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Introducio

Durante a década de 80, um dos grandes problemas enfrentado pelo
Governo brasileiro referiu-se as elevadas taxas de inflagdo que impediam o
desenvolvimento estavel e sustentado da economia do pais. Por esse motivo,
essa década ficon marcada pela mmplementagio de diversos planos de
estabilizagdo, todos naturalmente focados no combate & inflagdo. A rigor, a
maioria dos planos, salvo por curtos periodos, acabou em fracasso, a excecio
do Plano Real, 0 qual foi o primeiro plano de estabilizagdo que conseguiu
controlar o processo inflacionario com a conseguinte estabilizagdo dos pregos,
¢ que foi impilementado desde meados de 1993. Por sua vez, praticamente
todos os planos traziam alteragGes na denominagdo da moeda central ¢/ou nos
submultiplos das préprias expressdes monetarias, ndo raro, com a supressdo de
algarismos correspondentes aos numerais representantes do mesmo valor. A
titulo de tlustragdo, o Quadro 1 mostra todas as transformagées por que passou
o sistema monetario brasileiro desde 1986 até a institui¢do do Real em primeiro
de julho de 1994, através da denominagio ¢ simbolo da moeda, periodo de

vigéncia, paridade em relagio a moeda anterior e fundamento legal.



Quadro 1

Transformacdes do Sistema Monetario Brasileiro

Denominagio |Simbolo |Periodo de|Paridade em | Fundamento Legal
Vigéncia relagio 4 moeda
anterior
Cruzado Cz$ 28.02.86 al1.000 cruzeiros Decreto-lei n® 2283, de
15.01.89 = 1,00 cruzado 27.02.86.
Cruzado Novo |NCz$ 16.01.89 a|1.000 cruzados MP n® 32, de 15.01.389,
15.03.90 = 1,00 cruzado|convertida na Lei n® 7.730, de
novo 31.01.89.
Cruzeiro Cr$ 16.03.90 a|1,00 cruzado novo| MP n° 168, de 15.03.90,
31.07.93 = 1,00 cruzeiro convertida na Lei n°8.024, de
12.04.90.
Cruzetro Real [CR$ 01.08.93 2| 1.000 cruzeiros MP n° 336, de 28.07.93,
30.06.94 =1,00 cruzeiro real | convertida pa Lei n°8.697, de
27.08.93 e resolugio BACEN
n°2.010, de 28.07.93.
Real RE Desde 2.750 cruzeiros| Leis n°s 8.880, de 27.05.94, ¢
01.07.94 reais=1,00 real | 9.069, de 29.06.95.

Fonte: Jornal do Economista. Produzido pela IOB - Informagges Objetivas.

Considerando essa referéncia factual mais geral, o presente estudo tem

por objetivo analisar os impactos da implementagdo do udltimo plano de

estabilizagdo brasileiro - Plano Real - que, apesar de ter obtido sucesso no

combate a inflagdo, trouxe consequéncias e implicagdes sé€rias para a economia

brasileira pela forma como foi implementado ¢ como esta sendo executado.

Tendo em vista esse objetivo, o trabalho foi dividido em trés capitulos.




O primeiro capitulo apresenta um panorama da economia brasileira
anterior a0 Plano Real, de forma a mostrar a trajetéria dos planos de
estabilizagdo implementados, desde 0 Plano Cruzado em 1986 seguido pelos
Planos Bresser, Verdo, Collor I e Collor II. O ponto comum entre esses planos,
sem duwvida, foi 0 foco no combate a inflagdo, a fim de que a economia pudesse
voltar a se desenvolver com estabilidade. Contudo, todos eles fracassaram por
motivos diversos e acabaram provocando um clima de total desconfianga e
incredulidade por parte da sociedade brasileira.

Com uma visdo geral do contexto econdmico do Brasil antertor a 1994, o
segundo capitulo explicita o processo de implementagdo do dltimo plano de
estabilizagdo - Plano Real, mostrando passo a passo de que forma ele foi
operacionalizado. Esse processo foi dividido em trés fases: a primeira
corresponde ao esfor¢o de ajuste das contas do setor publico, iniciada em
meados de 1993; a segunda refere-se a iniciativa de instituigdo da Umdade
Real de Valor (URV), no final de fevereiro de 1994 e finalmente a terceira fase
diz respeito a efetivagio do Plano e 4 emissdo do Real em primeiro de julho de
1994,

O terceiro capitulo examina os desequilibrios macroecondmicos
provocados pelo Plano Real e que tendem a ameacar a estabilidade de precos
conseguida, pelo fato de apresentarem graves impactos e de grandes
proporgdes. Para isso, o capitulo foi subdividido em quatro itens, sendo que o
primeiro mostra o desequilibrio externo do pais (déficit em Transagdes
Correntes do Balango de Pagamentos); o segundo explica o desequilibrio
financeiro do setor pliblico e suas causas; o terceiro aponta o desequilibrio
social representado pelo desemprego crescente e pela precarizagdo das

condig¢des e relagdes de trabalho e finalmente, o quarto item enfoca os impactos



negativos provocados pelo cendrio internacional que, até entdo, sofreu trés

grandes turbuléncias resultantes das crises do México, da Asia e da Russia.



Capitulo 1

A Economia Brasileira pré-Real

O presente capitulo tem o objetivo de mostrar, em grandes tragos, a
trajetoria dos planos de estabilizagdo anteriores ao Plano Real, desde o Plano
Cruzado em 1986, seguido dos Planos Bresser, Verdo, Collor I ¢ Collor I1.

O quadro econdmico brasileiro anterior ao Plano Cruzado estava
intimamente relacionado com o cendrio internacional. Com o fim do padrdo
délar-ouro, a emergéncia de poténcias como a Alemanha e o Japdo, o
crescimento de movimentos especulativos ¢ o segundo chogue do petroleo, os
Estados Unidos foram perdendo o controle da ordem econbmica internactonal.
Para reverter esse processo € retomar sua hegemonia, o governo norte-
americano realizou o choque dos juros que, combinado com uma politica
restritiva adotada em setembro de 1979, provocou violenta valorizagdo do
dolar, forgando desvalorizagdes sucessivas de todas as moedas internacionais
relevantes frente 4 moeda americana. As consequéncias dessa politica de juros
ajtos foram, entre outras, uma forte recessdo mundial no periodo de 1981 a
1983 e, principalmente, a crise da divida externa do Terceiro Mundo. A divida
externa desses paises dobrou em poucos anos e provocou crises bancarias e
cambiais em trés continentes, comegando pela Polonia, estendendo-se para a
América Latina e atingindo a Asia. Em 1982, a declaragio da moratéria
mexicana deu inicio a uma crise de liquidez internacional que forgou
desvalorizagdes cambiais na América Latina com o intuito de produzir

megasuperavits comerciais para o pagamento dos juros da divida externa.



A crise da divida externa representou uma crise do padrio de
financiamento da economia brasileira que estava apoiado no endividamento.
Por sua vez, a ruptura do fluxo de financiamento externo provocou uma
restrigdo ao crescimento. Para cumprir o servigo da divida, o Pais foi obrigado
a gerar megasuperavits através de corte nos gastos publicos, aumento de
impostos, elevagdo da taxa de juros, ou seja, teve de recomrer a uma politica
recessiva.

A forma como foi admiistrada a crnise do setor externo levou a crise
fiscal e financeira do setor publico. O Estado se viu obrigado a exercer o papel
de agente principal na dindmica da crise, assumindo a maior parte do 6nus. O
setor publico viabilizou a possibilidade para que os agentes privados fugissem
da perda de capital, propiciando uma séric de incentivos, como: 1) 0 Processo
de estatizagdo da divida externa (transferéncia da divida em moeda estrangeira
de agentes privados para o Estado, com o intuito de fugir do risco cambial); ii)
condigdes dadas as empresas para que elas se adequassem a nova realidade
produtiva ¢ de mercado através da sub-corre¢do de pregos piblicos abaixo dos
indices inflacionarios e dos proprios custos de produgdio’ e da flexibilizagio
dos mark-ups®. (Biasoto Jr, 1995) Dessa forma, o Estado fragilizou as
finangas publicas através de um processo de endividamento crescente. Tudo
isso acabou levando a uma aceleragdo inflacionaria e a dispersdo de pregos
relativos.

Diante desse quadro, o Governo tomou a decisdo de elaborar e
implementar um plano de estabiliza¢do. A partir dai, foi implementado, em
fevereiro de 1986, o Plano Cruzado cujo objetivo basico era baixar de forma

drastica a inflagdo e manté-la abaixo dos 20% anuais. Conforme sua concepgao

! Intencao de conceder subsidioc implicito ac setor exportador.

2 A .

“ Forte movimento de preg¢os para compensar parte das perdas derivadas do
processo de ajuste recessivo.



e objetivo, o Plano visava alcancar um desempenho econdmico positivo, com
inflagdo baixa e sem afetar crescimento ¢ distribuigdo de renda.

