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Introdugao

A desarticuiacdo dos fatores dindmicos que impulsionaram a economia
brasileira nos anos setenta, assim como a postertor reversao do quadro de elevada
liquidez internacional, incluem-se entre os principais vetores da crise que se
manifestou na década de 1980, desdobrando-se na deterioragéo fiscal e financeira
do setor publico e suas consegliéncias, resultando no ajuste a crise da divida, que
ira condenar toda uma década ao ostracismo. Severas crises cambiais apenas

pioraram e alimentaram a marcha para a hiperinflagéo.

Neste contexto turbulento, tanto interno guanto externo, os anos 80 foram
batizados de “a década perdida®. Revelando um quadro de crise profunda e
persistente, marcado por uma exacerbada instabilidade macroecondmica, forjaram
comportamentos préoprios de um brutal encurtamento do horizonte temporal das
decisdes de precos e das formas de acumulagio de riqueza. Tal situagio limitava
severamente os poderes da politica monetaria. A limitagdo se traduzia na
incapacidade de construir um ambiente econémico gue encaminhasse as decisdes
privadas ao investimento produtivo e a fixagdo de precos fundada nos critérios de

custo de producio e de margens “normais” de lucro.

Nosso objetivo neste estudo é a analise dos planos de estabilizag&o, o Plano
Cruzado (1986) e o Plano Real (1994), nos quais ha importantes licbes,
fundamentais para a economia brasileira, focando nas politicas cambiais de cada
plano, assim como na influéncia de fatores externos, liquidez internacional e a
incidéncia de fluxos de capitais nas contas externas do Brasil. Tragando um
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panorama da evolugdo do Balango de Pagamentos e seu impacto nos resultados
obtidos pelos respectivos planos de estabilizagdo. Ou seja, analisando o papel da
conjuntura externa no sucesso e fracasso obtido nas tentativas de controle da

inflacdo no Brasil.

Nossa hipétese é que, de forma geral, os planos de estabilizacdo, anteriores
ao Plano Real, falharam devido a conjuntura da situagdo externa. Ou seja, a
situacdo critica do balango de pagamentos brasileiro, as diversas crises cambiais, a
falta de capitais capazes de financiar o déficit em conta corrente foram
determinantes na condenac@o ao fracasso das diversas tentativas de controle
inflacionario. Ja no Plano Real, o cenério externo acabou por contribuir para o seu
sucesso. O forte aumento da liquidez internacional acaba por atrair capitais de curto
prazo capazes de financiar o balango de pagamentos. Portanto o cenario externo foi
fundamental para o sucesso do Plano Real, se nao o seu principal determinante.
Bem diferente da situagao critica do balango de pagamentos, devido a escassez de

capitais externos, que 0s planos anteriores enfrentaram.

Portanto o trabalho consiste em entender como se deu o sucesso de Plano
Real. A influencia do cenario externo e 0s reais motivos que levaram ao controle da
inflacao. Entender quais foram os problemas enfrentados pelos planos anteriores ao

Plano Real, que impediram atingir os seus objetivos.



Capitulo 1 - Crise da divida externa e o Plano Cruzado

1.1 Antecedentes do Plano Cruzado

O ajuste a crise da divida, ocorrido na primeira metade da década de 80,
forcou a transferéncia de recursos reais ao exterior, principalmente por parte do setor
publico, debilitando fortemente a agdo estatal sobre a economia brasileira, em
consequéncia de um problema mais amplo, que foi o endividamento externo em
meados da década de 1970. No inicio do periodo do “milagre econdmico” (1968 a
1973), o governo militar facilitou a captacdo de endividamentio externo pelas
empresas privadas, tanto de capital nacional como de capital estrangeiro. O
crescimento vuituoso do “milagre” acaba por fazer divida passivamente, sem mudar
a estrutura da economia brasileira. O crescimento é pautado no consumo de bens
duraveis, sem uma contrapartida suficiente da producdo de bens de capitais.
Portanto, incapaz de se sustentar num periodo de longo prazo, ou seja, 0s
investimentos de longa maturagdo s&o insuficientes, provocando um aumento do
coeficiente de importago. Assim, 0s investimentos nos setores de bens de capital e

industria de insumos s80 insuficientes.

Com o fim da puyjanca do “milagre”, o governo militar langou um ambicioso
programa de substituicdo de importagdo, visando eliminar os gargalos para o
crescimento econdmico. Em 1974 é implantado o !l Plano Nacional de

Desenvolvimento (Il PND), que teve como diretrizes basicas o desenvolvimento dos



setores de bens de capital e insumos bésicos e o fortalecimento da empresa privada
nacional. Mas 0s sinais do desaquecimento ja eram visiveis. O primeiro chogue do

petréleo em 1973, ja antecipava a mudanga no cenario internacional.

No amago do Il PND estava o perfil industrial emergente, no qual seu eixo
estaria a indUstria de base e no “trip€”, 0 capital nacional ocuparia posicdo de relevo.
Articulando um novo Padrdo de Industrializacdo, delegando a fungcio dinamica da
economia na industria de base. Qutra diretriz, seria o fortalecimento do capital
privado nacional, através de politicas pro ativas do Estado. "Assegurar a empresa
nacional (privada) importante papel na estrutura industrial moderna e poderosa que
se deseja consolidar no pais.” (Il PND, p.37). Imputava papel de destaque as
empresas estatais, delimitando, também, seu campo de atuacéo. Como campo do
Estado estaria a responsabilidade estratégica; fungbes publicas (segurancga, justica);
pelos setores de infra-estrutura econdmica (energia, transporte e comunicagdes); e
as areas sociais {(educagdo, salude, previdéncia social). “Fica clara a subordinagdo
da empresa estatal aos interesses maiores dos pactos. O Il PND supds a empresa
estatal como agente lider da mudanca do Padrdo de Industrializagdo e de
“reequilibrio” da Organizacdo Industrial.” (Lessa, 1998, p.154). Infelizmente o plano
néo foi capaz de fortalecer o mercado acionario como fonte de financiamento, ou
mesmo desenvolver uma politica financeira e crediticia exitosa. Portanto, muitas

vezes, as estatais acabavam sendo usadas como instrumentos de financiamento.

A préatica do autoritarismo, a carga ideologica do positivismo, a
euforia e a sensagio de onipoténcia oriundas do milagre levaram ©
Regime a supocr a empresa estatal um instrumento de seu poder. Nao
percebeu que seu autoritarismo era consentido pelos grandes
pactos; ndo percebeu que a empresa estatal € um dos instrumentos
dos pactos soberanos; nao percebeu que ele mesmo, Estado, € um
instrumento do movimento maior da economia. Nem o Estado, nem
as empresas estatais tém a autonomia pensada pelo I} PND.
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Entretanto, a forma autoritaria de organizagdo do Estado, a
desarticulagdo de amplos segmentos da sociedade civil, a eficacia
dos mecanismos de coercdo permitem que o equivoco pudesse
permanecer por um longo tempo sem que seus aulores dele se
apercebessem (Lessa, 1998, p. 154).

O processo de estatizagdo da divida comega a se deflagrar. Estas, por sua
vez, financiaram seus projetos de Inversdes tomando recursos no exterior, elevando
a participagdo estatal na divida externa brasileira. Esse movimento foi a primeira
etapa da estatizacao da divida. Mesmo a maioria das empresas publicas estando em
setores non-tradable, portanto ndo tendo ddlares como fonte de receita principal,
dificultando ¢ pagamento das dividas externas. A ndo verdade tarifaria - isto é, a
fixacdo das tarifas ndo determinadas pelos custos — pratica iniciada em como forma
de subsidiar o setor privado, e de combate inflacionario, acabava por fragilizar ainda

mais as estatais.

As tarifas e pregos dos servigos € bens publicos, que ja vinham
sendo manejadas como pega da politica anti-inflacionaria, sofrem
uma nova queda real a partir de 1988, agora com vistas a
proporcionar uma relagdo cambio-custos favoravel ao drive
exportador {Cruz, 1995, p.121).

QOutro motivo para a ndo verdade tarifaria seria a necessidade de combate a

inflacdo, via precos administrados.

A necessidade do subsidio, via estatais, se deve a falta de grandes grupos
nacionais capazes de cenfralizar capital, com o intuito de realizar as inverses
necessarias, ndo sendo capaz de realizar investimentos estratégicos, devido a baixa
capacidade de superar riscos. Esse processo acaba por onerar e fragilizar o Estado

brasileiro. Com a necessidade de financiar o capital privado nacional, através do



sacrificio da estrutura financeira de suas estatais.

A segunda fase da estatizacdo, ja no final da década de 1970, se deu com o0s
depositos registrados em moeda estrangeira (DRME), mecanismo criado pelo Banco
Central que permitia ao setor privado repassar suas dividas denominadas em moeda
estrangeira para o Estado, pagando-a em moeda nacional e transferindo as
responsabilidades contratuais. Ou seja, o Banco Central garantia protegdo cambial
as empresas privadas. Transformando, de fato, o Banco Central em tomador de
empréstimos junto aos bancos internacionais. Este mecanismo ndo era muito
utilizado. Porém, com a reversdo da conjuntura internacional em 1979 — segundo
chogue do petroleo, elevacdo dos juros nos EUA — e com a desvaiorizagio do
Cruzeiro, esse mecanismo foi largamente utilizado. E, na ocasiéo da crise da divida
em 1982, quase a totalidade da divida externa brasileira era vinculada ao Setor
Publico. “Como resultado desses novos movimentos de estatizagdo, o estoque de
depodsitos denominados em moeda estrangeira no passivo do Banco Central atingiu

a cifra de US%$27 bilhdes no final de 1985.” (Cruz, 1995, p.128).

O fim do ciclo de alta liquidez € marcado pelo segundo choque do pefréleo,
que gera um forte chogque de oferta, aumentando o déficit comercial americano,
maior importador do mundo de petrdleo, o que faz Paul Volcker, presidente do Fed,
aumentar os juros americanos, iniciando assim um novo ciclo de baixa liquidez na

economia mundial.

Esse quadro acaba por onerar pesadamente ¢ Estado brasileiro durante toda
a década de 1980. Os fluxos de capitais se reduziram drasticamente enquanto no
pafs houve uma enorme demanda por divisas a fim de financiar seu balango de
pagamentos. A crise da divida, também relacionada ao aumentos dos subsidios e

incentivos fiscais, obrigava o pais a obter elevados superavits comerciais, tendo em
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vista a geracdo de divisas para pagamento de juros da divida externa.

Neste contexto o Brasil entra num ciclo vicioso entre juros, taxa de cadmbio e
inflacdo, em gque as empresas exportadoras possuem grande poder de influéncia
sobre o Estado. Primeiramente, observa-se uma espiral entre taxa de cambio e
inflac&o. A inflagdo acaba valorizando o cambio real, afetando a competitividade das
empresas exportadoras. A necessidade de superavits comerciais vultuosos para
poder pagar os juros da divida externa acaba for¢cando o governe a desvalorizar o
cambio nominal. Garantindo assim a competitividade do setor de exportaggdo. Com
52,29% (Fonte: IPEA) da composigéo das importagBes, em 1982, sdo combustiveis
— principalmente derivados do petréleo, insumo basico do mundo moderno, e que
apds os choques de oferta apresentou considerdveis altas no pregco dessa
commodity. A desvaloriza¢do do cdmbic nominal torna todos os produtos importados
mais caros, piorando assim o choque de oferta do petrdieo, agravando o processo
inflacionario — que por sua vez valoriza o c&mbio real - retornando, assim, para o
inicio do ciclo. A desvalorizagde do cambio, tambem, aumenta o custo da divida
externa. Além desse ciclo perverso o setor exportador, s6 repassa seus dolares ao
governo em troca de uma alta taxa de juros, via operacdes de open market - tendo
um alto custo, na divida interna, as operagtes para esterilizar a compra de ddlares

por parte do governo.

O mercado internacional estava avesso ao risco. Qu seja, com baixa liquidez,
ndo havendo um fluxo de capital externo capaz de financiar ¢ balango de
pagamentos brasileiro. Assim era necessarioc um ajuste recessivo da economia
interna, que permitisse a reducdo das importacdes de modo a obter o saldo

comercial desejado.

