 o -2,4 

As variaçòes registradas dos niveis de produçao industriai, da utilizaçao da 

capacidade e do faturamento real do comércio ilustram bem o quadro recessivo do 

segundo e terceiro trimestre de 1995. 

·~~--------------------------~----
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A reversao do déficit comercial extemo aparenta ser a imagem no espelho do 

comportamento das importaçòes, o que significa que a curto prazo as flutuaçòes das 

importaçòes sao dominantes na explicaçao das flutuaçòes dos saldos comerciais. O 

grande crescimento das importaçòes, na fase inicial do programa, devido a combinaçao 

de um cambio que se valorizou e a abertura da economia em aquecimento, enquanto que 

a relativa estabilidade do crescimento das exportaçòes foi devida ao aumento do 

comércio mundial e à elevaçao favonivel dos preços intemacionais dos produtos 

primarios. A queda das importaçòes, que restabeleceu pequenos superavites, é devida 

quase que exclusivamente à contraçao da atividade industriai, dado que neste periodo a 

taxa de càmbio real nào se desvalorizou. O governo evitou a desvalorizaçao e atacou o 
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desequilibrio extemo cortando a absorçào relativamente ao produto, através de urna 

politica monetaria contracionista. 

A escolha da equipe econOmica de atacar os desequilibrios pela diminuiçào da 

atividade econOmica com a manutençào dos ajustes mensais do càmbio implementarla 

com o regime de bandas cambiais levou o Banco Centrai a intervir pesadamente com a 

volta dos fluxos de capìtais para manter a taxa cambiai dentro das bandas determinadas. 

Essas intervençòes converteram-se em aumento das reservas, devido o excesso de 

liquidez no mercado de càmbio, e como contrapartida outro aumento, s6 que agora da 

divida mobiliciria federai. O Banco Centrai teve de ser a villvula de escape para esse 

excesso de liquidez atuando como grande comprador, mantendo controlada a taxa 

cambiai. Mas ao comprar as reservas dos agentes privados o Banco Centrai expandia a 

oferta de moeda e para esterilizar este aumento da oferta de moedas, visando a 

manutençào do nivei de atividade, ele entrava no mercado vendendo titulos pUblicos 

com rendimento real muito acima dos juros intemacionais, o que atraiu grande parte 

desse mesmo excesso de liquidez que o Banco Centrai esterilizava ao controlar o 

càmbio e a taxa de juros. 

O Banco Centrai na tentativa de controlar o ritmo das desvalorizaçòes do Real e 

manter os juros como forma de controlar a economia interna acaba estabelecendo urna 

relaçao dìreta entre o volume das reservas e o valor da divida mobili<lria. Quando a taxa 

doméstìca de juros supera a intemacional, a divida interna cresce mais rapidamente do 

que as reservas e quando as taxas domésticas de juros sao direcionadas, como no Brasi! 

no ano de 1995, para atrair capitais que financiam um défices na Conta Corrente, a 

diferença entre os dois crescimento é ainda maior. Neste caso o custo fiscal daquela 

acumulaçao é permanente e estabelece-se um grande peso na conta de juros e o 

equilibrio fiscal implicara fortes cortes e elevaçào de tributos. Os ganhos fiscais 
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derivados da reduçào do estoque da divida na fase de remonetizaçào foram eliminados 

pelo aumento posterior da divida pliblica, induzida pelos altos juros e pela acumulaçào 

de reservas. 

Ao final de 1995 encontramos urna situaçào de dilema para a politica 

econOmica. A impossibilìdade de continuarmos apresentando os desequilibrios, devido 

a alteraçào do cenario extemo, e somente por isso a equipe econOmica buscou 

solucionar esses desequilibrios, e a soiuçào implementarla pelo governo foi em seu 

primeiro momento aprovada sem restriçòes por todos os setores. Foi aprovada porque 

existia um consenso em reiaçào a necessidade de se fugir do destino que poderia nos 

unir a situaçào desorganizada em que o México se encontrava, principalmente em 

relaçào a inflaçào que poderia vir. Mas em um segundo momento muito criticarla, pela 

manutençào da politica cambiai mesmo ap6s a diminuiçào da absorçào da economia, no 

segundo trimestre, e a volta dos capitais autònomos, j:i no terceiro trimestre. 