A pedra angular do Plano foi o congelamento de pregos, exceto salarios,
por prazo indeterminado, que seria acompanhado do tabelamento nos pregos
dos bens de consumo mais importantes. O segundo principal instrumento foi a
desindexag@o. A supressdo da corregdo monetiria, com o congelamento da
ORTN pelo prazo de 12 meses e a proibigdo da indexag¢do de contratos com
prazo de validade de menos de um ano teve importantes implicagdes. O
principal efeito foi a desvalorizagdo parcial no estoque da divida publica. A
supressido da corregdo monetaria extinguin uma importante fonte de ganhos
para o setor bancdrio e o segmento comercial oligopolizado. O saldrio foi o
inico prego da economia que continuou indexado e que nfio foi congelado, o
que lhe garantiu a possibilidade de crescimento em termos reais. A reforma
monetaria substituiv o Cruzeiro pelo Cruzado, segundo a paridade inicial de
Cr$ 1.000,00 = Cz$ 1,00. Além disso, estabeleceu-se¢ wna 4ncora cambial
nominal fixa, Havia a determinagdo de manter a taxa de cAmbio estavel em Cz$
13,80 mesmo que ocorresse uma inflagdo residual. As politicas monetaria e
fiscal nfo tinham objetivos pré-definidos. Com relagéio a politica monetaria, o
mais importante era permitir a rapida monetizagio, manter a liquidez elevada ¢
os juros baixos, para estimular investimentos. Quanto & politica fiscal, ela
deveria ser expansionista para evitar expectativas de recessdo.

O Plano teve grande euforia no primeiro semestre de 1986, derrubando a
inflagdo para -0,9% no bimestre margo/abril (INPC) e elevando rapidamente a
credibilidade do Governo. As vendas do comércio ¢ a produgdo industrial
cresceram expressivamente. Mas, alguns meses depois, o Plano comegou a

revelar sua imsustentabilidade. O congelamento era um instrumento eficaz no



combate a inflagio mas provocava desequilibrios na economia devido a
assincronia dos reajustes de pregos, prépria do estagio em que se encontrava a
inflagdo brasileira. Além disso, o mercado tentava burlar o congelamento
através da “maquiagem” de produtos, da pratica de agio (ja que a demanda era
maior que a oferta), etc. O problema central era realizar o realinhamento de
pregos €, a0 mesmo tempo, evitar uma inflagio residual.

A &ncora cambial cra poderosa para estabilizar uma economia, mas,
numa conjuntura internacional com falta de crédito e com divida elevada, o pais
caminhou para uma crise cambial. A politica monetaria, posta em pratica apos
0 Plano, induziu a uma preferéncia por ativos reais e de risco € consumo em
detrimento dos ativos financeiros. Ela devenia ter sido mais ativa com taxas de
juros superiores as que foram praticadas. (Carneiro, 1987) Além disso, o
governo ndo foi capaz de implementar uma reforma no sistema financeiro que
permitisse aumento da poupanga interna,

Diante de um quadro de deteriora¢do no més de novembro, o Governo
estabeleceu mecanismos de contengdio da demanda através do realinhamento
seletivo de alguns pregos; da alteragido do gatilho salarial; de melhoria das
contas publicas mediante tarifago; estimulo as exportagdes mediante mudanga
na politica cambial ¢ alteragio nas regras de indexac¢fio da economia. Esse
pacote foi chamado Cruzado II e ndo foi bem aceito pela sociedade. O mercado
comegou a praticar uma remarcagdo geral e desorganizada dos pregos que
acabou por restabelecer a inflacdo. Em janeiro de 1987, a inflagdo atingiu 16%:
era o fim do Plano Cruzado.

O contexto econdmico pds-Cruzado caracterizou-se pela aceleragéo
violenta da inflagdo tendo superado 20% no més de abril; elevagdo do

desemprego; precos relativos desorganizados devido & expectativa de novo



choque; agravamento da crise cambial, nivel critico de reservas cambiais,
proximo ao de fevereiro quando se decretara a moratdria; perda significativa
dos salarios; aumento do grau de insolvéncia do setor produtivo; recessdo;
deterioracdo da situagdo fiscal € crise de credibilidade politica.

O Governo e¢laborou, entdo, um novo plano chamado de Plano de
Consisténcia Macroecondmica (Plano Bresser) cujo objetivo basico foi o de
restabelecer o equilibrio global da economia através do reequilibrio do
Balango de Pagamentos, redugdo do déficit publico e equilibrio dos pregos
relativos. Os principais instrumentos utilizados foram: congelamento de pregos
com saida definida previamente (3 meses);, congelamento de salarios, apés
reajuste de 20% (os reajustes seriam mensats de acordo com a variagio da
URP - Umdade de Referéncia de Pregos), mididesvalorizagdo de 9,1% e
manutengdo das minidesvalorizagOes didrias, durante o congelamento, para
incentivar as exportagdes; politica monetania agressiva (elevagio das taxas de
juros e contragdo da liquidez); politica fiscal restritiva (tentativa de reducdo do
déficit operacional de 1987 para 3,5% do PIB, através de corte de gastos e
elevacio das tarifas publicas).

Com e¢sse conjunto de medidas, a inflagio caiu para uma média de 4,7%
no bimestre julho-agosto ¢ o saldo comercial se recuperou nesse periodo,
registrando expansdo das exportagoes e queda das importagdes. No entanto, as
reservas internacionais ndo indicaram uma trajetoria de rapida recuperagéo,
alimentando as expectativas de estrangulamento cambial. (Kandir, 1989) Com
taxas de juros elevadas, a situagdo patrimonial do setor publico se deteriorou,
atingindo um déficit operacional de 54% do PIB. Houve forte retragdo do
comércio ¢ da mdustria, redugdo da massa salarial e, a partir de outubro, a

inflagdo passou para dois digitos.
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Devido a mais um fracasso na tentativa de estabilizagdo da economia, o
Governo, durante o primeiro semestre de 1988, tenton manter a inflagdo
relativamente estavel €, ao mesmo tempo, procurou regularizar as relagdes com
os credores externos, o que requeria a geragdo de elevados superavits na
balanga comercial. Como a conversdo do saldo comercial em cruzados era um
fator de expans@o da base monetdria, foi necessario obter recursos que
permitissem a0 governo enxugar esse excesso de liquidez. Esses recursos
deveriam vir da gera¢do de um superavit primario nas contas publicas. (Kandir,
1989) Essa estratégia ficou conhecida por “politica do feijio com arroz”, ou
seja, administrar os instrumentos de politica econémica de forma passiva. Seu
objetivo era recuperar o saldo comercial, reverter o déficit pablico e controlar a
inflagdo, mas sem recorrer ao choque. Através de politica de desvalorizagdo do
cdmbio, conseguiu-se um crescimento espetacular no saldo comercial que
alcangou o recorde historico de US$19 bilhdes. Entretanto, o restabelecimento
do fluxo de pagamento de juros aos credores extemos fez com que as reservas
continuassem num patamar critico.

A divida publica federal cresceu 25% ao ano, implicando uma pesada
elevacdo dos encargos financeiros em relagdo a 1987, agravada pela elevagio
das taxas de juros da divida mobiliaria. O déficit pablico aumentou para 4% do
PIB e, como a mnflagdo continuou se acelerando, chegando a 30% ao més, os
smais de hipermflagdo comecaram a surgir na economia. No final de 88, como
a expectativa era de choque, de um lado, as familias ja estavam estocando
mercadorias, ¢ de outro, as empresas intensificaram, a partir de janeiro de
1989, o processo de defesa das margens de lucro, levando a uma brutal
aceleracdo da inflagdo, o que inviabilizou as negociagdes para conter esse

processo.
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A equipe econdmica foi obrigada a realizar novo choque, langando o
Plano Verdo, em 15 de janeiro de 1989. A linha do novo plano estava
direcionada para a contengdo da demanda agregada, ajuste do setor piblico,
reequilibrio da estrutura de pregos relativos e eliminagdio da inércia
inflacionaria. Para isso, foram realizadas trés medidas basicas: politicas
monetaria ¢ fiscal fortemente restritivas, mudangas no sistema de indexagdo da
economia ¢ um congelamento temporario e flexivel dos pregos. O plano era
ortodoxo, apenas com a diferenca do congelamento. A reforma monetaria
mmstitwiu 0 Cruzado Novo que seria equivalente a Cz$1.000,00. As tarifas
ptblicas foram reajustadas, mas abaixo da variagdo efetiva dos pregos
industriais. Houve uma desvalorizagio de 16,38% da taxa de cambio,
necessaria para atingir o valor de NCz$1,00 por dolar. A meta para os salarios
era manter a média dos salarios de 1988, sendo que, num segundo momento, a
intengio era o estabelecimento da livre negociagéo.

A politica fiscal estava voltada para o corte dos gastos (que recairam
sobre os investimentos publicos), 0 aumento das tarifas piblicas e a suspenséo
das operagdes de relending. A politica monetaria tinha como principal
caracteristica a manutengdo de elevadas taxas de juros nominais, além de
contingenciamento do crédito ¢ desindexagio da economia., Com relagdo ao
setor externo, o Governo realizou a centralizagdo do cambio devido a queda
das reservas e ameagou a possibilidade de nova moratoria caso o nivel das
reservas ndo evoluisse favoravelmente. Por outro lado, miciou negociagdes
visando a obtengdo de novo crédito no valor de US$3 bilhdes.