Enquanto o setor privado se via livre do 6nus da divida externa, através da

10



socializacdo das perdas — estatizagéo da divida externa - ainda restava resolver os
impactos que a aceleragdo da inflagdo lhe causava. A conjuntura econdmica era de
alta incerteza; baixo crescimento; aitas taxas de juros; e escassez de divisas. O
desafio era compatibilizar crescimento com transferéncia de recursos para o exterior,
sendo feito um ajustamento para reduzir o deficit em transacdes correntes. Esse
ajuste era pautado na redugao do déficit piblico, concomitante com a alteragéo de
precos relativos para ampliar o coeficiente de exportagao e diminuir o coeficiente de
importagéo, viabilizando a geracio de divisas. Assim a politica cambial ativa passa
ser o instrumento principal de incentivo as exportagbes, complementando & politica
de incentivos implicitos e explicitos que havia predominade durante o periodo de
1975 a 1980. Essa necessidade de geracdo de superavits comerciais acaba por
impedir um crescimento sustentavel. Ja que num crescimento dos investimentos,
ampliam-se as importagtes e cai a taxa de crescimento das exportagbes — cenario
proibitivo devido as resfricdes de financiamento externo. Neste cenano o
investimento publico, foi desprezivel durante toda a década de 1980 — o corte de
investimentos era recorrente como mecanismo de ajuste fiscal, além da crise
financeira do setor publico, ambos reflexos da transferéncia de recursos reais para o
exterior, apenas agravam o corte das inversfes plblicas. “Até 1984, como ainda era
possivel contar com o financiamento externo, a crise das finangas publicas no se
explicitou de modo global. E no periodo seguinte que ela ira se manifestar com toda
intensidade.” (Carneiro, 2002, p.193).

No setor privado as inversfes também eram timidas, e a prioridade era a
“plindagem” contras as perdas advindas da acelera¢o inflacionaria. As grandes
empresas privadas, numa estratégia defensiva, ajustaram seus mark-ups para cima,

devido a forte incerteza em relacao a inflagao futura.
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Ao final do periodo de ajuste recessivo, em 1983, estava assim
configurado o quadro de margens e taxas de lucro da grande
empresa: O mark-ups, a margem bruta de lucro, alcangava 50%
(39,3% em 1981 e cerca de 37% na média de 1978-80) para
empresas nacionais e de 32,7% para as estrangeiras...” (Belluzzo,
2002, p. 218).

Reajustando seus precos acima da inflag&do vigente, evitando assim perda de
capital devido a venda em um prego abaixo da inflagéo futura. Esse processo acaba
por alimentar uma aceleragdo da inflagdo ainda maior. Portanto, a grande empresa

privada ajusta-se perfeitamente a escalada inflacionaria.

As empresas privadas exportadoras ficam numa situacdo ainda melhor, o
mercado interno em declinio ndo limita seu crescimento. As desvalorizagbes
cambiais, salarios reais dos trabalhadores em declinio, e os incentivos
governamentais aumentam seu ganho de capital. Além de serem as que fornecem

0s dblares ao Estado brasileiro, que pagava um alto prego nas operagdes de open

market — venda de titulos do Tesouro Nacional, para esterilizar a compra de divisas
por parte do governo federal. Assim apresentam bons resultados dos lucros

operacionais e nao-operacionais.

Ja no setor plblico a situagdo é bem diferente, sendo duramente onerado
nessa conjuntura, apresentando uma situagdo orcamentaria delicada, devidec ao
processo inflaciondrio que corroia sua arrecadagao — o controle tarifario impedia
corregdes eficientes na formagdo dos pregos das estatais. O estabelecimento da
“n&o verdade tarifaria”’, como forma de subsidio ao setor privado apenas agrava esse

guadro. Os subsidios ao setor exportador, também, oneram os cofres publicos.
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Um custo elevado foi debitado & conta do setor publico pelo amparo
do ajuste privado sob a forma de isengdes e incentivos fiscais,
subsidios e absor¢do de dividas e compromissos financeiros. A
divida externa foi assumida pelo Estado, que se utilizou para este fim
mecanismos monetarios (como os depdsitos em moeda estrangeira
no Banco Central), das empresas estatais e da politica tarifaria. Isso
determinou um grave desequilibrio patrimonial no Banco Central,
além de comprometer o autofinanciamento e a capacidade de
sustentacao dos niveis de investimento das estatais. (Belluzzo, 2002,
p.145)

QOutro fato que contribuia para a debilidade das contas publicas eram as
operacbes de open market, para esterilizar as divisas do setor exportador,
aumentando a divida interna. Os juros altos da politica recessiva aumentavam ainda
mais ¢ custo da crescente divida interna. Portanto, o Estado brasileiro se encontrava
numa situagdo extremamente vulneravel, com um orgamento engessado em gastos
correntes e com pouca capacidade de investimento. As margens para qualquer
politica econdmica anticiclica eram limitadas. Ou seja, ndo havia muito espago para
acOes governamentais voltadas a impedir, sobrepujar, ou minimizar, os efeitos
provocados por chogues externos (petroleo, alta dos juros americanos) que afetaram

a economia brasileira, levando-a a recesséo.

Apesar de todos os esforgos a redugdo do déficit plblico obtido no periodo
estava longe de equacionar de maneira mais sélida as finangas publicas. A
combinagdo, simultanea, de corte de gastos (investimentos principalmente) com a
politica de incentivos e subsidios (associados a politica monetdria restritiva) e o

aumento dos juros criou um forte desajuste nas contas publicas.

Na década de 1980 foram aplicados dois padrdes de ajustamento precérios,
dada a restricdo financeira do setor publico, devido ao estogue de dividas. Na
primeira metade da década, a estratégia era cortes ativos nos gastos publicos,

principaimente cortes de investimentos, visando a obtengao de um superavit primario
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insustentavel — a carga tributaria bruta e liguida continuava se reduzindo devido ao
aumento da carga de juros e a politicas de incentivos e subsidios. E na segunda, a
retomada de gastos ativos, principalmente gastos correntes, apenas pioram a ja
grave situacdo. Para problematizar ainda mais a delicada situagdo o Tesouro acaba

arcando com o 6nus crescente dos desequilibrios das empresas estatais.

1.2 Plano Cruzado: uma breve anestesia, sem a cirurgia

O Plano Cruzado, formulado e executado durante o governo do presidente
José Sarney, nasceu de uma equipe econdmica heterogénea, devido a difusa
correlagdo de forcas sociais e politicas existentes no periodo. I1sso ird acarretar em
inimeros problemas e conflitos em sua implementacéo, impedindo a execugéo

pratica de todas as medidas elaboradas no bojo tedrico do Plano.

Lancado pelo governo brasileiro em 1986 por Dilson Funaro, Ministro da
Fazenda, partindo do diagnéstico do Ministro do Planejamento, JoGo Sayad, no qual
o "déficit do Setor Publico” era de natureza eminentemente financeira. Resultado do
enorme peso do servigo da divida externa e interna sobre a situacéo financeira do
conjunto das instituicdes vinculadas ao governe. Portanto, era um grande 6nus para
as finangas publicas a obrigacdo de rolar a divida mobiliaria federal interna, gerando
um déficit no setor publico, este por sua vez, recorre ao financiamento do setor
privado e, dada a sua insuficiéncia, as emissdes de papel moeda. Esse aumento da

base monetaria, para financiar o déficit, aquecia ainda mais a demanda agregada,
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gerando uma inflagdo de demanda.

Definitivamente, houve medidas heterodoxas, como a utilizagdo do controle
de pregos como instrumento de estabilidade, partindo da premissa de que as
politicas convencionais — fiscal e monetéria — foram incapazes de promover a
estabilidade de precos e o crescimento econdmico. A pretensdo principal do
programa de estabilizag@o, através do controle de precos, foi a de realizar a
estabilizacdo dos pregos relativos, de modo a regular os conflitos entre capitalistas
na distribuicdo da renda, principaimente numa economia oligopolizada, melhorando
as expectativas, criando um ambiente mais estavel e previsivel para, desta forma, as
firmas serem capazes de frabalhar com um horizonte mais alongado de tempo na

realizagao dos seus investimentos,

A partir de novembro 1985 a inflagdo alcangou taxas alarmantes, atingindo
17,8% em janeiro e 22, 4% em fevereiro (Tabela Il). Coloca um importante dilema
para a politica econdmica, no qual o governo ndo indicava possuir resposta imediata
ao recrudescimento inflacionario. A expansdo econdmica ndo bastou para dissipar o
sentimento desfavordvel em relag@o ao futuro imediato, pairando o temor de que o
crescimento fosse abatido pela inflagéo. A inflagdo passou a atuar a tal ponto como
elemento desestabilizador da situag@o interna e de enfraguecimento da posicéo
brasileira na renegociacéo da divida externa. O bom desempenho da economia nos
ultimos dois anos anteriores & implantacdo do Plano Cruzado fazia prever uma
tendéncia natural a neutralizar eventuais efeitos estagnantes do processo de

controle da inflag&o.



TABELS
inflacie no Brasil
OISR UERAL BE PREGOR #0F

Parfode %‘ﬁ?‘i{i?ﬁi‘
1978 ang
1978 PR
198G 1408
B i
1882 8.7
1483 0
1584 2288
10ES 2EB A
1986 335
1987 80

Funig ooia,

A concepcéo de inflagao subjacente ac choque heterodoxo era a de inflagéo
inercial. Segundo essa concep¢lo, a inflagdo & decorréncia de dois fatores
principais: o fator aceleracao da inflagdo, ocasionado por um chogue de oferta efou
demanda e o fator manutengéo, que ¢ a inflagao se manter no mesmo patamar sem
aceleracdo inflacionaria e é decorrente do impeto dos agentes de manter sua renda

real "blindada” da corrosao inflacionaria.

A ideia basica é que num ambiente cronicamente inflacionario, os
agentes econdmicos desenvolvem um comportamento fortemente
defensivo na formagdo de precos, o qual em condigdes normais
consiste na tentativa de recompor o pico anterior de renda real no
momento de cada ajuste periddico de preg¢o. Quando todos os
agentes adotam esta estratégia de recomposicdo pernddica dos
picos, a taxa de inflagdo existente no sistema tende a se perpetuar: a
tendéncia inflacionaria torna-se igual a inflagdo passada. (Lopes,
1986, p. 124).

Assim o esquema montado pelo Plano baseava-se na neutralizac&o do fator
inercial de inflagdo, associada ao congelamento de precos e salarios. Baseado no
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enfogue do “choque heterodoxo”, no qual o carater inercial da inflagdo brasileira é
reconhecido como causa mor deste processo de aceleracdo dos precos, porém
rompendo a inercia por controles administrativos, ao invés de romper a inércia por

administra¢do de demanda.

Alguma espécie de pacto social traria a inflagdo a zero ao congelar
0s salarios nominais, fixar a taxa de cambio e controlar pregos. O
congelamento eliminaria o componente inercial da inflagdo. Dado que
o déficit fiscal no conceito operacional € desprezivel, os agentes
teriam motivo para acreditar que, apds o término do congelamento
temporario, a inflagao nula persistiria. (Arida, 1988, p. 16).

Com o fim da indexacdo, esperava-se romper a rigidez a queda da inflagao.
Para as empresas que promoviam o ajuste, significou uma abrupta e surpreendente
paralisacdo dos processos defensivos, ja que ocorre uma queda dos mark-ups.
Portanto o processo néo foi neutro, como foi disseminado na época. “Pelo menos em
principio, o plano representou um bloqueio arbitrario dos beneficios propiciados

pelos ajustes das empresas.” (Belluzzo, 2002, p. 229).

O Plano pretendia solucionar diversos problemas estruturais da economia

brasileira atuando em trés frentes: o financiamento interno, o externo e a inflagio.

Para combater a inflagdo foram adotadas uma série de medidas.
Primeiramente, os precos foram congelados ao nivel em que se encontravam em 27
de fevereiro de 1986. Assim, com 0 congelamento, esperava-se que apos alguns
meses, cessassem a “inércia” (ou “memoria’) dos agentes para elevar seus precos.
Rompeu-se este circuito vicioso de causa reciproca, de forma a tornar possivel que
a desindexac@o atingisse, também, o setor industrial. O congelamento era
fiscalizado por cidad&dos que, orgulhosos, faziam manifestagbes ufanistas como a

proclamacgéo do hino nacional quando um estabelecimento era fechado devido ao
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aumento de pregos, € chegaram a dar voz de prisdo a gerentes de supermercados.