A elevarla elasticidade-renda da demanda por importaçào impòe que estas se 

elevem com a retomada do crescimento, requerendo o correspondente crescimento das 

exportaçòes, mantida as caracteristicas da politica industriai brasileira. A taxa cambiai 

vaiorizada reduz essa capacidade de crescer da economia ao diminuir a competitividade 

de nossas exportaçòes. Ao manter a politica cambiai o governa sancionou baixos indices 

de crescimento para a economia brasileira. Entramos assiro num circulo vicioso onde a 

taxa de juros e de cfunbio tèm que sofre desvalorizaç6es e reduçòes graduais devi do as 

conseqUèncias que estas tèm sobre o nivei de atividade e conseguentemente no 

equilibrio da Baiança Comercial, sobre o fluxo de capitais autònomos, 

fundamentalmente para o equilibrio da Baiança de Pagamentos, e sobre a inflaçào. 
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Conclusào 

O fim do trabalho chega e eu realmente concluo que, do meu ponto de vista, a 

atuaçào do governo foi quase sempre, até o segundo semestre, a mais recomenda e 

correta em todos as politicas, seja na area cambiai ou com relaçào aos juros. A 

conduçào da politica monetaria e cambiai fai focada Unica e exclusivamente no controle 

sobre a inflaçào doméstica. Esse enfoque no primeiro semestre do plano fai correte e 

necessario para o alcance da estabilidade em urna sociedade marcada por sucessivos 

fracasso em relaçào aos diversos tipos de planos de estabilizaçào aqui ji tentados. Fai 

levantado enurneras vezes no decorrer desse trabalho de como fai para a estabilizaçào o 

acesso ao fluxo de capitais internacionais e a abertura da economia para produtos 

importados. 

Embora surja ressalvas, da parte de todos, quanto a natureza especulativa de 

parte desse fluxo, a necessidade de sua presença aconteceu como conseqtiencia de nossa 

politica industriai. E ai que fica o ponto falho no seu primeiro semestre, simplesmente 

por nào existir essa politica ao se antecipar a vigencia da TEC. 

Com relaçào ao posicionamento do Banco Centrai em dezembro de 1994 e em 

março de 1995, acredito ter sido o mais correte para aquele momento. Nos dois casos o 

Banco Centrai reagiu de maneira correta ao nào permitir urna forte desvalorizaçào do 

Real frente ao d6lar, com a economia aquecida e com desequilibrio externo como 

naquele dois momentos. Principalmente em março de 1995 quando, no jargào do 

mercado, o Brasil era a "boia da vez", e fai gasto o maior volume de recursos. O grande 

erro nào fai as medidas contracionistas, como pesavam alguns economistas, mas sim o 

ja mencionado nào ajuste da taxa cambiai quando a economia estava desaquecida e a 

Balança Comercial apresentava um pequeno supedvit. A recessào da economia no 

segundo e terceiro trimestres de 1995 era o momento adequado para se alterar a politica 
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cambiai sem que isso representasse aumento nos indices de inflaçào. Quando a 

economia se recupera no quarto trimestre do ano a desvalorìzaçào nào pode ser aplìcada 

sem que isso se reflita no nivei de preços. Como o controle inflacionario esta sempre na 

estratégia do governo, acaba-se por perpetuar o cfunbio valorizado. 