O conjunto de medidas do Plano Verdo foi recebido de forma bastante
negativa pelos agentes. A reduzida credibilidade do congelamento levou a

comportamentos especulativos tanto na formagdo de pregos quanto na
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composi¢do das carteiras de ativos das empresas. O ganho obtido com a
redugiio do valor da divida mobilidria no periodo inicial do Plano foi consumido
pelas altissimas taxas de juros praticadas pelo Governo. Com relagio ao setor
externo, a situagio tornou-se cada vez mais delicada devido a redugéio do saldo
comercial, a perspectiva de retengdo de um volume consideravel de créditos
externos e ao acentuado ritmo de crescimento das importagbes. O final do
Plano Verdo foit marcado pela tentativa do govemo de evitar um surto
hiperinflacionario e uma crise cambial. Com o inevitavel fracasso do Plano, a
conjuntura econémica foi marcada pela expectativa de hiperinflagio, ja que as
evidéncias de que os agentes estavam se afastando do Cruzado Novo se
alastraram no més de junho.

No final de julho, medidas como a reintrodugéo de mecanismos mais
confidveis de indexagdo, mudanga na politica cambial ¢ o interesse na
conclusdo do processo sucessorio reverteram favoravelmente as expectativas,
tendo sido realizado o primeiro turno das ¢leigdes de 1989. Com a entrada do
novo Governo, foi implementado um novo programa de estabilizagio, o Plano
Collor, em 16 de mar¢o de 1990. Ao longo desse ano, a politica econdmica
teve dois momentos distintos: no primeiro, a realizacdo do plano de
estabiliza¢do através de instrumentos ortodoxos € heterodoxos ¢, no segundo, o
abandono da estratégia inicial para implementar uma politica ortodoxa até o
final do ano.

O Plano Collor baseou-se em quatro pilares: reforma monetaria, ajuste
fiscal, politica de rendas e reforma de comércio exterior. Para a equipe
econdmica, as causas da mnflagio eram decorrentes da fragilidade financeira do
setor publico, da excessiva liquidez por e¢la provocada ¢ do crescente

desequilibrio existente entre a riqueza financeira ¢ a real. Dessa forma, o ajuste
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fiscal seria realizado com o intuito de acabar com o financiamento inflactonario
do governo e a reforma monetaria enxugaria a liquidez da economia através do
confisco de 67% dos ativos fmanceiros. A politica de rendas baseada no
congelamento de pregos por tempo determinado apagaria a meméria
inflaciondria ¢ a reforma externa ajudaria no combate a inflagdo através do
aumento da concorréncia dos produtos importados. (Oliveira, 1991)

A reforma monetana, realizada através do sequestro de 67% dos ativos
financeiros dos agentes com um limite de NCz$50.000,00 para proteger as
pessoas de classe mais baixa, teve trés aspectos importantes: interrompeu o
processo inflacionario e especulativo, impediu uma rapida migragéo de recursos
liquidos das aplica¢les financeiras para bens reais e reduziu a carga financeira
da divida publica nos primeiros momentos do Plano. Essa redugio se deu
porque 0o Governo deixou de pagar 30% ao ano por seus titulos e passou a
pagar apenas 6% ao ano, rendimento dos ativos confiscados. Uma outra
realizagédo da reforma foi a mudanga de nome da moeda de Cruzado Novo para
Cruzeiro.

O ajuste fiscal foi composto de medidas tributarias (redugio dos prazos
de recolhimento e indexacdo de tributos, aumento de aliquotas, suspensio dos
incentivos e grande tributagdo sobre operagdes financeiras através do 10F), da
reforma patrimonial (com a venda de ativos da Umifio e programa de
privatizacdo) ¢ da reforma administrativa (com reorganizagdo do Estado e
cortes de gastos da maquina governamental), resultando num esforgo
orgamentario equivalente a cerca de 10% do PIB. A politica industrial ¢ de
comeércio exterior traduzia-se num conjunto de medidas na linha do programa
de liberalizacio e maior abertura da industria brasileira & competi¢do

internacional. Essa politica sena realizada através da eliminagdo de todas as
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isengdes, o fim do sistema de anuéncia prévia para importa¢des, extingdo da
exigéneia de programacdo anual para importagdes e fim das Zonas de
Processamento de Exportagdo. (Revista de Economia Politica, 1990)

No inicio, o Plano foi realizado exatamente da forma que fora concebido.
Tinha chances de sucesso, mas corria riscos tais como a profundidade da
recessdo devido ao confisco dos ativos, as dificuldades para sua administragio,
as incerfezas com relagdo a solugdo das questdes estruturais e a forma
autoritaria pela qual o Plano foi imposto ao pais’. Diante das criticas, o
Govemo acabou recuando e abriu um novo canal de reintrodu¢ido da moeda
atraveés das “torneiras de liquidez”, que passaram a abastecer os setores com
dificuldades financeiras. A reforma monetaria que havia se tornado a dncora do
Plano comegava a se esgotar com a liberagdo dos recursos bloqueados. Em
maio, 0s haveres financeiros ja haviam atingido 89% do total pré-Plano. Além
disso, o resultado do ajuste fiscal ndo foi permanente, ja que ele dependeu da
reducio dos encargos da divida piblica.

No momento em que a inflagdo deu um salto, em maio de 1990, a equipe
econdmica abandonou os instrumentos heterodoxos ¢ passou a implementar
uma politica ortodoxa, realizando politicas monetaria (Juros elevados ¢
contengdo do crédito) e fiscal (corte de gastos ¢ contingenciamento) restritivas
como pecga central da estabilizagdo e recessdo como arma antiinflacionaria.
Essa nova orientagdo da politica econdmica produziu momentaneamente
resultados favoraveis, com destaque para o fato de que a inflagdo desacelerou
seu ritmo de crescimento. Mas, a partir de agosto, a inflagdo voltou a crescer,
surgiram problemas com as negociagdes com 0 FMI e voltou o pessimismo da

equipe econdmica gue removeu as barreiras de importagbes para submeter os

0 Plano foi editado através de um elenco de Medidas Provisérias que
impuseram a populagdo perdas e sacrificios.
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oligopdlios a concorréncia internacional e minar seu poder de impor pregos ao
mercado. (Oliveira, 1991)

A inflagdo mensal, no ano de 1990, se comportou como mostra a Tabela

Tabela 1
Brasil - Taxas de Inflacio
Meés %
Abril 3,3
Maio 5,4
Junho 9,6
Julho 10,8
Agosto 10,6
Setembro 12,9
Outubro 13,7
Novembro 16,6
Dezembro 19,9

Fonte: A economia brasileira em preto e branco, OLIVEIRA, Fabricio Aungusto
de, 1991.

A combinagdo de uma taxa de inflagdo de 19,9% em dezembro com o
recuo do PIB de 4,6% representou a faléncia da ortodoxia do Plano Collor em
sua segunda fase. Assim, o Governo elaborou um novo programa de

estabilizagdo, no final de janeiro de 1991, conhecido como Plano Collor II.
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Os objetivos do Plano Collor I se restringiram a tentar reverter a
trajetoria de hiperinflagio e a recuperar a efetividade da politica monetaria.
Para viabilizar isso, o Plano estruturou-se em torno de quatro eixos:
desindexacgio geral da economia (substituigdo da BTN ¢ BTNF por indexador
de referéncia-TR baseado nas expectativas dos agentes econdmicos sobre a
evolugdo dos pregos correntes), novo congelamento de pregos e salarios,
mudancga nas regras de funcionamento do mercado financeiro (extingdo do
open-market ¢ criagdo do Fundo de Aplicagdo Financeira com o objetivo de
absorver recursos € garantir a aquisi¢do de titulos do governo federal) e novo
ajuste fiscal (corte nos gastos de custeio e de investimento e tarifago violento).
Devido ao congelamento, a taxa de inflagdo, que havia atingido 20,1% em
janeiro de 1991, recuou para um digito ¢ permaneceu at€ junho, quando os
pregos foram liberados. Surgiu um ambiente de aparente estabitidade, apds o
Plano, que foi sendo desfeita pelo comportamento da atividade econémica. As
inconsisténcias residiam: 1) na incompatibilidade de congelamento e tarifago
com setores defasados em pregos ¢ baixos estoques, 2) na TR que introduziu
riscos de instabilidade para o mercado financetro e para a economia caso nio
acompanhasse a mflagdo e 3) na desconfianga dos agentes na equipe
econdmica. (Oliveira, 1991)

Em maio de 1991, assumiu um novo Mmistro da Economia que fez a
op¢do de dar continuidade a politica recessiva como arma no combate a
inflagdo. Sua estratégia era manter um relacionamento mais cordial com
empresartos e credores internacionais e a ndo realizagio de choque heterodoxo.
A inflacdo comegou a subir a partir de julho, atingindo 26% em novembro.
Com 1ss0, o processo inflacionario se descolou da TR, provocando resultados

perversos no front externo. Colada a4 TR, a taxa de c&mbio foi se valorizando,
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impondo perdas para o setor exportador. O saldo comercial e as reservas se
reduziram ¢ nem a mididesvalorizagdo de 16,2% contribuiu para reverter esse
quadro.