Reajustou-se o valor dos salarios nominais. Nesse sentido, procurou-se, em
primeiro lugar, preservar ¢ poder de compra meédio dos salarios prevalecentes nos
titimos seis meses. Sobre essa média, foi adicionado um abono de 8%. Ja o salério
minimo foi elevado em 15%. Alterou-se o métoedo de reajuste salarial,
automaticamente acionado toda vez que a subida acumulada do IPC atingisse 20%
(0o chamado gatilho salarial), que assim reporia 0 poder de compra dos salarios
prevalecentes na data do uUltimo reajuste da categoria, preservando, portanto, os
saldrios reais sem os transtornos da indexag¢&o plena e automatica, como era a
prética anterior. A idéia era desestimular os empresarios a elevar seus mark-ups
para cima, elevando o pre¢o de seus produtos, pois isso implicaria em reajustes
automaticos de seus custos salariais, sem a possibilidade de repassar estes
aumentos de custos para o precgo final de seus produtos. N&o havia limitagbes para
negociacbes coletivas de aumentos salariais. Estabeleceu-se a livre negociagao

entre empregados e empregadores e criou-se o seguro-desemprego.

QOutra importante medida foi a adocéo de uma taxa de cambio oficial por
moeda estrangeira congelada. A taxa de cambio passou a ser fixa, eliminado as
desvalorizagbes diarias da moeda nacional frente ao ddlar, eliminando as pressdes
inflacionarias, oriundas da valorizagéo diaria do componente importado nos custos

das empresas.

A substituicdo do cruzeiro pelo cruzado foi vinculada a supressé&o da corregéo
monetaria, eliminado a ORTN (Obrigagdo Reajustavel do Tesouro Nacional), titulo
que variava mensalmente servindo de indexador, passou a denominar-se OTN
(Obrigacgdes do Tesouro Nacional), com corregéo monetaria anual. Assim a corregdo

monetdria foi preservada, mas apenas para prazos Superiores a um ano, e somente
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para os titulos publicos e fundos vinculados ao SFH. A suspensdo da corregdo
monetaria em suas outras modalidades foi imporiante, pois a correcao monetaria
provocava uma indexagdo quase compieta da economia e realimentava a

expectativa inflacionaria.

Decidiu-se pela livre fixagdo das taxas de juros, mantendo-as fora do
congelamento. Pois essa se constitui instrumento basico da politica monetaria, a fim
de controlar processos especulativos com ativos reais, garantindo assim o fim da
“ciranda financeira”, que desviava de atividades produtivas volumosas somas de
recursos, canalizadas as aplicagbes com rendimentos atrelados aos indices de
precos. Havia empresas que lucravam mais no mercado financeiro do que investindo
em suas proprias atividades. Em decorréncia da desindexacéo, esgotaram-se as
inimeras formas especulativas de valorizagdo no mercado financeiro. Portanto, se
gsperava que e€s$es recursos migrassem para a economia real, financiando
atividades produtivas da economia. A remonetizagdo da economia ocorreu de
maneira bastante rapida. “No primeiro més do congelamento a base monetéria e os
meios de pagamento aumentaram em 36% e 80%, respectivamente.” (Moraes, 1990,
p. 38). A manutengédo de baixas taxas de juros constituiu um forte estimulo ao
consumo, pautado na volta do credito. A politica monetaria, efetivamente induziu
uma preferéncia por ativos reais e de risco, em detrimento das aplicacoes
financeiras (fim da “ciranda financeira”), mesmo que apenas momentaneamente,
sendo condicBo necessaria, perém nao suficiente para a retomada dos
investimentos. Portanto, o Cruzado obteve avangos na estrutura bancaria, pois
reestruturou os passivos e ativos dos bancos, barateou a captacdo de recursos;
reduziu riscos e incertezas nas operagdes de financiamento; porem com ¢ fim do

imposto inflacionaric e a queda das taxas reais de juros nos titulos de divida publica,
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onerou de forma expressiva os balangos do sistema bancario, forgando rapido

ajustes nas contas bancarias.

A explosdo do crédito foi, assim, inevitavel, constituindo-se no
componente individual mais importante de aceleragdo da demanda
durante o congelamento de pregos de 1986. O crescimento do
crédito ao setor privado, concedido pelo sistema financeiro entre
fevereiro e dezembro de 1986, alcancou 38,2% reais, sendo que
para o sistema de bancos (inclusive o BB) 0 aumento foi de 86,7%.
(Beliuzzo, 2002, p. 262).

O efeito imediato dessas medidas foi elevar o consumo, reprimido durante
anos, ja em 1986 a economia cresceu 6%, impulsionada por esse boom de
consumo. Esse efeito foi a reden¢ao politica que o Plano atingiu. Houve de fato um
encantamento pela populagao, conferindo enorme popularidade ac governo Sarney,
atingindo elevados niveis de aprovagao. Houve um grande destocamento da rigueza
em direcdo ao consumo, ou sefja, 0s agenies deixaram de aplicar na esfera
financeira para alocar sua riqueza para a posse de bens e ativos reais, além do
estimulo a antecipacéo do consumo, “efeito riqueza”, pressionando fortemente o lado
da demanda. Esse primeiro impacto positivo foi consolidado em decorréncia da
queda da inflacdo. a taxa mensal em fevereiro de 1986 havia chegado a 22.4%,
baixando nos trés meses seguintes para 5,5%, -0,6% e 0,3% (Tabela IlI). Com o fim
da correcdo monetaria e dos rendimentos auferidos na esfera financeira pela
elevada inflagdo, os aplicadores das multiplas modalidades de captagdo de
poupanca, exceto bolsa de valores, migraram seus ativos financeiros para o
consumo, mercado imobiliario e bolsa de valores. Porém esta revers&o abrupta de
expectativas era extremamente desestabilizador, pois n&o houve tempo suficiente

para o lado da oferta agregada responder de maneira satisfatoria.
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O “efeito riqueza” e a exploséo do crédito concedido pelo sistema
bancario foram os principais determinantes do fracasso do Plano em
acomodar o ritmo de evolugdo da demanda agregada a uma oferta
estagnada apo6s anos de virtual paralisia dos investimentos e sem
poder contar com a elasticidade propiciada pelas importacdes em
razdo da crise cambial. (Belluzzo, 2002, p. 278).

Tabela i Inflagio Mensal no Bragil
INDICE GERAL DE PRECOS OGP

Petiodo Varugdn %3 Pedado  Vartaghe (%4
1884 187

Jau. 3% Fan, 128
Fav, 2XA Feav FEN
Mar, 5.5 Maz. 15,0
At AFE Al 21
% BT ¢33 Mawy R
Fan. 3% Soan. 238
Jad G B Jub @3
S, 1.3 Ao, 4.5
Sot, 1.1 Sk, .4
s 1.3 Ot 113
2, 25 Kerw, 14,5
Pheg. 7.5 Dez. 159

Foute: fpea. 1987

A estabilizagdo das varidveis econdmicas aumentou & confianga do
consumidor. As baixas taxas de juros estimularam ainda mais 0 consumo. Some-se
a isso o fato da baixa atratividade das aplicacbes financeiras. A percepcac
desfavoravel quanto as perspectivas do pais foi substituida pela confianga no futuro,

0 que estimulou ainda mais o consumo. Tudo isso a principio foi notdrio, mas as
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inversdes ndo foram capazes de suprimir tal exploséo na demanda agregada. “A
inflag&o retornou to logo foram afrouxados os controles de pregos, apds novembro

de 1986." (Belluzzo, 2002, p. 278). Ver Tabela il.

Muitas vezes os recursos destinados a bolsa de valores ndo eram
voltados as emissbes primarias de ag¢des, que iriam financiar o investimento e
capitaliza¢éo direta das empresas que se langassem no mercado de capitais. Na
verdade, o grosso destes recursos foi destinado a agdes ja em poder do publico,
havendo, portanto apenas uma mudanca de posse e uma tendéncia a valorizagéo
dos papéis, sem garantia da sua aplicagdo na economia real, podendo ficar durante
um bom tempo no ciclo financeiro, sem chegar na economia real, apenas
valorizando papéis. Talvez se isso persistisse, poderia estimular novas emissdes
primarias, & de fato desenvolver © mercado de capitais brasileiro, como forma de

financiar a atividade produtiva.

A inexisténcia de um sistema de financiamente privado de longo prazo foi
crucial para explicar a ndo retomada das inverses. O setor privado tanto bancario
quanto o proprio mercado financeiro eram incapazes de fomentar inversdes de longa
maturacdo. A aceleragdo do consumo acentuou o desequilibrio potencial entre

oferta e demanda, gerando um importante foco de desequilibrio futuro.

Para sanar as debilidades de financiamento de longo prazo da economia,
numa segunda fase do Plano Cruzado, foi criado o Fundo Nacional de
Desenvolvimento (FND), com o objetivo de financiar os investimentos programados
no Plano de Metas. O Plano de Metas era composto de investimentos nas areas
sociais (saude, educacdo, moradia) e de infra-estrutura (transporte e energia,
principaimente). Tinha como objetivo eliminar gargalos e imprimir um novo

dinamismo & economia. Visando desaquecer o consumo e fortalecer a capacidade
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de inversao do Estado foram criados empréstimos compulsérios sobre combustiveis,
automoveis e viagens ao exterior. Em relagdo ao investimento privado, institui-se
uma nova forma de tributacdo que desestimulava aplicagdes financeiras de curto

prazo, de modo a forgar um alongamento dos prazos.

0O FND acabou por apresentar pouca expressividade dos recursos frente ao
montante do endividamento das empresas e o vultuoso programa de investimentos
que era necessario realizar. Em relagéo ao investimento, o FND permaneceu inativo
e o Plano de Metas, discretamente engavetado. Portanto, © governo teria que
aumentar seu déficit para realizar os investimentos, mas isso aumentaria a demanda
agregada, gerando uma pressdo pelo lado da demanda, o que comprometeria a

estabilidade de precos e cambial.

Ja no més de setembro de 1986, eram evidentes as limitagbes que a restricdo
externa impunha sobre a economia, ou seja, 0s pagamentos dos juros da divida. O
crescimento acelerado, apenas piorou esse quadro, pois houve um aumento das
importagcdes. O superavit comercial era fundamental, para gerar divisas necessérias
ao pagamento da divida externa. Com isso, havia uma limitagdo ao crescimento
interno, que n&o poderia pressionar muito através aumento das importagbes, ou
mesmo pela diminuigdo das exportagbes. A partir de setembro, ficava evidente o

descompasso entre o consumo e a manutengao do superavit comercial.

As reservas internacionais formadas no momento anterior a implantacée do
Plano foram insuficientes. O Grafico 1 mostra como ¢ nivel de seguranca propiciado
pelas reservas em caixa do Banco Central, séo rapidamente corroidas, atingindo
uma tendéncia de clara queda a partir do més de junho. O nivel de consumo comeca
a interferir na obtencdo dos saldos da balanga comercial. Assim, comega a perda de

divisas, tAo necessaria para as operagdes de rolagem da divida externa brasileira.
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Grafico 1 - Reservas internacionais: caixa
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Os problemas de agio e desabastecimento comecaram a ficar crescentes,
devido a falta de um aumento suficiente da oferta para atender a enorme demanda

gue a estabilizagc&o ocasionou.

O Plano Cruzado néo foi capaz de solucionar os problemas de financiamento
de longo prazo. As causas estruturais da inflagdo n&o foram enfrentadas, apenas
picrando o problema com a defasagem de precos, oriunda de um congelamento
assimeétrico dos pregos refativos. O crescimento ocasionado pela breve estabilizacdo
reduziu o saldo comercial e impds um estrangulamento externo novamente. Como
ndo se viabilizou adequadamente o financiamento, o nivel de investimento
permaneceu baixo e o crescimento logo se arrefeceu. Com o crescimento do agio
sobre bens e servigos — devido a uma expanséo exagerada e abrupta da demanda -
o controle inflaciondrio fracassou. “...podemos dizer que 0 insucesso do programa se
explicita por sua incapacidade de levar adiante reformas de profundidade,
restabelecendo novos eixos de expansdo para a economia.” (Cameiro, 2002, p.