Apesar dessas restriçOes nào posso negar o mérito da equipe econòmica do 

periodo, ao tirar o Brasil de um regrme de alta inflaçào para niveis de paises 

desenvolvidos. Passamos para um est{lgio em que os agentes, os cidadàos e as empresas, 

nào se preocupam mais com os reajustes, justificados pela inflaçào, mas sim com a 

produtividade das empresas nacionais, o déficit do governo, o nivei de emprego entre 

outros fatores, eliminando um fator de peso chamado inflaçào. 
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Tabelas Anexas 

TABELA -1 

Periodo Taxa de cambio* Variaçao mensal indice da taxa 
da taxa de cambio de cambio real** 

(Em%) (INPC) 
1994 jan 390,830 39,90 95,280 

le v 550,790 40,93 95,860 
mar 768,110 39,46 93,770 
a br 1109,550 44,45 94,900 
mai o 1585,460 42,89 95,090 
jun 2289,670 44,42 92,970 
jul 0,930 11,1 o 78,180 
ago 0,900 -3,03 74,700 
se t 0,860 -3,79 71,070 
out 0,840 -2,20 67,650 
no v 0,840 -0,47 65,510 
dez 0,850 0,95 65,030 

1995 jan 0,850 -0,35 64,100 
le v 0,840 -0,71 63,290 
mar 0,890 5,72 66,070 
a br 0,910 2,14 66,070 
m aio 0,900 -1,21 64,040 
jun 0,910 1,90 63,970 
jul 0,930 1,64 63,460 
ago 0,940 1,40 63,860 
se t 0,950 1,17 64,030 
out 0,960 0,84 63,840 
no v 0,960 0,42 63,150 
dez 0,970 0,42 62,330 

1996 jan 0,970 0,67 62,220 
le v 0,980 0,68 62,410 
mar 0,990 0,53 62,870 
a br 0,990 0,42 62,760 
mai o 0,990 0,52 62,440 
jun 1,000 0,61 62,150 

(*) Taxa de càmbio comercial de compra. Média dos dados diirios. De janeiro a junho 

de 1994, valores em cruzeiros reais; (**) Taxa de càmbio nominai ajustada pelo 

diferencial de inflaçào com os EUA. Deflatores: -INPC (indice Nacional de Preços ao 

Consumidor); EUA -IPC (indice de Preço ao Consumidor. 

Fontes:Dados brutos-Banco Centrai do Brasil, Fundo Monetario Internacional 

e jornais diirios. 
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Tabela 2 

Brasll: cartelra de ativos de investidores institucionais extrangeiros, 1993-96• 
( Anexo IV da Resoluçi:io n• 1289/87) 

Composiçao da Carteira (em%) 
Ano Més Estoques de AçOes Derivativo Debénture Moedas Outros 

ativos** (Em s s de 
US$ milh6e) Privatizaç 

ao 

1993 Jun. 4.834 82,6 0,0 2,7 0,1 14,6 
Dez. 10.380 80,1 0,0 18,5 1 '1 0,3 

1994 Mar. 14.507 78,3 4,9 13,3 3,4 0,1 
Jun. 13.573 66,7 8,6 15,1 9,5 O, 1 
Se t. 21.612 78,1 3,2 12,3 5,0 1,4 
Dez. 20.971 77,5 3,9 12,4 5,4 0,8 

1995 Mar. 13.297 82,8 1,4 8,4 4,3 3,1 
Jun. 16.923 85,2 2,1 7,6 4,4 0,7 
Se t. 19.751 86,4 3,0 6,0 4,1 0,5 
Dez. 18.650 89,5 1,1 5,5 3,7 0,2 

1996 Jan. 20.745 90,9 0,0 4,7 3,5 0,9 
Fev. 20.657 90,3 0,1 4,5 4,1 1 ,O 
Mar. 19.503 89,8 0,1 4,8 4,3 1 ,o 

(*) Dados da Comissilo de Valores Mobiliirios; (**) Saldos apurados em fnn de periodo 

Fonte: Banco Centrai do Brasil 
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