No final do ano 1991, a sinaliza¢do dada pelo FMI de assinatura do
acordo externo e a entrada maci¢a de ddlares no pais contribuiram para a
estabilizagdo da taxa de inflagdo, que se manteve num mesmo patamar até maio
de 1992. As reservas aumentaram com o choque de juros que estimularam o
fechamento das ACC (Antecipagdo de Contrato de Cambio), afastando a crise
cambial. Apesar da estabilidade aparente no final de 1991, varios elementos
colocavam sua sustentabilidade em questio: a recessdo, a auséncia de ajuste
fiscal adequado, a velocidade de crescimento da divida interna e a fragil base

de sustentagio do governo no Congresso.
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Capitulo 2

A Implementacédo do Plano Real

O Plano Real foi realizado num contexto de muita instabilidade politica,
econdmica e financeira que reinou no pais desde a instalagfo de governos civis
(1985) até 1993. De acordo com grande parte da critica, essa instabilidade era
revitalizada, sobretudo, pelos impactos das sucessivas mudangas nas “regras do
jogo”, mmpostas pelas autoridades governamentais. Durante esse periodo de
oito anos, o Brasil teve oito Ministros da Economia e dez Presidentes do Banco
Central. A frequente troca dos policy makers ¢ respectivas equipes técnicas
gerava um clima de desconfianc¢a e apreensfo, fazendo com que os investidores
se tornassem cautelosos com relagdo ao Pais. (Teixeira, 1995) Em maio de
1993, a inflacéo atingia 30% ao més e apresentava uma trajetoria de aceleragdo
lenta mas persistente. Havia total desconfianga e incredulidade, por parte da
elite econdmica brasiletra, quanto ao sucesso da implementacdo de um
programa de estabilizagdo num periodo curto de mandato, ja que as clei¢des
seriam realizadas no final de 1994.

O novo Ministro da Fazenda, nomeado em maio de 1993, ¢ sua equipe
econdmica decidiram adotar wma politica conservadora, langando o Programa
de Agdo Imediata (PAI), em junho de 1993, que seria um pré-requisito para a
implantacdo do Plano Real. O PAI inaugurou um novo enfoque para os
problemas estruturais brasileiros pois, através dele, o Governo propds uma
verdadeira batalha para a recuperagdo da capacidade financeira do Estado. O
plano PAI teve como principal objetivo o ajuste das contas do setor piblico,

cujos desequilibrios foram identificados como a causa fundamental da inflagdo
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crénica do Brasil. O efeito Oliveira-Tanzi' seria eliminado com o fim da
mflagio ¢ o déficit orgamentario declinaria. No entanto, havia um efeito
Ohveira-Tanzi as avessas, ou seja, a inflagdo tinha um papel importante na
gestdo do or¢camento pois gerava o imposto inflacionario para o Tesouro
Nacional ¢ reduzia o gasto real. Dessa forma, o governo deveria equilibrar seu
or¢amento antes de combater a inflagdo para mostrar a determinagio politica de
cortar 0 excesso de gastos que eram erodidos pela prépria inflagdo e
financiados pelo imposto inflacionario. (Mercadante, 1997)

As medidas a serem alcangadas no plano PAI foram: corte no orgamento
de US$3 bilhdes, criagdo de uma lei para rolagem da divida dos estados,
redefinigdo da contabilidade do Banco Central ¢ Tesouro Nacional para
identificar o déficit e as formas de financiamento do mesmo, renegociagio da
divida externa do governo com bancos estrangeiros e privatizagdo. O Governo
sugeriu medidas capazes de conduzir a uma profunda reestruturagdo nos
métodos de elaboragdo do Or¢amento Geral da Unido. Mas para isso, seria
necessaria a atuagdo conjunta dos poderes Executivo e Legislativo para
eliminar o déficit piiblico. Algumas medidas foram idealizadas com o objetivo
de estabelecer uma nova relagdo entre Unifio, estados ¢ municipios, como a
conclusio do processo de renegociagio da divida dos estados, a retengiio de até
100% dos recursos dos fundos de participagdo ¢ a suspensdo das autorizagdes
para contratagdo de operagdes de crédito de qualquer natureza com organismos
federais. Com relacdio a privatizagdo, o Governo tentou acelerar o processo,
dando prioridade as empresas do setor siderurgico, petroquimico e de
fertilizantes, e imciando a desestatizagdo dos setores elétrico ¢ de transporte

ferroviario. (Andima - Relatorio Econdmico, 1994)

‘ perda de receita tributaria ocorrida entre o fato gerador do imposto e
sua arrecadacio.
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Embora o Programa contasse com um conjunto de medidas que, se
executadas, poderiam gerar resultados positivos para o controle ¢ saneamento
das finangas publicas, houve varios entraves para seu sucesso; entre eles, a
falta de engajamento politico dos estados, municipios e do Congresso Nacional.
No final de 1993, o orgamento operacional’ apresentou um pequeno superavit
de 0,25% do PIB enquanto o déficit nominal foi de 58,4% do PIB, pois a
inflagdo continuava crescendo, fechando o ano de 1993 em 2.490%. O
resultado operacional foi significativo mas insuficiente para a estabilizag8o. As
medidas do PAI ngo impediram que a economia encerrasse o ano de 1993 com
resultados pouco favoraveis.

Diante das dificuldades enfrentadas pelo PAI e do agravamento da crise,
o Governo criou o Fundo Social de Emergéncia (através de emenda
constitucional), que, mais tarde, teve continmidade com o nome de Fundo de
Emergéncia Fiscal. A esséncia dessa proposta era permitir maior flexibilidade a
politica fiscal, reduzindo o grau de rigidez observado no Orgamento Geral da
Unifio e gerar um equilibrio fiscal em 94/95, necessario para a implanta¢io da
segunda fase do Plano. O principal objetivo do Fundo refena-se ao saneamento
financeiro da Fazenda Publica Federal, com a aplicagéo prioritaria de recursos
no custeio das agdes de saide, educagdo, beneficios previdenciarios, auxilios
assisténcia de prestagdo continuada e programas relevantes de mteresse
econdmico e soctal. (Mercadante, 1997) Na pratica, fez-se um corte linear de
20% das verbas vinculadas, dando maior liberdade para o Govemo “tapar
buracos” no Orgamento. O programa propunha um simples retorno a
concentragdo tributaria, ja que a Constituigio de 1988 descentralizou a receita,

favorecendo plenamente os estados e municipios. O fundo contou com recursos

0 déficit coperacional & o déficit nominal mencs a correcdo monetiria do
estoque da divida interna e a corregfo camwbial do estoque da divida
externa.
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retirados do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), fundo de participacio de
estados ¢ municipios e da verba destinada aos investimentos em educacdo. Os
cortes no orgamento representados pelo FSE representaram um compromisso
do Governo de abandonar praticas orgamentarias dependentes da inflagdo. O
ajuste fiscal foi complementado com a criagdo do Imposto Provisério sobre
Movimentagdo Financeira (IPMF) que, mais tarde, tornou-se contribui¢do
(CPME).

No final de fevereiro de 1994, o Governo deu iicio & segunda fase do
Plano através da Medida Proviséria n° 434, que instituiu a URV - Unidade Real
de Valor. Com a URV, o Governo pretendia fixar na sociedade o conceito de
moeda estavel para, mais tarde, dar inicio a reforma monetaria com a troca dos
Cruzeiros Reats em Reais através de uma paridade fixa entre o Cruzeiro Real e
a URV e entre a URV e o Real. A URV foi extremamente eficaz, permitindo o
combate a inflagdo inercial sem o recurso ao congelamento de pregos e outros
mecanismos desgastados. Sua grande novidade foi sua inser¢do no padrio
monetario do pais, dotada de uma das caracteristicas da moeda: a de unmidade
de conta. A URV era um indexador universal cujo comportamento seguiu o de
uma cesta de indices ¢ ndo o do dolar, como se imaginava. Ela foi calculada
com base na média aritmética de trés indices: IGP-M/FGV, IPCA-E/IBGE e

terceira quadrissemana do IPC-Fipe, como mostra a Tabela 2 .
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Tabela 2

indices de Precos
Data IGP-M 1/ [IPCA-E 2/[IPC-Fipe3/
jun./93 31,49 27,61 30,28
jul./93 31,25 30,67 30,21
ago./93 31,79 31,99 33.40
set./93 35,28 3438 34,00
out./93 35,04 35,17 34,48
nov./93 36,15 33,90 35,51
dez./93 38,32 36,69 37,76
jan/94  [3907 (3917|4004
fev./94 40,78 39,70 37,04
mar/94 4571 (4363|4131
abr./94 40,91 41,25 4543
mai./94 4258 44,21 44.66
jun./94 45,21 44,65 48,97
1/ IGP-M - Indice Geral de Pregos - Mercado (FGV)
2/ IPCA - E - Indice de Pregos ao Consumidor Especial (IBGE)
3/ Indice de Pregos ao Consumidor - Fipe - 3* quadrissemana

Fonte: FGV, IBGE e Fipe.