214).

1.3 Setor Externo - Plano Cruzado

A reducao do superavit comercial em 1986 foi ocasionada por varios fatores.
‘O decréscimo do saldo observado entre meados de 1986 e 1987, num contexto de
aceleracéo ciclica, resultou na sua maior parte da reducao das exportacdes.”

(Carneiro, 2002, p. 169). Houve uma visivel perda do dinamismo das exportagdes
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brasileiras a partir de setembro/outubro de 1986; contribuindo de maneira mais
negativa na pauta de exportacbes foram 0s derivados do petréleo, o café e os
ligados ao complexo da soja. Somando-se a aita demanda interna acabou por minar
o saldo comercial. E importante destacar que no auge da absorgéo doméstica (1986-
1987), a queda dos pregos dos principais bens importados, compensou 0 aumento
das quantidades importadas. Certamente, o esgotamento da capacidade produtiva
domeéstica em face do crescimento da absorgdo interna ocorreu na industria de bens
intermediarios e em alguns segmentos de bens de consumo, exatamente 0s que
possuiam elevado coeficiente de exporta¢do, como diz Carneiro. Portanto, manter
um crescimento sustentado, num cenario de estrangulamento externo que obrigava
a manutencdo constante de superavits comerciais era virtualmente incompativel.
Mesmo levando em conta todas as fransformacgfes estruturais implementadas
durante o [I| PND, ndo foram suficientes para a geragdo de superavits de forma

astrutural.

Ja do lado das importagbes observou-se um aumento na aquisicdo de
alimentos, tendo em vista atender o subito aguecimento do mercado interno,
decorrente da estabilizacdo econdmica, e para garantir o abastecimento tornou-se
necessario recorrer as importagdes, pois o setor produtivo interno ndo era capaz de

atender a uma demanda t&o alta, que tinha sido reprimida durante anos.

Para entender esse resultado desfavoravel do saldo comercial, € necessario
entender 6 comportamentc do cambio e da politica de comércio exterior. Para
atender & forte demanda interna, muitas empresas diminuiram suas exportacdes
para suprir o consumo interno. Também o setor de insumos, ainda dominado pelo
Estado, teve dificuldades de atender & demanda, principalmente pela baixa

capacidade de investimento do poder publico, 0 que aumentou as importagbes de
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INsuUMos hasicos.

Cabe ressaltar que, apds setembro, houve uma especulagdo, por parte das
empresas exportadoras, que esperavam uma forte desvalorizacdo do Cruzado. Com
1SS0 usaram mecanismo de atraso/adiamento da remessas de divisas para o Brasil.

Com isso o saldo comercial em outubro caiu ainda mais.

Um outro fator para o saido negativo no balanco de pagamentos foi a
reversdo da conta de capitais, com reflexo direto nas reservas internacionais. O
fendmeno conhecido como fuga de capitais foi decisivo nessa tendéncia. Observa-se
no periodo recessivo de 1981-83 aumento do montante de remessas de lucros e
dividendos, enquanto, paralelamente, ha uma queda do investimento externo. No
biénio 1985/86, no qual ha a retomada do crescimento esse movimento na conta de
capitais persiste. As hip6teses que podemos levantar sdo que anos de baixo
crescimento degradaram as expectativas de tal forma que inibiam investimentos
mesmo na retomada do crescimento. Com a volta da expansio da economia, as
empresas estrangeiras logo se langaram a enviar remessas ao exterior, antes que o
cambio se desvalorizasse, ou seja, ndo viam com bons olhos, desde seu inicio, um
desfecho favoravel para o Piano Cruzado. Principalmente por ser um Plano
extremamente heterodoxo, de dificil aplicacdo, o que no final mostrou-se ser um

complicador de fato, na esfera politica.

A explicacdo para a néo entrada de capitais externos durante o Plano
Cruzado reside num problema de decisdo intertemporal, nas tomadas de escolhas
pelas firmas estrangeiras. Como ha um gap entre decisdo e investimento, assim a
entrada de capitais s6 se daria alguns anos apés a estabilizagao ter se concretizado.
Também deve se levar em consideragac as estratégias globais vigentes de

concorréncia estabelecidas pelas matrizes.
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Outro motivo para tal movimento seria as operacdes de venda do controle
acionario das empresas transnacionais para outras empresas sediadas no pafs, e
ligado a nova estratégia de expansio destas firmas, em que preteriam investimentos
na América Latina, para investir em mercados tradicionais, e também no Sudeste

Asiatico, que se mostrava mais promissor.

O balango de pagamentos apresentou um déficit de US$3,15 bilhdes em
1986, saldo bastante inferior ao superavit de US$13 milhdes do ano anterior,
refletindo um agravamento da restrigdo externa, fundamental para entender o
fracasso do Plano. Em relagéo ao gasto liquido com a conta servigos, os dispéndios
com juros permaneceram estaveis, apesar de extremamente altos, porém houve um

aumento das remessas de lucros e dividendos.

O calote da divida mexicana em 1982 provocou uma contaminagéo do risco
dos paises emergentes. Assim, a comunidade financeira internacional, passou a ter
um comportamento mais avesso ac risco, restringindo ¢ mercado de crédito
internacional. Os capitais passaram a buscar ativos com qualidade e seguranca nas

economias centrais.

Esse quadro mostra uma situa¢éo bastante complicada para o Plano Cruzado
no ambito das contas externas. Nao ha reservas suficientes, ou fluxos externos de
capital dispostos a financiar o balango de pagamentos brasileiro. Portanto, ja nos
primeiros meses de estabilizagéo, a restricédo externa minou as chances de sucesso
almejadas pela equipe econdmica. A estabilidade da taxa de cambio nominal passou
a ficar em risco; concomitante a isso, havia o risco de pressao inflacionaria, através
da desvalorizacdo cambial. Portanto, configurou-se um panorama de
constrangimento externo gue conspirou contra a continuidade daguele plano de
estabilizacéo
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Capitulo 2 - Reinser¢ao financeira e o Plano Real

2.1 Antecedentes

O Governo Collor marca o inicio da liberalizagéo financeira e comercial da
economia brasileira. Buscando seguir as diretrizes tomadas no Consenso de
Washington, o governo de Fernando Collor de Mello (1890-1992), teve como objetivo
tornar a economia mais eficiente, especialmente através das privatizagies e da
diminuicdo dos impostos sobre a importac&o. Pela primeira vez, para além de uma
politica de estabilizagdo, surgiu a proposta de um projeto de longo prazo, que
articulava o combate a inflagdo com a implementacao de reformas estruturais na
economia, no Estado e na relagdo do pais com o resto do mundo, com
caracteristicas nitidamente liberais - logica estabelecida pelo Consenso de
Washington. A abertura ao comércio internacional surge como oportuna alternativa
ao critico rumo pelo qual vinha seguindo a economia brasileira. Era preciso abrir o
Estado ao capital estrangeiro, implementar uma politica de privatizagbes, promover

uma redugao dos gastos publicos, bem como uma abertura as importagdes.

O Consenso de Washington, ocorrido no ano de 1989, reforca
o entdo incipiente neoliberalismo, estabelecendo, neste
sentido, dez diretrizes relativas a disciplina fiscal; redugo dos
gastos; reforma tributaria; juros de mercado; cambio de
mercado; abertura comercial; investimento estrangeiro direto,
com eliminag&o das restricdes, privatizacdo das estatais;
desregulagdo (afrouxamento das leis econdmicas e trabalhistas
e do direito de propriedade) (Pinto Raulino, 2007, p. 3).
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O Consenso de Washington: em novembro de 1989, reuniram-se em
Washington membros do governo americano, FMI, BIRD, BID e economistas
académicos latinos americancs, em um encontro convocado pelo Instituto de
Economia Internacional. Foram estabelecidas dez regras basicas: disciplina fiscal;
reduc@o dos gastos publicos; reforma tributaria; juros de mercado; cédmbio de
mercado; abertura comercial; investimento estrangeiro direto, com eliminagdo de
restricbes; privatizacdo das estatais; desregulamentacdo (afrouxamento das leis
econdémicas e trabalhista; direitoc & propriedade intelectual. Fundamentadas num
texto do economista. John Williamson, e que se tornou a politica oficial do Fundo
Monetario Internacional em 1990, quando passou a ser "receitado” para promover o
"ajustamento macroecondmico" dos paises em desenvolvimento que passavam por
dificuldades. Cabe salientar gue esse receituario foi tdo bem aceito na América
Latina, inclusive no Brasil, que superando a lista das dez recomendagdes, aprofunda
ainda mais a liberalizagdo e abertura para os fluxos de capitais internacionais foi

muito além daquilo que o préprio Williamson julgava adequado.

O ano de 1992 marca a reinsergao financeira, com um aumento dos fluxos de
capitais para o Brasil — reflexo da globalizagéo financeira. A integracdo de mercados
provoca uma reinsercdo da periferia, que passa a receber os fluxos de capitais em
busca de maior rentabilidade. O Brasil promoveu um expressivo processo de
abertura comercial, que teve erros e acertos. As empresas foram expostas a um
choque de competitividade, mediante o acirramento da concorréncia com o0s
produtos importados. As aliquotas médias de importagdo no Brasil foram

gradativamente reduzidas, dos 43% vigentes em 1990, para 10,7% em 2005.

Com as taxas de juros no mundo desenvoivido baixas e um forte movimento

de desregulamentagdo esse movimento de realocacdo financeira se intensificou.
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Diversos fundos de investimentos passam a incluir paises emergentes no seu
portfélio, numa estratégia de obter maiores ganhos, devido as altas taxas de juros,
mesmo com o risco inerente dos mercados periféricos, A reinsercao do Brasil no
mercado financeiro privado internacional revela a plena exploragdo das inovagbes
financeiras por parte dos agentes brasileiros e estrangeiros. E importante ressaltar
que esse fluxo de capitais era relativamente baixo, em relagdo aos sofisticados
mercados financeiros dos paises centrais, mas bastante significativos para paises
como o Brasil. Especialmente se comparado ac periodo de crise da divida externa

na decada de 1980, em que 0s fluxos externos foram drasticamente reduzidos.

Cabe ressaltar que os fatores internos ndo foram os unicos agentes desse
ingresso de recursos externos. A abertura econdmica foi importante para esse novo
movimento, mas nado é suficiente para explicar essa nova dinamica econdmica. A
abertura econdmica tem importancia, mas sozinha nao garante tal resultado positivo
no fluxe de capitais que aportaram no Brasil a partir de 1992. O fator foi externo € de
extrema importancia para fechar a equacao, ou seja, a conjuntura externa, marcado
pela globalizacdo financeira. Portanto, o apetite em busca de risco — alta
rentabilidade - do mercado globalizado é fator chave que iréd imprimir uma nova

dindmica na economia brasileira.

Os anos 1990 no Brasil marcam a transigao do pensamento intervencionista —
substituicdo de importagbes — para a visdo neoliberal. A intervencio estatal passa a
ser responsabilizada pela estagflacio e pela crise da divida na década de 1980.
Passou-se a associar redemocratizacdoe com minimalizacdo do setor publico e

desregulamentacac da economia.

A abertura comercial brasileira dos anos 90 trouxe algumas ligdes

importantes. Primeiro, é que € muito desfavoravel reduzir aliguotas de importacdo
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associadas & valorizagdo cambial. O periodo 1994-1998, de valorizacdo cambial,
provocou uma forte reestruturacdo em varios setores. O impacto foi expressivo sobre
o valor adicionado da produgéo e provocou um substancial aumento de US$ 200
bilhdes no passivo externo, decorrente principalmente dos déficits na balanca

comercial e de servigos - ver Grafico 3 — Balanga Comercial — (FOB) — saldo.

Grafico 3 - Balanga comercial - {(FOBJ - saldo
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Fonte: BOE - Elahoracde propia

Segundo, toda abertura deveria ser precedida de melhora nos fatores
sistémicos de competitividade, que envolve as caréncias de infra-estrutura e
logistica, estrutura tributaria, e condigbes de financiamento desfavoraveis. Algo cuja
melhora evoluiu muito pouco antes da abertura iniciada por Collor, embora esse
fosse sempre um pressuposto. Mesmo ndo atingindo todas as pré condigdes que
maximize os beneficios da abertura economia, esta rendeu bons frutos ao Brasil e se

mostrou fundamental para o combate a inflacdo nos anos seguintes — Plano Real.
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Depois, entre 1988 e 1993, realizou-se amplo processo de
liberalizagdo comercial no qual se concedeu maior
transparéncia a estrutura de protecdo, eliminaram-se as
principais barreiras n&o-tarifarias e reduziram-se
gradativamente o nivel e 0 grau de protecao da industria local.
Entre 1988 e 1989, a redundancia tarifaria média caiu de 41,2%
para 17,8%, foram abolidos o©s regimes especiais de
importagdo  (exceto os vinculados &ao drawback, ao
desenvolvimento regional, ao incentivo as exportagbes, ao
governo, ao Befiex e a acordos internacionais), unificaram-se
0s diversos tributos incidentes sobre as compras externas e
reduziram-se levemente o nivel € a variagdc do grau de
protegdo tarifaria da industria local, com a tarifa mEdia
passando de 51,3% para 37,4%, a modal de 30% para 20% e a
amplitude de 0-105% para 0 85% (Averbug, 1999, p. 46).

As reformas propostas por Collor introduziram uma ruptura com © modelo
brasileiro de crescimento com elevada participagdo do Estado e protecdo tarifaria,
ainda que, na pratica, a abertura comercial e financeira bem como o processo de
privatizagé@o apenas deu seus primeires passos no periodo de 1990-1994. A politica
industrial também ficou abaixo dos objetivos tragados, sempre subordinados a
questdo prioritaria do combate & inflagéo. Ja os planos econdmicos Collor t e 1l n&o
apenas fracassaram em eliminar a inflagao, como resultaram em recess&o e perda
de credibilidade das instituicdes de poupanca. Mas, de fato Collor marca um novo
paradigma econdmico brasileiro, em que o pais passa a cada vez mais se inserir
globalmente, que ira dinamizar internamente a economia, através da concorréncia
com produtos externos, acesso a um leque maior de produtos e maquinas de melhor

qualidade; novos fluxos de capitais passam a aportar no pais.
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Tabela III - Imposto de Importagio

1990 1991 1992 1993 1994 1995

32,1 25,2 208 16,5 14 13,1

b 1

Fonte: Baumann et alii (1998) — Elaboragdo propria

Em 1990, foi instituida a nova Politica Industrial e de Comércio
Exterior,

gue extinguiu a maior parte das barreiras ndo tarifarias
herdadas do periodo de substituicao de importacdes e definiu
um cronograma de reducgdo das tarifas de importagcdo. As
reducbes se dariam gradualmente entre 1990 e 1994, de modo
que, no final do periodo, a tarifa maxima seria de 40%, a média
de 14%, a modal de 20% e o desvio padrao inferior a 8%
(Averbug, 1999, p. 46).

Adotando uma politica de abertura comercial, de adequacéo a efervescéncia
neoliberal do periodo, o Brasil sofreu reformas varias, dentre as quais:
desregulamentacéo do mercado financeiro; entrada maior de capitais estrangeiros;
privatizacbes; dos gastos publicos e das barreiras tarifarias. Houve, assim, alem da
mitigacdo do protecionismo, uma liberalizacdo financeira externa que viabilizou a
transicdo de um regime fechado para outro mais aberto, comercial e
financeiramente, bem como em termos de investimento direto. Assim, efetivamente,
a economia brasileira passa a vislumbrar novas oportunidades, que permitiram
finalmente o tdo sonhado controle inflacionério, utitizando as novas possibilidades de

uma economia mais aberta e dinamica.

A interpretacdo predominante, da época, era que a adogao de politicas fiscais

e monetarias austeras, a implantagdo de uma série de reformas estruturais
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liberalizantes e a renegociacdo da divida externa nos moldes do Plano Braday -
Plano Brady € o nome dado ao piano de reestruturagédo da divida externa de alguns
paises, que foi lancado no final dos anos 80. Essas medidas sao vistas como
fundamentais — reduzindo riscos e aumentando a rentabilidade — na criagao de
ambientes macroeconémico e institucional favoraveis a realizagéo de inversdes de
longo prazo nessas economias € a seu financiamento. Politicas de liberalizagdo e
desregulamentacdo aumentam a eficiéncia na alocagdo dos recursos em nivel

internacional — potencializando a globalizacdo dos investimentos e diversificagio dos

portfolios.

Portanto, os movimentos internos de politica econdmica teriam exercido papel
preponderante na criagéo de estimulos para o retorno e o crescimento dos fluxos de
capitais estrangeiros voluntérios destinados a América Latina na primeira metade da
década de 1990, enquanto fatores externos e especulativos tém seus papeéis
relegados a segundo planoc. Os defensores dessa visao acreditam que uma
conducdo apropriada das politicas fiscal e monetaria e das reformas estruturais
reduziriam o elemento especulativos presente nos fluxos de capitais e ativaria o
crescimento dos fluxos de capitais de mais longo prazo e ligados a atividade

produtivas, notatamente via investimento ou seu financiamento.

A interpretacdo alternativa preconizava que a adog&o de politicas fiscal e
monetaria austeras e de reformas internas e a construgdo de um quadro
macroecondmico sélido tenham impacto positivo do ponto de vista das expectativas
e atividades de empresas, de instituicbes financeiras e de investidores de paises
desenvolvidos em relacde a realizagéo de operacdes na América Lating, isso ndo
significa que se deva aftribuir Unica e exclusivamente a esses movimentos internos

dos paises da regi&o a explicagdo para o processo de retorno e de crescimento dos
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fluxos de capitais estrangeiros voluntarios para suas economias. Vale ressaltar,
entdo, o papel dos movimentos — baixo crescimento e baixa rentabilidade dos ativos
— na economia dos paises desenvolvidos, assim como os desenvolvidos dos

mercados financeiros internacionais a partir dos anos 1980.

O movimento de estreitamento dos espagos para aplicagdo de capitais de
empresas de institui¢des financeiras e de investidores nos paises desenvolvidos,
assim como de reducdo da rentabilidade obtida por aplicadores em titulos publicos e
privados. Portanto, exerceu papel essencial na explicagéo do processo de retorno
dos fluxos de capitais estrangeiro voluntarios para a América Latina, a partir do inicio
da década de 1990, assim como tem importante papel na compreensdo dos riscos
associados e esse processo. Assim, a explicagdo esta, fundamentalmente, na
emergéncia e manutencdo de um quadro macroecon8mMICO nNOS paises
desenvolvidos que incentiva empresas, intuicdes financeiras e investidores em

direcd0 a novos mercados em paises periféricos.

As reformas de liberalizacdo e desregulamentacéo abrem espago e eliminam
restricbes para a efetivaggo dos fluxos de capitais poderem aportar nesses novos
mercados. Cabe salientar que esses fluxos s&0 marcados pela presenga de elevado
componente especulativo e por operagdes que visam a remunerag¢ao no curto prazo.
Vale ressaltar, também, que a credibilidade das politicas cambiais e 0 cresimento
dos fluxos de capitais se reforcam mutuamente - acuimulo de reservas. Portanto,
mesmo com as instabilidades politicas do govemno Collor o Brasil voltou a ter

capacidade de acumular reservas.
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2.2 Plano Real: finalmente sucesso

Em 19 de maio de 1993 Fernando Henrique Cardoso - Ministro da Fazenda
pelo Presidente Iltamar Franco, implementou um plano econdmico de estabilizagdo
conhecido como Plano Real, cujo objetivo central era acabar com a inflagéo, ou pelo
menos reduzi-la. Os fundamentos tedricos de elaboracao do Plano Real repousavam
sob as diretrizes do “Consenso de Washington® — estabilizag@o e desenvolvimento.
Portanto, o plano desde sua idealizagio se pautou no liberalismo, na reestruturacéo

produtiva e na globalizacao.

Em todos os lugares onde foram adotados, esses planos seguiram,
sempre, 0 mesmo roteiro: combate 3 inflacdo, através da dolarizacao
da economia e valorizagdo das moedas nacionais, associado a uma
grande énfase na necessidade do “ajuste fiscal’. Acompanharam a
realizagdo de reformas do Estado - sobretudo privatizacées e
mudancas na seguridade social -, desregulamentacdo dos mercados
e liberalizacéo (internacionalizagdo) comercial e finaceira (Filgueiras,
2000, p. 94).

No inicio da implanta¢gdo do Real, eram enfatizados trés principais objetivos
buscados com o Plano: a inflagdo em trajetoria declinante; ¢ crescimento sustentado
a longo prazo do PIB, dos investimentos, do emprego e da produtividade; e a
reducdo dos desequilibrios sociais de maneira relevante. Mais de uma decada apés
sua implantagdo podemos verificar que apenas o primeirc objetivo foi alcancado.
Porém o sucesso inicial do plano — em relagdo ao seu principal objetivo - foi téo
completo que iré garantir 0 posto de Presidente do Brasil ao seu arquiteto —

Fernando Henrique Cardoso. O programa econdmico se mostrou de grande eficacia
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em matéria de combate a inflag@o e resultaria no alinhamento de aspectos centrais
da politica econdmica do Brasil ao modelo de estabilizagdo e integracio
internacional adotado pela América Latina — principalmente México e Argentina. A
partir do inicio da década de 1990, houve grande fluxo de capitais aportando na
America latina — excesso de liquidez internacional. Alinhado nesta nova “ordem” os
paises periféricos passaram a ser importadores de “poupanga externa”, em um
processo generalizado de abertura comercial e desregulamentagéo financeira e

cambial, em toda a América Latina.

O Plano Real foi concebido em trés fases: a primeira caracterizou-se por um
pacote fiscal chamado Programa de Ajuste Imediato (PAI), em 14 de junho de 1993,
gue consistiu na criagdo do Fundo Social de Emergéncia, de um corte orgamentario
da ordem de US$ 6 bi e pela criagdo do CPMF. A intencdo obvia era, além de
combater o déficit fiscal — estabelecendo o equilibrio das contas publicas -, combater

a inflag&o de custos.

O Programa de Ajuste imediato se pautava na idéia da racionalizacé&o dos
gastos publicos; recuperacao da recita tributaria; reestruturacéo da divida de estados
e municipios;, saneamentc dos bancos estaduais e federais, e execugdo do
programa de privatizagbes. Essas medidas sao reflexo do diagnostico da inflagéo de

custos.

A segunda fase, caracterizada pela criago de um padr&o estavel de valor, a
Unidade Real de Valor (URV), que ndo passou, na pratica, de uma desindexagao da
economia, ja que todos os pregos foram convertidos em unidade de conta (e n&o a
uma “nova moeda”), com paridade junto ao dolar. Era a idéia proposta por Larida (do
final de 1984) colocada na pratica com uma simples alteracdo em relagao a proposta

inicial: uma alta taxa de juros real, proporcionada pelo aumento do depdsito
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compulsério. Considerava promover uma hiperinflagdo, sem, contudo, sofrer seus

terriveis efeitos. Pretendia promover o combate a inércia inflacionaria.

Implementada em 27 de maio de 1994, a URV foi o instrumento para a
infroducdo de uma nova moeda, evitando que esta fosse contaminada pela
“memoria inflacionaria’. Restaurando assim a fun¢ao de unidade de conta, destruida
pela inflagdo e, também, possibilitando aos agentes econdmicos restabelecerem
precos relativos de modo a alocar os fatores de producéo de uma maneira eficiente
e minimante racional. Para o sucesso do processc de convers&o, o pressuposto
adotado, foi o da neutralidade distributiva. Convertendo pregos e salérios pela média

de quatro meses, evitando conversdes distorcidas “pelo pico” ou “pelo piso’.

Apos grande parte dos valores terem sido convertidos para a URV, a nova
moeda — o0 Real — foi finalmente implementado, em 1° de julho de 1994. Um controle
maior foi instituido nas emissfes monetarias autorizadas pelo Conselho Monetario

Nacional (CMN).