A partir de margo de 1994, o calculo da URV utilizaria a mesma cesta de
indexadores, mas a variagdo mensal ndo tera necessariamente que
corresponder a média aritmética dos trés indices. Assim, 0 Banco Central pode
arbitrar o valor da URV entre a menor ¢ a maior variagdo dos indices. A

conversdo de precos ¢ valores para URV era voluntaria, com excegdo dos
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saldrios, aluguéis residenciais, mensalidades escolares € pregos e tarifas
publicas. Os salarios foram convertidos pela média aritmética, em URV, dos
quatro meses imediatamente anteriores, com regras semelhantes para aluguéis e
mensalidades escolares. Mas a conversio dos salarios ndo poderia resultar em
valores inferiores aos efetivamente pagos ou devidos no més de fevereiro de
1994, em Cruzeiros Reais. Veriftcou-se uma remarcagdo preventiva dos pregos,
na fase final da UURV, que tensionou o programa. No entanto, ela serviu de
amortecedor para as margens de lucro das empresas e diminuiu a resisténcia
empresarial a estabilidade.

A cnagdo da URV foi mspirada no trabalho desenvolvido por Pérsio
Arida e André Lara Resende em 1983. A proposta desenvolvida pelos autores
tinha como premissas o controle do déficit operacional ¢ da politica monetéria,
a iexisténcia de pressdo exagerada de demanda ¢ de pregos agricolas,
condigdes minimas de reservas e inflagio essencialmente inercial. Em linhas
gerais, os pontos basicos da proposta foram:

a) infrodugdo de uma nova moeda indexada que teria paridade fixa com
relagdo 4 ORTN;

b) a taxa de conversdo entre a moeda velha e a nova seria atualizada de
acordo com a variagao pro-rata-dia da ORTN do més;

¢) a taxa de cAmbio entre a moeda nova e o délar ficaria fixa;

d) seria possivel converter moeda velha em moeda nova a taxa do dia em
qualquer agéncia bancaria e outros postos de conversio;

e) todas as transagdes no sistema financeiro passariam a ser

contabilizadas na moeda nova;
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f) os contratos celebrados até a data de inicio do programa, com base na
ORTN, poderiam ser transformados em contratos com base na moeda nova,
mas sem obrigatoriedade;

g) a partir do primeiro més j& se passaria a fazer o acompanhamento do
nivel geral de pregos na moeda nova, sem suspender o acompanhamento do
indice na moeda velha. Por definigéo, a inflagdo na moeda nova seria nula. A
superioridade dessa moeda como unidade de conta seria tal que os pregos
passariam rapidamente a ser contados na mesma. (Resende, 1984)

A esséncia dessa proposta era a introdugdo de uma nova moeda que
circularia paralelamente com a moeda antiga, sendo que ¢ssa circulagdo seria
fundamental para impor a credibilidade da nova moeda. Para os autores, a
inflagdo no Brasil poderia ser detida no curto prazo, caso o Governo fosse
capaz de por em circulagio uma nova moeda em que o piblico confiasse como
reserva de valor e unidade de conta.

Apoés um periodo de quatro meses de conversdes de contratos, o
Governo realizou a terceira fase de impiantagdo do Plano Real em primeiro de
julho de 1994, O Banco Central comegou a emitir a URV com o nome de Real
na paridade de 1 URV = R$ 1,00 e fixou também a taxa de conversdo de
R$1,00 = CRS$ 2.750,00° . A equipe econdmica adotou um conjunto de medidas
que complementaram as a¢Bes que ja vinham sendo delineadas desde a
divulgagdo do Programa de Acdo Imediata, como a vinculagdo de parte das
reservas internacionais para utilizagdo como lastro para a nova moeda;
contengdo do crédito através de alteragdes nas regras de depdsitos
compulsorios; fixagdo de um regime de cambio de flutuagdo assimétrica, entre

outras.

®Valor em cruzeiros reais da URV em 30 de junho de 1994. Ver quadro na
Introdugdo com teodas as transformagdes por que passou o sistema monetario
brasileiro desde 1986 até a instituigfio do Real.



Pl B Tptr BN Hom,

25

A partir de primeiro de julho de 1994, a politica cambial adotada pelo
Governo nfio foi efetivamente uma opgio pela ancora cambial. O Banco
Central comprometeu-se¢ a vender ddlares toda vez que seu valor alcangasse
R$1,00, mas nio era obrigado a intervir caso esse valor se mantivesse a niveis
inferiores. Isso ficou conhecido como politica cambial de banda assimétrica. O
objetivo foi agir sobre as expectativas dos agentes econdmicos com o
compromisso de ndo permitir a desvalorizagdo da moeda. Na medida em que a
taxa de juros interna era maior do que a externa, manteve-se a entrada de fluxo
de capitais. Como o diferencial de juros era muito alto, o Governo, ao sair do
mercado de cimbio, promoveu uma valorizagdo da taxa de cdmbio. Essa
medida fo1 intencional ja que a carga de expectativas negativas com relagédo ao
Plano era muito grande. O objetivo que norteava sua conduta nesse mercado
era de que as operagBes com o setor externo ndo tinham efeito expansionista
sobre os agregados monetarios.

Para acelerar o processo de abertura comercial da economia, o Governo
antecipou a redugdo de tarifas, provocando com isso wma maxivalorizagio
cambial que teve como principal problema o crescimento do consumo. Para
atenuar os problemas enfrentados com a valorizagio do cimbio e o
aquecimento da demanda, o Governo anunciou, em oufubro, um conjunto de
medidas que visavam reduzir a oferts de moeda estrangeira gerada pelas
operacBes de antecipagdo de contratos de cambio, aumentar as aliquotas do
10F para desestimular a entrada de capital estrangeiro, entre outras. Mas apesar
dessas medidas, o aumento da taxa de juros, como consegqii€ncia da restri¢fio
do crédito, permaneceu estimulando a captagdo de recursos no exterior, com

impactos sobre a taxa de cdmbio que voltou a cair em novembro.
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Com relagdo a politica monetaria, a equipe econdmica se comprometeu,
mmicialmente, com metas restritas para a base monetaria, que se revelaram
desnecessarias devido a grande aceitagdo da nova moeda. O Conselho
Monetdrio Nacional passou a contar apenas com trés membros do Executivo:
os Ministros da Fazenda e do Planejamento ¢ o Presidente do Banco Central.
Com 1ss0, 0 CMN ganhou maior autonomia para acompanhar a execugdo da
politica monetaria, que enfatizou medidas destinadas a restringir a capacidade
de criagfio de crédito do sistema bancario, estabelecendo um compulsério de
100% sobre depdsitos a vista. Como os bancos continuaram a expandir seus
empréstimos através de CDBs, o Governo estabeleceu um compulsério de 15%
diretamente sobre esses empréstimos. Essas medidas causaram encurtamento
das linhas de crédito interbancario, levando a faléncia vérios bancos de menor
porte. Dentro da estratégia de conter a remonetizagdo ¢ desestimular o
consumo, o Banco Central praticou juros muito elevados nas primeiras semanas
apoOs a entrada em vigor do Plano. A estratégia de juros elevados contribuiu
também para o acimulo de reservas cambiais que atingiram cerca de US$ 40
bilhdes no langamento do Plano. (Ver Tabela 3) Esse cendrio internacional
financeiramente favoravel foi determinante para viabilizar a implantacdo do
programa ¢ constituiu um divisor de &guas com as experiéncias anteriores

marcadas pela crise da divida externa.
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Tabela 3
Brasil - Reservas Internacionais do Bacen

Saldos em USS$ bilhdes

Periodo Caixa 1/ Liquidez
Internacional 2/

1985 7.7 10,5
1986 4,6 6.8
1987 4,4 1,5
1988 5,4 9.1
1989 7.3 9,7
1990 8,8 10,0
1991 8,6 9.4
1992 19,0 23,8
1993 25,9 32,2
1994 36,5 39,8
1995 50,5 51,8
1996 59,0 60,1
1997 51,4 52,3

Fonte: Banco Central do Brasil Apud Sintese - Conjuntura e cendrios. Anexo
Estatistico, maio 1997.

1/ Caixa: Conceito operacional do Banco Central contemplando haveres
prontamente disponiveis.