Foi, também, estabelecido um teto méximo na taxa de cémbio, um real
equivalia a um dolar — as reservas s&o fundamentais para manter o Real abaixo do
teto de US$1,00. Nesta época o Banco Cenfral detinha US$40 bilhdes em reservas.
A taxa de cambio n&o era fixa, apesar de tanto 0 CMN quanto o Banco Central
atuavam de modo a manter a paridade. A politica cambial € o fator chave para a
estabilizacdo, a etapa da converséo para a URV poderia ter sido inclusive relegada

de tal forga foi a ancoragem cambial associada a abertura comercial.

A Medida Provisoria (MP) 542 deu inicio a terceira fase do Plano Real.
Lastreou a oferta monetaria doméstica as reservas cambiais na paridade R$ 1,00
por US$ 1,00; fixou os limites maximos para o estoque da base monetaria por

trimestre; e, finalmente, modificou o funcionamento do CMN para dar maior
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autonomia ao Banco Central.

Na pratica, nenhuma das medidas foi mantida. Devido ao insucesso das
metas monetarnias, o governo abandonou a ancora monetéria (primeira fase do
controle inflacionario) em prol da cambial (segunda fase da estabilizagdo monetaria),

conforme defendera Gustavo Franco.

O controle inflacionario, os elevados juros domésticos e a assinatura do Plano
Brady fizeram com que os investimentos liquidos estrangeiros em carteira
aumentassem, aumentando também os fluxos de capital estrangeiro para o Brasil. O
resultado primario do governc aumentou em fung@o da introdugé&o dos novos
impostos e pelo aumento das aliquotas realizadas pelo governo Collor, e pelo

esforgo de combater a sonegagéo do PAL

Uma importante referéncia do Plano Real foi a experiéncia do Plano Cruzado,
com todo o debate entorno a natureza da “inflagéo inercial” — disputa entre as duas
pospostas de uma “moeda indexada” versus “choque heterodoxo”. Além de diversas
licdes praticas deixadas pelo Plano Cruzado, foram utilizadas de modo a evitar
cometer erros passados, Distinguindo-se de maneira significativa, 0 Real n&o incluiu
o congelamento de pregos. Evitando os grandes entraves judiciais contra a quebra
de contratos. E mesmo nos primeiros meses do Plano a economia ja mostrava sinais
de superaquecimento, 0 gque trazia & meméria o fantasma do Plano Cruzado, em que
n&o obtiveram sucesso na conten¢céo do boom de consumo, comprometendo todo o

processo de estabilizacio.

Assim o Plano Real segue o padrdo de politica monetaria seguido pela
América Latina, com 0 uso da ancora cambial, mecanismo capaz de convergir a
inflagéo interna com a inflagdo externa — com o objetivo de reduzir drasticamente a

inflacdo interna. A base do sistema de ancora cambial foi a intensificagdo da
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abertura comercial e a valorizagdo da moeda nacional, para conter o processo
inflacionario por meio de precos menores dos produtos importados. Mas outras
conseqiéncias da adoga@o da ancora cambial também ocorreram, tais como: o
aumento das importages, o fraco desempenho das exportagdes e déficits na
balanca comercial no periodo de 1995 até o ano 2000; a elevagdo dos juros basicos
da economia para atrair capital externo, via conta de capital, € a venda de reservas
cambiais; tudo isto, para assegurar 0 cAmbio fixo; e a elevagéo da divida publica em
decorréncia da elevac@o das taxas de juros. O artificio da &ncora cambial marca a
primeira fase - de julho de 1994 até 13 de janeiro de 1999 - da estabilizagéo

monestaria.

A reforma monetéria e cambial de julho de 1994 foi considerada, desde seu
comego, um marco na convergéncia da politica econdmica brasileira com o padréo
latino americano vigente no periodo. E inevitavel a comparagéo do Plano Real com o
Plano Cavallo (Argentina) e o programa mexicano. E interessante assinalar as
peculiaridades de cada programa de estabilizaggdo, mesmo possuindo um nicleo
comum. O Plano Real € notadamente mais flexivel e prudente que a lei de
conversibilidade argenting; ja o plano mexicano recorreu intensamente a politicas de
precos e salarios. Os elementos centrais presente nos trés planos: uso da taxa de
cambio como instrumento de combate a inflagdo; abertura da economia as
importacdes, por meio da drastica reducéo das barreiras tarifarias e ndo-tarifarias;
abertura financeira externa, com a adogdo inclusive de politicas de estimulo a
entrada de capitais externos de curto prazo, medidas de desindexagéo da economig;

ajuste fiscal e austeridade monetaria; venda de empresas publicas.

Nestas trés experiéncias, prevaleceu a idéia que o controle inflaciondrio

demandava o uso da taxa de cambio com o ddlar como ancora cambial nominal. Em
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detrimento do uso do cémbio como instrumento de ajuste do balango de
pagamentos. Portanto, a escolha foi de usar a taxa de ¢&mbio como instrumento
para, atraves da ancora cambial, convergir a inflagée interna com a inflag&o externa,
independente da perda de competitividade interacional e desequilibrios no balango

de pagamentos.

Néo € a toa que sa0 fracos comuns a essas experiéncias o crescimento
explosivo das importagbes e o acumulo expressivo de déficits na balanga comercial
e no balanco de pagamentos em fransagdes correntes — resultade nédo sé da
valorizagdo cambial, mas também da abertura do mercado interno as importa¢des —
nos casos argentino e brasileiro, mas ndo no mexicano. Portanto, a abertura
financeira e a disposicdo de adotar politicas monetarias, tributdrias e cambiais
compativeis com a atracdo de capitais especulativos constituem, assim, aspectos
centrais do modelo de politica econdmica seguido nos trés paises. Neste contexto a
politica fiscal desempenha a fung¢do de sustentar a ancoragem cambial, impedindo
um desequilibrio crescente entre a liquidez em moeda nacional e as reservas
cambais, 0 que forgaria o Banco Central a praticar taxas de juros ainda mais altas,

criando condicbes para ataques especulativos contra as metas cambiais.

Em relagdo as privatizagbes, ocorrida nesses paises, um fator que
potencializa a dindmica desses planos, uma vez que implica em desnacionalizagéo e
entrada de novos recursos em moeda de liquidez internacional — fortalecendo as
reservas, e corrobando para o sucesso da politica cambial. Além de equacionar,

mesmo que temporariamente, os problemas financeiros internos do setor publico.

Portanto, o Plano Real segue, inicialmente, o padrao de politica monetaria —

ancora cambial — em consonancia com as politicas econdmicas da América Latina.
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Os fluxos de capital, potencializados pela abertura comercial e financeira foram
capazes de aumentar as reservas do pais, que fomentava a politica cambial e foi
determinante para o fim da inflagéc. Portanto, o contexto internacional é fundamental
para o sucesso do Plano Real, sem reservas a esséncia do Plano a &ncora cambial
n&o poderia ser concebida. A formacéo de reservas, através dos fluxos de capitais, €
condigcdo sine qua non para estabilizar o cAdmbio e obter o sucesso no controle da

inflagéo.

Os primeiros resultados foram rapida estabilizagdo dos pregos (vide tabela
IV), acompanhada por rapida expanséo do produto — o PIB cresceu 5,67% em 1994
e o setor industrial apresentou expansdo de 7%. Houve, assim, ganho de poder de
compra dos salarios, e a volta do credito financiando o consumo. A volta do crédito
financiande o consumo estimula e aquece a industria de bens duraveis - linha
branca principaimente — beneficiando as classes menos favorecidas, ainda que
pagando um juros alto. Porém, o Plano ndo muda a trajetoria de baixo crescimento
econdmico, apesar de ter mudado bastante a estrutura econdmica do Brasil. Afinal o
foco sempre foi o combate a inflagdo, sendo uma preocupagéo secundaria o
crescimento sustentado do PIB {ver grafico 5) — mesmo sendo uma de suas trés
diretrizes. Bacha, Lara Resende e Pérsio Arida idealizadores do Real, ja haviam
tentado sua implementacéo no governo Collor, mas ndo conseguiram levar o projeto

adiante, naquele momento, devido ao impeachment do Presidente Collor.
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Tabela IV- Evolugéo da Inflagéo (%)
julfga-jun;94 515350 | 4.852,00 | ”5'.{'67,30 0 5.16;,'56 ”52...[153,48. T 5.083,45””
1° semestre/94 763,48 732,26 780,18 0 759,15 758,59 7.271,84
jul-ago/94 8,9 8.44 9,4 11,87 9,74 9,66 73,93
set-dez/94 7,32 7.45 8,5 9,12 917 8,31 27,06
2° semestre/94 16,97 16,52 18,3 22,07 19,81 18,72 40,94
1° semestre/25 10,02 8,87 11,84 10,83 11,33 10,57 22,26
set/94-jun/35 18,07 16,98 21,35 20,94 21,54 19,76 24,16
jul/94-jun/e5 28,69 26,85 32,31 3529 33,39 31,27 31,27

*- média mensal anualizada de todos os indices
IGP-DI Indice Geral de Pregos-Disponibilidade Intema, apurado pela Fundacdo Getulio
Vargas (FGV) do Rio de Janeiro.
IGP-M: Indice Geral de Precos do Mercado, da FGV.
IPC-FIPE: indice de Pregos ao Consumidor, da Fundagéo Institufo de Pesquisas
Econbdmicas (FIPE), Universidade de Sédo Paulo (USP).
IPC-r: Indice de Precos ac Consumidor do Real (deixou de ser apurado desde o dia 1° de
jufho deste ano).
INPC: Indice Nacional de Pregos ac Consumidor, da Fundagéo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE).

Fonte: Ministério da Fazenda — Elaboracdo Propria

LG 1994 1995 1906 1997 1998 1999 2000 2001 2002, 2003

Fonte IRGE - Elaboracdo prgpla. e %
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A volta do crédito é na sua maioria direcionado ao consumo, sufocado durante
anos, mas o financiamento para o investimento produtive ficou muito baixc nos
primeiros anos do Real. A reestruturagdo da economia acabou gerando efeitos
indesejaveis, como 0 aumento do setor informal de trabalho. A combinagio de baixa
inflacdc e cambio valorizado prejudicou o setor industrial do pais, que passou a

enfrentar de maneira abruta uma forte concorréncia externa.

O grande fluxo de capitais internacionais que aportaram na periferia nos anos
1990, que desbordou do centro para a periferia "emergente”, em resposta ao
diferencial de juros ~ junto com o apetite pelo risco (alta rentabilidade) - que se
ampliava a medida que eram abrandadas as politicas monetarias nos paises
desenvolvidos. Nestas circunstancias favoraveis foram executados os programas de
estabilizagde monetaria, utilizando a ancoragem cambial (cadmbio valorizado) e
abertura econdmica. Foram registrados progressos na situacdo fiscal e o©
crescimento reapareceu impulsionado, sobretudo, pelos ganhos de renda real
decorrentes da estabilizagcdo. Porém, esse modelo adotado acarretou no aumento
dos déficits em conta corrente, ampliou-se o estoque da divida em moeda
estrangeira e acentuava-se o encolhimento da estrutura produtiva, com desestimulo
mais intenso as atividades exportadoras e aquelas voltadas para a substituicdo de
importagoes.

E possivel afirmar que paises submetidos a traumas
hiperinflacionarios estdo -raciocinando no fimite- diante de uma
disjuntiva desagradavel: ou aceitam ‘'regredir’" para formas
compuisdrias e basicas de financiamento ou passam a depender da

45



dolarizagdo crescente da economia, submetendo-se a perda de
controle sobre a politica monetaria e de crédito e as incertezas das
avaliacdes dos mercados financeiros internacionais (Belluzzo, 1995).

Um pré requisito fundamental para o sucesso do Real foi a acumulacio de
reservas, dai a grande importancia da abertura econémica e financeira iniciada na
no inicio da década de 1990. Como discutido anteriormente, a abertura e
desregulamentagdo potencializa este processo, porém o humor do mercado
internacional — excesso de liquidez — foi o fator determinante do processo. Grande
parte das reservas cambiais era formada por recursos provenientes de investimento
externo em titulos publicos — atraidos pela alfa taxa de juros interna. O acumulo de
reserva foi fundamental para a estabilizagéo do cambio e para o0 sucesso da ancora
cambial. Além disso, era necessario promover um ajuste fiscal para nao gerar

inflac&o de custo.

Pouco antes do término do primeiro mandato, em dezembro de 1998, depois
de cerca de seis meses de negociacdes, foi aprovado pelo FMI um acordo com o
governo brasileiro. Esse Acordo previa um pacote de emprestimos da ordem de US$
41 bilhdes, vinculado a uma série de condigbes que tangem a politica
macroecondmica do pais, entre as quais se destaca o compromisso do Brasil em
gerar um superavit primario - receitas menos despesas, sem considerar 08 juros e
encargos da divida - equivalente a 2,6% PIB em 1988. O acordo foi concebido de

modo que permitisse ao Brasil enfrentar o cenario externo adverso que se formou e

que gerava fuga de capitais.

O panorama mudou a partir da nomeacdo de Arminio Fraga para a
presidéncia do Banco Central. Elevou as taxas de juros e iniciou estudos para adotar

o regime de metas de inflagdo. E, com aval politico para negociar com o FMI,
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flexibilizou o cambio. As reformas introduzidas no periodo do segundo mandato
foram: privatizacao; fim dos monopdlios estatais, mudanga do tratamento do capital
estrangeiro; saneamento do sistema financeiro; reforma (parcial) da Previdéncia
Social; renegociacdo das dividas estaduais; aprovacao da Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF); ajuste fiscal; criacéo de agéncias reguladoras de servicos de utilidade
publica; estabelecimento do sistema de metas de inflagdo como modelo de politica

monetaria.

A segunda fase da estabilizagdo monetaria iniciada em janeiro de 1299, em
decorréncia da derrocada do modelo baseado na ancora cambial, perdura até hoje e
se caracteriza; pela substituicdo do sistema de bandas cambiais pelo regime de
cambio flutuante; pela implantagéo do sistema de metas de inflagdo (a partir de jutho
de 1999), que tem requerido desde sua introdug¢do no pais até muitos anos
postericres a manutengdo de uma taxa de juro real muitoc alta; e por elevados

superavits primarios.

2.3 Setor Externo - Plano Real

A crise da divida externa, nos anos 1980 juntamente com a baixa taxa de
investimento agregado limitou o desempenho das vendas externas do Brasil,

resultado que se refletiu na baixa competitividade da industria brasileira. Limitando,
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assim, o desempenho das nossas vendas ac exterior. Porém, houve uma importante
mudanga estrutural na economia brasileira. Com a reducgéo das aliquotas tarifarias e
0 Real valorizado estimularam o aumento das importagbes, 0 que propiciou a
importacdo de bens de capital visando 0 aumento da eficiéncia da industria
brasileira. Por outro lado 0 modelo de ajuste adotado no Planc Real acabou por
prejudicar as exportacdes, mas a integragdo ao mercado internacional é fato
incontestavel. A corrente de comércio (exportagao + importacio), em 1995, atingiu
US$ 96,169 bithdes. Trata-se de montante 85% acima do registrado em 1990 (US$

52,075 bilhdes).

Portanto, um aspecto relevante no periodo entre 1994 a 1999, foi que a
combinag&o de abertura comercial e cambio valorizado induziram forte aumento de
insumos basicos e industriais que poderiam ser obtidos com pregos menores de
fornecedores estrangeiros, principalmente asiaticos. Este fendmeno permitiu um
relativo ganho de produtividade aos exportadores que conseguiram manter seus
lacos de comércio. Mas o fato inevitavel foi 0 aumento do desemprego doméstico,

devido a ‘externalizagéo” da demanda efetiva.
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Tabela V - Balanga Comercial
(Resultado fisico)
em USS milhdes

EXF. HOANO | 12mess INMP. | NOANO | 12mee | sapnpg | NOANG | 1lmse

9dfun. | 3728 120101 | 40204 | 2490 | 13374 [ 27342 | 1230 | 6777 | 1952
ml (3738 [23839 | 40609 [ 2514 | 15938 [ 27086 | 1224 | gon1 | 13523
ago. [ 4782 22121 [ 41388 | 2775 | 18614 [ 27521 | 13508 | 9507 | 13887
set. [ 4152 | 32283 | 42105 | 2641 | 21255 | 27945 | 1521 [ 11028 [ 14160
out. [ 3842 [ 36125 | 42706 | 3186 | 24441 [ 20037 | 656 | 11684 | 13589
wv. | 37006 | 39832 | 43241 | 4115 | 28556 [ 31112 |- 409 [ 11276 | 12129
de= | 3714 143545 | 43345 [ 4523 | 33070 [ 33079 | - 809 | 10486 { 10466

o54am. | 2080 | 2080 | 43778 | 3284 | 3284 [ 34594 |- 304 {-309 | 9134
fev. [ 2052 | 50372 [ 43032 [4047 [ 7331 | 36611 | -1005 [ -1309 | 7341
mar. | 3700 | D731 | 44400 [ 4734 | 12085 [ 30096 |- 835 [ -2334 | 5304
aril [ 3704 [ 13125 | 44159 | 3861 | 15926 | 40805 | . 467 [ -2801 | 3354
main [ 4205 [ 17330 | 44502 | 4805 | 20821 | 43075 |- 600 | -3451 | 1827
qun. | 4110 [21440 | 44803 [ 4805 | 25716 | 45471 | - 776 | -4267 | - 573
jul. | 4004 | 25453 | 45159 | 4001 | 29717 | 45958 3] -4264 | -1799
ago. | 4558 (30011 | 45435 [ 4230 [ 33947 | 48412 | 328 | -3936 | - 2977
set. | 4167 {34173 | 45440 | 3684 | 37433 | 49457 4%1 | -3455 | - 4017
out. | 4405 | 38583 | 246003 | 4p71 | 41704 | 50342 | 334 [ -7121 | - 4329
nov. | 4048 | 42631 | 46345 | 4033 | 45737 [ 50240 | 15 | 3106 [ -3915
dez. | 3%75 | 46506 | 46506 | 3026 | 49663 | 4863 | 51 | 3157 | -3157

jen06 [ 3473 | 3473 {46000 | 3437 | 3437 | 49816 | 36 6 | -2817
fev. | 3421 | 6894 | 47458 | 3427 | o854 [ 0196 [ -4 30 | -1728

mar® [ 3408 | 10302 | 47077 | 3873 | 10737 | 48335 | 465 | -435 | -123%
éhr. [ 4771 | 14573 | 47934 | 4073 | 14810 | 48547 | 198 | -237 | -593
maio | 4506 | 19079 | 48255 | 4238 | 10048 [ 47890 | 268 31 365

junho | 3340 | 22019 | 47976 | 4167 | 23215 | 47162 | -337 | -296 | 814
Forde SCEEDE ,

(2) As exportagdes fisicas representam o valor do produto efetivamente embarcado
(3) As importagdes fisicas representam o valor relativo ao ingresso fisico do produto
* Nos dois Ultimos dias Gteis de margo (28 e 29), o Siscomex sofreu parada técnica

As restricdes externas foram o grande limitador do crescimento econdmicao,
devido a alta correlagdo entre aumento da atividade econdmica e aumento das
importagbes. Além disso, muitas empresas exportadoras passam a atender o a
demanda do mercado interno, que se encontrava aguecido e possibilitava matores
ganhos do gue ¢ mercado externe — o cambio valorizado diminuia a rentabilidade
das vendas externas. A comina¢do desses dois processos, aumento das
importacbes e reducdo da exportagdes, provocava o desequilibric externo. A

balanga comercial acusou déficits de novembro de 1994 a junho de 1995 como
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consequéncia da abertura comercial, processo acelerado ao final de 1994 e do

maior ritmo de crescimento da economia — vide tabela V.

Por outro lado, sendo a taxa de juros domeéstica maior que a externa,
tomando como referéncia a taxa basica de juros americana, ocorreu um enorme
ingresso de capital estrangeiro cujo destino era o mercado financeiro brasiieiro,
principalmente o mercado de renda fixa. Essa macica entrada de moeda estrangeira,
por sua vez, induziu forte apreciacdo cambial. Uma taxa de cambio apreciada, ou
mais baixa, tornou nossa moeda valorizada vis a vis o dolar americano o que gerou
forte aumento das importacbes e redugdo das exportacbes. A conseqiéncia
inevitavel foi o déficit na balanca comercial. Nosso pais tornava-se, assim, cada vez
mais dependente de poupanca externa para financiar o déficit no cambio comercial.
Como conseqléncia, o passivo externo liquido aumentou de US$ 185 bilhdes em
1994 para US$ 355 bilhdes em 2000. Foi fundamental a importancia do fluxo de
capitais, para abrandar a crise do balango de pagamentos, e © Brasil se aproveitou
de um cenario externo favoravel em que o apetite dos investidores internacionais
estava direcionado para a procura de melhores oportunidades devido a um cenario
internacional marcado por excesso de liquidez, baixas taxas de juros, recesséo nos
principais paises desenvolvidos e mudangas na dindmica do sistema financeiro
internacional. Para comprovar esta tese, basta notar que, em 1994, ¢ saldo da conta
capital e financeira do balango de pagamentos era de US$ 8,7 bilhdes, aumentando
para US$ 29 bilhdes no ano seguinte, ou seja, um incremento de 262%. Este saldo
atingiu o pico em 1996 com US$ 33 bilhfes, somente se reduzindo de forma
significativa a partir de 2002. Portanto, a conjuntura internacional fot fundamental

para financiar nosso balango de pagamentos.
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Grafico 4 - Saldo Comercia Acumulado nos Ultimos
Doze Meses

#1358 Mtilhides Faiite: SECEX - Elaboracho propria.

As exportacbes sa@o fundamentais ndo sé para equilibrar o balango de
pagamentos, mas tambeém para gerar renda e emprego local. No grafico acima fica
claro os efeitos causados por uma sobrevalorizacdo cambial aliada a uma forte
abertura da economia, o incentivo as importagées acabou gerou sucessivos déficits
na balanca comercial brasileira. O que repercutiu num forte aumento do desemprego
e aumentando a dependéncia dos fluxos especulativos de capital externo para

financiar o balan¢o de pagamentos.

A participacdo das exportagées do pais no total das exportagbes
mundiais reduziu-se de 0,96% em 1997 para 0,94% em 1998, e
0,86% em 1999. Esta & uma perda significativa. A queda de 1998-99
€ particularmente relevante na medida em que a perda de
competitividade internacional do pais € acompanhada da reducao do
valor absoluto das exportacdes durante dois anos consecutivos
(Gongalves, 2001, p. 13).
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As altas taxas de juros praticadas no Brasil a partir de 1994 tinham por
objetivo central controlar a inflagdo, financiar a divida publica e atrair capital
estrangeiro. O forte ingresso de fluxos estrangeiros conduziu a valorizagéo cambiat.
Porém, outro reflexo da taxa de juros elevada foi a restricdo ao consumo popular e
ao financiamento do investimento produtive. Sem crédito disponivel e concorrendo
com o produto importado, muitas empresas foram a faléncia, e houve forte reducdo
do produto domestico. A taxa média de crescimento do PIB de tode o governo de

FHC foi de apenas 2,4% a. a., uma das mais baixas da historia recente do pais.

Em dezembro de 1994 eclodiu a crise do México, 0 pais passou por sérias
dificuldades para quitar seus compromissos externos. Tendo como consequéncia
uma mega desvalorizagdo cambial e ainda levou o pais a uma recessédo. A crise
cambial teve efeitos devastadores sobre o sistema financeiro nacional, pondo em
risco a sua solvéncia devido a quase exaustdo das reservas internacionais do pais e
a necessidade de pagamento dos titulos de divida publica de curto prazo emitidos
em 1994. Neste contexto, as autoridades mexicanas foram forgadas a adotar uma
politica de austeridade em 1995, a qual se fraduziu numa quebra do PIB de 6,2% e
no aumento significativo do nivel geral de precos. Na segunda metade da década de
90, a adogéo de politicas econdmicas prudentes permitiu a recuperagéo gradual da

economia mexicana e o restabelecimento da confianga dos investidores
internacionais.