2/ laquidez: Agrega, aos valores do conceito “caixa”, os haveres
representativos de titulos de exportagido e outros haveres de médio e longo

prazos.
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No ambito fiscal, o Governo, além do FSE, adotou algumas medidas
para equilibrar suas finang¢as, visando restabelecer a austeridade fiscal. Dentre
as principais providéncias, destacam-se os seguintes vetos: a concessdo de
avais ou outras garantias do Tesouro Nacional, por 90 dias, para qualquer
finalidade; abertura de créditos especiais no Orgamento Geral da Unido;
contratagdo de novas operagdes de crédito interno ou externo por parte dos
orgios auténomos, autarquias, empresas publicas, sociedades de economia
mista ¢ fundagdes da Umdo. Com o objetivo de reduzir a divida mobiliaria
interna federal, foi determinado que o resultado positivo do Banco Central
fosse utilizado para a amortizagio da divida, tendo sido criado também o Fundo

de Amortizagio da Divida Publica Mobiliaria Federal.
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Capitulo 3

A Vulnerabilidade do Plano Real

Apesar de ter obtido sucesso no combate & inflagdo, o Plano Real trouxe
desequilibrios macroeconémicos de grandes proporgdes para o pais cujos
desdobramentos tendem a ameagar a propria estabilidade dos pregos, até aqui
conseguida. Os dois maiores desequilibrios ocorridos € que passaram a ser
enfrentados pelo Governo foram o déficit em Transag¢Ges Correntes do Balango
de Pagamentos e a fragilizagdo das finangas piiblicas, sobretudo com o

recrudescimento do endividamento piblico interno.

3.1. O Desequilibrio Externo: Déficit em Transac¢des Correntes

O desequilibrio externo teve inicio a partir da combinagdo de dois
fatores: altas taxas de juros internas produzidas por uma politica monetaria
apertada ¢ a fixagdo de uma banda assimétrica na politica cambial que resultou
numa valorizagio do Real em relagdo ao Dolar’. O impacto da valorizagdo
sobre as contas externas fortaleceu-se com a decisdo da equipe econémica, em
setembro de 1994, de acelerar o processo de abertura comercial, como forma
de evitar que as pressdes de custo e de demanda que se manifestavam
influenciassem os pregos. As pressdes de demanda ocorreram devido ao
aumento do poder de compra dos salarios somado a antecipagdo de compras,

tanto de bens de consumo duraveis quanto de equipamentos, pois a expectativa

" A propésito, em 31 de dezembro de 1994, o Real j4 havia sofrido uma
valorizacdo de 15% ({USS 1,00 = RS 0,848).



30

era de que a estabilizacdo fosse temporaria. J4 no fim de 1994, a expansdo da
demanda mterna, associada ao crescimento das importagdes, resultou em duas
consequéncias graves: um elevado grau de utilizagdo da capacidade na indistria
e uma rapida deteriora¢io da Balanga Comercial a qual pode ser comprovada
pelos dados da Tabela 4. O valor das importagdes, que em 1994, era de US$
33,08 bilhdes atingiu US$ 61,35 bilhdes em 1997, enquanto o das exportagGes
cresceu de US$ 43,55 bilhdes para US$ 52,99 bilhdes nos referidos anos. Entre
1994 ¢ 1996, as importacGes cresceram 27,1% ao ano enquanto as exportagdes
apenas 4,7%. Em consequéncia, o saldo comercial de US$ 13,3 bilhdes em

1993 passou para um déficit de US$ 8,3 bilhdes em 1997.

Tabela 4

Brasil - Balangca Comercial - US$ milhdes

ltens 92 93 94 95 96 97
Exportagbes 35793] 38563| 43545] 46508| 477471 52990
Produtos primarios 12000|] 12600 15600 16800F 18100| 20254
Produtos industriat. 23800 26000] 28000f{ 28700{ 29700| 32736
Importacdes 20554 25256] 33079] 49858| 53289| 61354
Bens de consumo 2500 3000] 4600f 8700| 9200| 9397
Matérias-primas 7600 9500] 11700 16600] 17800f 19517
Petrdleo e derivados 4200 4400{ 4100} 4700} 6100] 6208
Bens de capital 6300 8400| 12700 19800] 20200| 26232
Saldo 15238| 13307| 10466] -3352| -5539| -8364

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil.
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Grafico 1
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A conta de servigos, embora histérica e estruturalmente deficitaria,
também apresentou um crescimento expressivo em seu saldo negativo,
passando de US$ 15,6 bilhdes em 1993 para US$ 27,3 bilhdes em 1997. Como
pode ser observado na Tabela 5, tanto os fluxos de remessas liquidas de Juros

quanto de Turismo, em termos relativos, aumentaram significativamente.

Tabela 5
Brasil - Balanca de Servigos - USS bilhdes
Itens 92 93 94 95 96 97
Juros 7.3 83 63 82 98 104
Lucros 0,6 1,8 2,5 2,6 24 56
Turismo 0,3 0,8 1,2 24 3,6 44
Transportes 13 | 2.4 3 3.5 45
Qutros 1,8 2.6 2.3 2,4 2.4 2.1
Saldo 11,3 156 147] 186] 217 27.3

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil.

Agregando os impactos negativos da Balanga Comercial e da Conta de

Servigos, o resultado desfavoravel do déficit de Transagdes Correntes foi
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extremamente grande. Com efeito, o déficit, que em 1993, era de US$ 0,6
bilhdo aproximadamente, saltou para US$24.3 bilhdes em 1996 e acabou
atingindo um valor préximo de US$ 34 bilhdes em 1997,

Tabela 6
Brasil - Balanco de Transacdes Correntes - US$ milhdes
ltens 20 N 92 93 84 95 96 97

Balanca comercial 10753 10579 15239 13307| 10466{ -3352| -5539| -8364
Balanga de servigos | -15369] -13542] -11338| -15585| -14743| -18594| -21707| -27288
Transferéncias uni. 834 1556 2243] 1686 2588 3974 2899| 2216
Saldo -3782] -1407] 6143] -592| -1689| -17972| -24347]-33437

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil.

Apesar do elevado déficit em Transagoes Correntes, o saldo do Balango
de Pagamentos mostra equilibrio, devido ao superavit em Conta Capital - o que
vem demonstrar que o pais tornou-se dependente da entrada de capital externo
para financiar seu déficit em Transagdes Correntes. Dessa forma, € necessario
que as taxas de juros internas sejam mantidas num patamar elevado para atrair
capital estrangeiro, a ndo ser que volumes expressivos de novos investimentos
diretos venham para o pais. Os investimentos externos diretos tiveram um
crescimento significativo, mas apenas 25% do total sdo investimentos novos,
enquanto o restante esta sendo canalizado para privatizagGes e para um grande
volume de fusdes e aquisigbes no setor privado. O capital de curto prazo
diminuiu sua importincia em 1996° | mas ainda continua significativo no
financiamento do déficit de Transagdes Correntes, conforme mostra a Tabela 7

que apresenta as principais contas do Balango de Pagamentos.

® Em 1995, o capital de curto praze chegou a US$ 18.8 bilhdes.
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Tabela 7

Brasil - Balanco de Pagamentos - US$ milhoes

Discriminagéo 90 91 92 93 94 95 06 97
Balanga comercial-FOB 107531 10579 15239 13307| 10466{ -3352| -5539| -8364
Exporiagbes 314141 31620] 35793] 38563| 43545 46508| 47747| 52980
Importagbes 206611 21041 20554] 25256| 33079 49858 53289 61354
Servigos (liguide) -15369| -13542) -11339| -15585] -14743} -18594] -21707| -27288
Juros -9748| -8621| -7253| -8280| -6338| -B158| -9840f-10390
Qutros servigos 1/ -5621| -4921| -4086| -7305| -8405| -10436| -11887| -16899
Transferéncias unilaterais 834 1656] 2243] 1686] 2588] 3974 2899 2216
Transagbes correntes -3782| -1407] 6143] -592| -1689| -17972| -24347| -33437
Capital 47151 -4148] 25271) 10115] 14294| 29359] 32391 26087
[Investiments (liquido) 2/ 0 1701 2972 6170 8131 4663 15558| 20664
Reinvestimentos 273 365 175 100 83 384 447 151
Financiamentos 3424 2026] 13258 2380 1939 2834 4302| 18409
Amortizagses -8665| -7830| -8572| -9978| -50411] -11023| -14423| -28714
Pagas 2/ -8053| -7830| -7147| -9268| -11001] -11023| -14423] -26021
Refinanciadas 612 - -1 425 -71 0 -3941 0 0 0 -2693
Empréstimos a M e LP 911 3997] 14975| 107901 52893 14736 22802] 28870
Capitais a CP -1208] -3033f 2602 869 909 18834| 3995[-17516
Qutros capitais 550 157] -139] -216 750] -1069| -290] 4224
Ertos e omissées -328 g876] -1386] -1119 334 2093 973 -496
Superévit ou déficit -8825| -4679| 30028 8404 12839| 13480f 9017| -7845
Financiamento 8825 4879] -30028| -8404) -12939{ -13480{ -9017] 7845
Haveres (~=aumento) -480 369| -14670] -8709| -7215] -12919] -8685| 7907
Obrigagbes-FM) 741 -590] -406f -495] -129 -47 -72 -34
Obrigages de CP 10046] 4900| -14952 800] -5595 -514] -280 -28
Atrasados 9959 56211 -14253] 1133] -5653 -510[ -286 0
Outras 87 -721 -699| -333 58 -4 6 -28

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil.

1/ Inclui lucros reinvestidos.

2/ No primeiro trimestre de 1996, inclui US$ 1439,5 milhdes de retorno de
investimento brasileiro, correspondendo a liquidagio de MYDFA convertidos

em NTN, pelo Banco do Brasil.