Mesmo seguindo a cartilha liberal, 0 México entrou numa severa crise tangida
pela imprudéncia de uma persistente valorizagdo da taxa real de cambio, a
economia mexicana escancarou um déficit em conta corrente que se aproximava

dos US$ 30 bilhées por ano.

52



Ajuste fiscal drastico, com geracio de superavit nas contas publicas,
ampla abertura comercial, descompressdo financeira e livre
movimento de capitais constaram do cardapio, acompanhados de
intensa privatizacio de empresas estatais, da desregulamentagio e
da eliminacdo de subsidios e incentivos. O Pacto de Solidariedade
constituiu-se na timida homenagem que as novas virtudes prestam
aos velhos vicios (Belluzzo, 1995).

O Efeito Tequila teve impacto imediato sobre a Argentina, Brasil e outros
paises ditos emergente, que alteraram suas politicas macroeconémicas, reagindo
por meio da elevacgo dos juros para atrair os capitais externos, de uma politica fiscal
com cortes nos gastos publicos €, finalmente, de alteragbes nas politicas cambiais,
tais como a criagdo da banda cambial em alguns paises, como o Brasil, e a
acelera¢do das desvalorizagbes da moeda em outros. Assim, praticamente todos os
paises que adotaram o ajuste liberal tiveram déficits crescentes na conta corrente,
Ou seja, esses paises passam a depender cada vez mais dos fluxos especulativos

internacionais tornando-os cada vez mais vuineraveis ao humor do mercado.

Pela primeira vez na década de 1990, a redugidc do ingresso de capitais
estrangeiros no México e na Argentina, associada ao déficit em conta corrente,
implicaram numa queda drastica das reservas internacionais destes paises. O
México contava com US$ 29 bilhdes de reservas em fevereiro de 1994, e quando do
anuncio do aumento das taxas de juros dos Estados Unidos que desencadecu a
saida de capitais do pais, viu a situagio agravar-se até atingir US$ 6 bilhdes em 22
de dezembro de 1994.

Ja no Brasil, com alguma demora, as autoridades econdmicas tomaram
algumas medidas reativas ao efeito tequila. Em mar¢o de 1995, o Banco Central do
Brasil passou a adotar uma nova politica para o cambio: 0 sistema de banda

cambial, que se constituia em uma faixa delimitada, em que a moeda pode variar em
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relag&o ao valor do délar. Esse sistema & utilizado com o objetivo de realizar uma
desvalorizag&o controlada do Real, deslizando as faixas cambiais de modo a permitir
uma desvalorizagdo da moeda em 6% a.a. A argentina nao pode fazer uma
desvalorizagdo, pois havia colocado em sua constitui¢do a paridade do peso com o

ddlar.

Qutras medidas foram tomadas peio governo brasileiro visando a contengéo
monetaria e do crédito, o que acabou acarretando no estrangulamentc do
crescimento econdmico. As principais medidas foram: a elevagdo dos Impostos
sobre Operagdes Financeiras (IOF) para encarecer os empréstimos; a proibi¢do da
negociacdo de commercial papers (titulos de empresas comercializados nos
mercados internacionais) e dos cheques pré-datados como garantia de crédito; a
elevacdo dos compuisorios bancéarios em {odos os agregados monetarios (para
reduzir o montante de recursos que os bancos dispdem para emprestar para o
publico); a proibi¢gio da abertura de novos consorcios € de lances para retirada de
mercadorias € a elevag@o da taxa de juros basica da economia para até 35% ao
ano, numa clara opgao do governo de sacrificar o crescimento para evitar um déficit
muito elevado no saldo comercial e como forma de prevenir uma pressao

inflacionaria pelo excesso de demanda.

As conseqUéncias foram uma redugio do crescimento do PIB, com severa
reducdo na produgdo industrial; aumento do desemprego, informatizagcdo da
atividade econdmica; varios credores passam a ter dificuldade de honrar seus

compromissos o que prejudicou a carteira de ativos de varios bancos.

Elemento comum aos paises que sofreram de maneira mais drastica ao efeito
tequila & a excessiva dependéncia do financiamento externo, sendo que a entrada

de capitais dos anos 90 apresenta desvantagens nitidas em termos de prazos,
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volatilidade, natureza e destinag&o dos recursos.

A crise mexicana informa aos desavisados: ndo foram os paises e
seus mercados "emergentes” que voltaram ao mercado internacional
de capitais, mas, sim, foram os mercados de capitais que voltaram
aos paises difos emergentes. (Beiluzzo, 1995).

O segundo momento de dificuldades nos paises periféricos na década de
1990 ocorreu em decorréncia da crise asiatica em 1997. Os paises que eram outrora
chamados de “tigres asiaticos” mergulharam em uma crise cambial que gerou panico
no mercado financeiro internacional e afastou ainda mais os investidores
estrangeiros dos mercados emergentes, entre eles o Brasil. A vulnerabilidade da
economia brasileira tornou-se mais evidente, com um déficit em conta corrente de
US$ 33,4 bilhtes em 1997. Mais uma vez 0 governo foi obrigado a adotar medidas

de restri¢do a atividade econdmica para evitar o descontrole externo.

A crise asiatica teve, basicamente, sua origem no
comportamento e na agdo dos intermediarios financeiros
(companhias financeiras e intermediarios n&o-bancarios). O
passivo dessas instituicées era visto como garantia implicita do
governo, pois elas ndo eram regulamentadas e tampouco
fiscalizadas, portanto, sujeitas a sérios problemas de dano
moral. Os empréstimos excessivos de alto risco concedidos por
estas instituicdes criaram uma inflagdo nos precos dos ativos
como agdes e, principalmente, imoveis. A supervalorizagao dos
ativos era, em parte, sustentada por um processo ciclico, no
qual a proliferagdo de empréstimos de risco inflacionava cada
vez mais 0s precos desses ativos altamente arriscados . Isso
fez com que a condigdo financeira dos intermediarios
parecesse mais saudavel do que era de fato (Triches, p. 9).
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Ocorreram fortes movimentos de especulagdo contra o real, resultando numa
intensa saida de capital do pais, com perda de US$ 12 bilhdes nas reservas
internacionais. A reagdo do governo brasileiro a crise asidtica foi a elevagéo da
SELIC de 24% em 1997 para 28% em 1998 numa tentativa fugaz de segurar o
chamado hotmoney estrangeiro e manter a apreciacdo cambial, cerne do Plano
Real. Também, a atragdo de IDE — devido as privatizagbes e as vendas de
empresas nacionais a investidores estrangeiros — solucionavam em parte o deficit do
balango de pagamentos. Mas a conseqléncia deste IDE é a remessa de lucros e
dividendos para as matrizes no exterior, 0 que agravaria ainda mais o passivo
externo do pais. Outro agravante é que o IDE foi direcionade para setores ndo
exportadores (telefonia, eletricidade, bancos, etc.) e que n&o séo geradores de

receita cambial, apenas de despesa cambial, como mostram Arienti e Campos
(2003).
Para restabelecer a confianca dos investidores na capacidade do governo

brasileiro de sustentar a moeda contra um ataque especulativo, foi implementado
uma contragdo fiscal, buscando produzir um expressivo resultado primario. Qutra
medida, visando o curto prazo, foi a reducéo dos deficits em transagdes correntes,
mediante a reducdo temporaria das importagfes, € uma politica de incentivo as

exportacdes e da reducfo das despesas relacionadas as viagens internacionais,

A terceira grande adversidade externa surgiu em agosto de 1998, quando a
Russia, sem condigfes de pagar sua divida externa, anunciou a moratoria e a
subsequente desvalorizagdo do rublo. A crise asiatica piorou sensivelmente a
situagdo da Russia, basicamente devido a redugéo da oferta de crédito internacional
e a queda no prego das commodities (agricolas, minerais e energéticas) exportadas

pela Rassia. Por contagio o Brasil, também sofreu os reflexos da moratéria russa. No
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comego de 1998 o mercado de capitais comecava se normalizar quando em agosto
do mesmo ano a crise russa foi deflagrada. O fluxo de capitais para os paises

emergentes diminuiu de modo a dificultar o financiamento da divida destes.

Como o ano de 1998 foi de eleigdes presidenciais no Brasil, a ancora cambial
continuou a ser mantida, posto que nenhum ajuste fiscal fosse bem vindo em tais
circunstancias politicas, o que viria a tornar o déficit ainda maior. S6 em 1999, o
Brasil deixou de utilizar a ancora cambial, assim o Banco Central abandonou o
regime de bandas cambiais e permitiu a flutuagéo da taxa de cambio. Tanto na crise
asiatica quanto na crise russa, os investidores estrangeiros sacavam recursos que
haviam antes aplicados nos paises emergentes para recomposi¢do de prejuizos e
devido ao medo de sofrerem novas perdas. Terminava assim, de forma melancolica,
a experiéncia de banda cambial do Plano Real e o projeto de moeda forte do

governo.
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Concluséao

Os fluxos de capitais, aliada a abertura financeira, foram capazes de
aumentar as reservas do Brasil. Sendo ¢ acumulo de reservas condicdo essencial
para a implementagdo da ancora cambial, que juntamente com a abertura
econdmica conseguiu finalmente controlar a inflagdo. O sucesso do Plano Real so6 foi
possivel devido as condicbes de liquidez do mercado de capitais internacional,
sendo impensavel realizar tal ajuste em condicdes adversas do mercado
internacional como foi a década de 1980 — uma das restricbes que limitou 0 Plano
Cruzado. Portanto, o acumulo de reservas — formando em grande parte pelo fluxo
especulative que aportou no pais no periodo analisado —~ é condigdo sine qua non

para o controle inflacionario.

O Plano Real reestruturou a economia brasileira de maneira profunda.
Aumentou a renda real do setor de servigos — non tradebles — justamente pelo modo
como o Plano combatia a inflagdo. Houve uma expansio do crédito, que infelizmente
foi restringinde pelas trés crises externas discutidas anteriormente. O mercado de
trabalho piorou devido ao cambic sobrevalorizado que estimula as importagoes.

Houve, também, um aumento do setor informal da economia, reflexo do baixo

crescimento da Era FHC.

Umas das ligdes deixadas pelo Plano Real é a perigosa combinacéo de
cambio valorizado e abertura econdmica, que na epoca provocou sucessivos déficits
em conta corrente. Sendo o ideal um cambio estavel — facilita a tomada de decisdes
dos agentes econdmicos — e num patamar que estimule as exportacdes. Gerando
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demanda efetiva interna — produzindo valor agregado localmente aumentando a

renda e 0 emprego.

Apesar do sucesso no controle inflacionario, o Plano Real ndo foi capaz de
superar a armaditha do crescimento, em que mais uma vez o setor externo era o
limitador da expansdo do produto interno bruto. Em varios momentos, a politica
monetaria foi usada de modo a inibir 0 crescimento econdmico para controlar os
déficits em conta corrente. Assim a politica monetaria — aumento dos juros — tinha
duas finalidades aumentar a entrada de capitais externos e inibir o crescimento

econémico.

O frequente aumento de juros onerava ainda mais as finangas publicas, que
com o fim da inflag&o passam a ser um grande problema. O aumento da entrada de
capitais faz alimentar a base monetaria da economia ( expanso monetaria que
estimula a economia aumentando o consumo de importados), para impedir que esta
expansao monetaria agrave ainda mais as contas externas do Brasil o governo se vé
obrigado a esterilizar tal expanséo através da emissao de titulos publicos. Estas
politicas, praticadas ao longo dos anos, aliada as altas taxas de juros tornam o

servigo da divida insustentavel. Portanto, o fim da inflagdo acabou levando a tona

novos problemas.

Assim o governo FHC consegue acabar com a inflagdo, mas provocou graves
desajustes nas contas externas — deficits em transagdes correntes. Para tentar
minimizar tal problema elevou-se a taxa de juros gue aumentou a divida interna —
também devido & necessidade de esterilizagdo dos fluxos de capitais internacionais.
Tendo como conseqiiéncia um cambio sobrevalorizado, necessario para a politica
de combate a inflagdo, mas que coloca o pais num dificil dilema entre as varias

politicas que foram adotadas para esse modelo fosse levado a diante. A
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consequéncia mais alarmante foi os baixissimos indices de crescimento econémico

durante toda era FHC.
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