Como a situagio externa comecgou a piorar, o Governo fo1 obrigado a

realizar um constrangimento do processo produtivo para evifar que as
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importagdes crescessem mais rapidamente. Se o objetivo principal é o de
manter a estabilidade de precos, entdo, a escolha recai na redug¢do do ritmo de
crescimento através da restrigdo ao crédito e da sustentagdo de altas taxas de
juros. (Mercadante, 1997)

O desequilibrio nas Transagdoes Correntes traz, também, implicagdes
para o problema do endividamento externo que tende a agravar-se. Entre 1993
e 1997, a divida bruta aumentou em US$ 52.4 bilhdes, sendo que seu estoque
alcangou US$199 bilhdes em 1997. De acordo com Maria da Conceigdo
Tavares, as dificuldades para a recomposi¢do do equilibrio da Balanga
Comercial e o fato do proprio esquema de financiamento externo realimentar o
déficit em Conta de Servigos, devido ao aumento do estoque de capital
estrangeiro e do crescimento da despesa com juros, refor¢am a tendéncia a um
endividamento crescente. O grafico 2 abaixo expde o crescimento da divida
externa.

Grafico 2
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3.2. O Desequilibrio Financeiro do Setor Publico

O outro grande desequilibrio causado pela implementagao do Plano Real

foi a fragilizagdo das finangas do setor publico’ . Os dois principais fatores

O setor publico & definido como a soma dos governos federal, estadual e
municipal, e suas respectivas empresas ndo-financeiras.
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responsaveis pelo aumento do déficit publico foram as taxas de juros elevadas e
a manutengdo de reservas internacionais em niveis elevados. As altas taxas de
Juros, ao atrair capital estrangeiro, sdo necessarias para o aumento ¢ a
manutengdo das reservas internacionais as quais, por sua vez, sdo esterilizadas
pela emissfio de titulos pdblicos para evitar a expansio monetaria. Esse
processo provocou uma drastica elevagéio no volume da divida puablica interna e
de seus custos de rolagem. Além disso, as despesas com juros atingiram RS
14,2 bilhdes em 1994, R$ 35,5 bilhdes em 1995 ¢ R$ 29,4 bilhGes em 1996,
sendo que, entre 1994 ¢ 1995, o mmpacto do pagamento dos juros reais
aumentou de 3,8 para 5,1% do PIB. A divida piiblica mobiliaria federal que
somava um estoque de R$ 61,8 bilhSes em 1994, atingiu R$176,2 bilhdes em
1996. A velocidade de endividamento piliblico impulsionada pelas taxas de
juros elevadas pode ser expressa na comparagdo entre taxas de crescimento
médio do PIB no periodo, em torno de 4% ao ano, e¢ as taxas de juros que
atingiram 25,3 % ao ano. A Tabela 8 mostra as Necessidades de Financiamento
do Setor Publico.
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Tabela 8
Brasil - Necessidades de Financiamento de Setor Piblico
(Em % do PIB)

1991 1992 (1993 1994 1995 1996 1997
Resultado Operacional (0,19 2,38 (0,83 -1,06 14,90 3,75 4,33
Governo Central 0,08 1,18 0,71 -1,46 (1,72 1,62 1,77
Estados ¢ municipios |-(),72 0,67 10,08 0,78 2,33 1,81 2,27
Empresas Estatais 0,83 0,53 0,04 -0,38 (0,85 0,32 0,29
Resultado Primério -2, 88 -1L,12 |-2,15 4,99  |[-0,26 0,09 0,96
Governo Central -1,05 |-0,63 |-0,77 {-3,08 1-0,50 -0,37 10,27
Estados € Municipios |-1,48  [-0,06 |-0,63 -0,74 10,18 0,54 0,74
Empresas Estatais -0,35 -0,43  |-0,75 -1,17 0,06 -0,08 |-0,06
Juros reais liquidos  |3.,07 3,50 [2,98 3,93 5,16 3,66 3,37
Governo Central 1,13 1,81 11,48 1,62 2,22 2,00 1,50
Estados e municipios 10,76  |0,73 |0,71  |152 [2,15 1,27 [1,53
Empresas Estatais 1,18 0,96 0,79 0,79 0,79 0,40 0,35

Fonte: Boletim do Banco Central.

(-) = superavit.

Nota: Os valores com sial negativo significam superavit em todas as contas.

As Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSPs)
apresentaram uma piora expressiva a partir de 1994. Até 1994, as contas
publicas estavam perto do equilibrio, chegando, em alguns casos, a ser
superavitarias em 1994. A existéncia desses bons resultados explica a queda de

importincia relativa ocorrida no saldo da divida liquida do setor publico que
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caiu de 40% em 1989 para 25% do PIB em 1994. No entanto, a partir de 1995,
o quadro se modificou pois o déficit publico aumentou para 4,4% do PIB, com
um resultado primdrio proximo de zero. Dessa forma, a relagfo entre divida
publica ¢ PIB voltou a aumentar, alcangando um valor de 32%, sendo que,
atualmente, o déficit nominal representa quase 7% do PIB.

Analisando as contas do Governo Central através da Tabela 9, alguns
fatores podem ser destacados, entre ¢les: a piora de resultado nas Necessidades
de Financiamento do Governo Central em 1995/96; o aumento tanto da receita
quanto da despesa fotal; o agravamento da situagéo da Previdéncia Social € o
aumento da carga de juros.

Em 1995/96, a receita total atingiu 18% do PIB contra 15,5% em
1991/92, enquanto a despesa, exclusive juros, de 17,7% do PIB caiu para
14,6% no biénio 1991/92. Com relagdo aos componentes ndo financeiros da
despesa, do aumento de 3,1 % do PIB entre 1991/92 e 1995/96, justamente
2.5% do PIB provieram de gastos previdenciaros. O pagamento de inativos
nesse periodo cresceu de 1% para 2,3% do PIB. O aumento de aposentadorias
por tempo de servigo, como decorréncia da menor mortalidade da populagao,
se agravou em 1995/96, pela antecipagdo de aposentadorias causada pelo
receio de mudangas na Previdéncia Social. Ja o aumento da aposentadoria por
idade sobreviu como decorréncia da difusio do direito de aposentadoria com o
piso de um salario minimoe que aumentou em 43% em 1995.

Um outro aspecto fiscal relevante refere-se a divida mobiliaria dos
Estados € Municipios, que cresceu 104,8% e 62,1%, respectivamente, no
periodo de julho de 1994 a janeiro de 1997. Seu saldo totalizou R$ 52.621
milhdes (a pregos de janeiro) e representou 29% do montante da divida federal.

No entanto, o maior problema residiu nas contas federais que pioraram em
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3,35% do PIB de 1994 em diante, enquanto as contas dos Estados ¢ Municipios

tiveram um agravamento equivalente a 1,56% do PIB.

Tabela 9
Brasil - Necessidades de Financiamento do Governo Central
Em % do PIB

1991 1992 1993 1994 1995] 1996
Receita Total 15,29 15,74 17,28 18,31 17,98 19,08
Adrinistrada 9,62 10,35 11,1 12,62 12,09 11,81
Pravidenciaria 4,83 479 547 4,85 4,95 5,31
Qutras 0,85 0,6 0,71 0,84 0,94 0,96
Despesa exclusive juros 14,41 14,73 15.86 16,26 17,46 18,03
Transferéncias 36 4,39 3,99 3,16 347 3,51
Estados e municipios 2,78 2.76 2,86 2,47 2,78 2,84
Transferéncias Constitucionais 2,62 26 2,75 2,45 2,77 2,74
Demais Transferéncias 0,17 0,16 0,11 0,02 0,02 0.1
Qutras vinculagbes 0,82 1,62 1,13 0,69 0,69| 0,67
Pessoa) e enca_rgoé’ 3,99| 4,06 4 52 4,97 5,51 542
Ativos 2,79 272 2,53 2,63 2,87 2,87
Inativos 0,96 1.1 1,72 2,04 2,31 2,26
Transferéncia a governos para ]
pagamento de pessoal 0,24 0,24 0,27 0,3 0,33 0,3
Programa de Operagdes oficiais de
crédito 0,12 0,05 0,08 0,14 0,27 0,14
Despesas llquidas com a
producsio agropecuaria 0,02 0,03 0,04 0,09] 0,09 0,03
Subsidios 0,1 0,02 0,05 0,05 0,18 0.1
Beneficios previdenciarios 3,53 4.4 4,93 4,69 4,95 5,41
Qutras despesas de custeio e capital 317 1,84 2,34 3,3 3,27 3,65
Previdéncia Social ° 1,16 0,58 -0,44 0,2 0,2, 0‘1§||
Tesouro Nacional 2,01 1,26 278 3.1 3,06 3.37
Despesas ndo transifadas -0,17 0,04 0,0 0,66 0,79 0,77
Qutras 2,19 1,22 2,77 2,44 2,28 26
Demnais despesas 1,95 1,15 2,75 2,42 2,18 2,3
Restos a pagar 0,24 0,07 0,02 0,02 0,1 0,3
Erros e omissdes ° -(,16 0,38 0,64 -1,03 0,02 -0,36
Resultado primario -1,05 -0,63 -0,77 -3,08 -0,5 -0,4
Juros reais iiquidos 1,43 1,81 1,48 1,62 2,22 2,07
Resultado operacional 0,08 1,18 0,71 -1,46 1,72 1,67

Fonte: Secretaria de Politica Econémica do Governo Federal (SPE).

(-) = Superavit

Nota : Os valores com sinal negativo significam superavit em todas as contas.

* Desconta o superavit do FAT.
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® Desagregagio baseada em dados do Ministério da Administragdo ¢ Reforma
do Estado.

¢ Desconta as transferéncias da Previdéncia para o Tesouro. Isso explica o dado
de 1993.

¢ O sinal negativo indica redugdo das necessidades de financiamento.

Com relagdo as Necessidades de Financiamento das Empresas Estatais
mostradas na Tabela 10, algumas questdes podem ser destacadas: nota-se que
houve uma queda de importancia relativa das varidreis de receita e despesa,
havendo um contraste entre o desempenho das empresas federais
(superavitdrias) e o das empresas estaduais e municipais (deficitarias). Destaca-
se a inexisténcia de repasses do Tesouro para as empresas estatais federais
depois de 1991 e também o comportamento moderado das NFEEs, em
1995/96, em contraste com o resultado dos Estados € Municipios ¢ do

Governo Central.
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Tabela 10
Brasil - Necessidades de Financiamento das Empresas Estatais
(Em % do PIB)

1991] 1992| 1993| 1994| 1995|1996
[Empresa estatais federais
Receitas ° 14,4| 13,51] 1069] 9,25] 7,91| 9,02
Qperacionais 12,08| 12,731 10,08] 848] 7,35 BA1
Néo operacionais 047 0,34] 026 0,2{ 0,27] 0,51
Qutras 048] 031 0,22 058] 028] 0,39
Transferéncias do Tesouro © 047| 013] 012 0,01] 0,01] 0,02
[Despesas nao financeiras 13,44] 12,28] 10,28] 8,32] 7,46] 8,52
Pessoal 22 225 211] 1,59} 1,44 1,4
Qutros custeios 8,6? 7.3] 6,08f 5151 454] 5,19
Investimentos 2,26 23] 169] 1.45] 1,38] 166
Qutras despesas de capital 0,31 0,43 04| 013] 0,12 027
Ajuste critério competéncia /caixa d -0,04] 005 -012] -0,7] 0,04 0
Necessidades Primdrias de financiamento © -0,35] -0,431 -0,75] 1,17} 0,06% -0,07
Empresas federais ' -1 -1,18] -0,53] -1,63] -0.41] -05
Empresas Estaduais e municipais ° 065 0,75 -022] 0461 047| 0,43
Juros reais liquidos ° 118, 098] 0,79 0,79] 0,79 04
Empresas federais " 209 1,78] o086 002 022 0,19
Empresas estaduais € municipais ? -0,91] -0.82| -0,07| 0,77 0,57| 0,21
Necessidades operacionais de financiamento[® 0,83| 0,53] 0,04] -0,38] 0,85 0,33
Empresas federais " 1,09] 06| 0,33] -181] -0,19] -0,31
Empresas estaduais e municipais ° -0,26] -0,07] -0,294 1,23] 1,04 054

Fonte: Secretaria de Politica Econdmica do Governo Federal (SPE).

(-)=Superavit

Nota: Os valores com sinal negativo significam superavit em todas as contas.
*Exclui a receita de privatizagdo da Light.

® Exclui receitas financeiras.

¢ Subsidios + Transferéncias de capital.

% O sinal negativo significa redugdo das necessidades de financiamento.

¢ Dados apurados pelo Bacen.

“ Corresponde as diferengas entre as receitas € as despesas ndo financeiras das
empresas da Sest, diferenga esta ajustada para o regime de caixa. Dados
apurados pela Sest.

¢ Diferenca entre o valor informado pelo Bacen para as estatais como um todo e
o realizado pela Sest para as empresas federais.

" Dados apurados pela Sest.
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3.3. O Desequilibrio Social: desemprego e precarizacio das condicdes e

relacoes de trabalho

Além dos problemas ja explicitados, o Plano Real trouxe uma outra
consequéncia, agora no dmbito social. As restrigdes impostas a expansdo da
economia pelo crescente déficit na Balanga Comercial e nas Transagdes
Correntes do Balango de Pagamentos e a reestruturagdo do sistema produtivo
induzida pela abertura comercial provocaram uma tendéncia a redugio da
capacidade de geragiio de empregos da economia. A taxa de desemprego
aberto mnas regibes metropolitanas vem aumentando progressivamente,
passando, em valores médios, de 5,1% em 1994 para 5,4% em 1996, como
mostra a Tabela 11. Segundo os dados do IBGE, o nivel de emprego industrial
se reduziu em aproximadamente 35%, entre 1990 e 1997. As taxas de
desemprego do IBGE cresceram significativamente nos uitimos trés anos,
apesar dos critérios utilizados nédo serem adequados para o mercado de trabalho
brasileiro, mostrando niveis de desemprego de 6%. J& os critérios do
SEADE/DIEESE sdo mais proximos a realidade brasileira, apresentando niveis

médios de 14% nos grandes centros urbanos.
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Tabela 11

Brasil - Taxa de Desemprego Aberto

Periodo %PEA
90 43
91 4.8
92 5,8
93 54
94 5.1
95 4.6
96 54

Fonte: IPEA.

Simultaneamente, aumentou muito a informalidade do mercado de
trabalho com a degradacdo das condi¢des de trabalho e da seguridade social. A
contragido do emprego formal em 1996 afetou todos os setores da economia,
sendo intensa nos servigos financeiros (-8,9%), na industria de transformagéo
(-4,7%), nos servigos industriais de utilidade publica (-4,4%) e na agricuitura
(-3,2%). Dessa forma, o total de empregos formais destruidos desde o micio do
Plano elevou-s¢ para 756.079. Os principais fatores determinantes foram o
crescimento da populagdo, o aumento da produtividade, a liberalizagdio das
importagGes, © baixo crescimento econdémico e politicas governamentais
meficazes.

A Tabela 12 apresenta o Indice do Nivel de Emprego total e o observado
na indistria de transformagfo, comércio, servigos e construgdo civil, tendo

como base o ano de 1997 (Dezembro /1997=100).
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Tabela 12
Brasil - Indice do Nivel de Emprego
Periodo (Dez) |Total Obs. Ind. Transf. Obs. |Comércio Obs. |Servicos Obs.JConst. Civil Obs.
90 107 1 118,18 103,69 101.72 114,92
91 104,42 112,94 98,9 100,53 112,83
92 101,46 107,09 98 67 98,79 107,74
93 102,16 107,89 97 45 990,75 105,73
94 103,43 109,57 99,71 101,08 104,01
95 101,65 104.68 99,26 100,66 100,89
96 100,42 102,8 08,86 100,08 99,41
97 100 100 100 100 100

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil.

3.4. Os Impactos do Cendrio Internacional: Crises do México, da Asia e da

Russia

Ao longo dos quatro anos de funcionamento do Plano Real, surgiram
algumas instabilidades no cenario internacional, que ameagaram a sustentag¢do
do Plano e obrigaram a equipe econdmica a tomar medidas urgentes para
mimimizar os efeitos negativos sobre a economia brasileira. No final de 1994,
ocorreu a crise do México em fungdo da vulnerabilidade das contas externas do
pais, agravadas pelo cenario ¢leitoral, que acabaram provocando uma brusca
desvalorizagdo da moeda, desestabilizando a economia que mergulhou numa
profunda recessdo, atingindo 7% do PIB.

Para evitar o contagio da instabilidade, entre margo e junho de 1995, a
equipe econdmica, em primeiro lugar, tomou a decisdo de elevar drasticamente
as taxas de juros e impor restrigbes a expansdo crediticia, aumentando o
compulsério. Para evitar a saida de capital do pais, a taxa basica de juros

chegou a 34% ao ano, ao longo de 1995. Essa politica monetiria promoveu
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uma crise de crédito ¢ de liquidez interna, que restringiu a demanda agregada e
desembocon em recessdo, inadimpléncia e crise banciria. A taxa de
crescimento do crédito para o setor privado caiu para 20,6% na primeira
metade de 1995, para 9,2% na segunda metade e para apenas 4% na primeira
metade de 1996, A inadimpléncia atingiu niveis recordes, juntamente com
concordatas ¢ faléncias que chegaram a 10.000 empresas em 1995, incluindo
bancos. A fragilidade do sistema financeiro ficou evidente quando o Banco
Central foi forgado a fechar o Banco Econémico em agosto de 1995 para
interromper uma corrida as agéncias. Isso gerou uma crise de confianga no
setor, promovendo fuga de aplicagdes para os bancos de primeira linha. Nesse
momento, 0 Governo decidiu instituir um programa de restruturagio do sistema
bancério privado, conhecido como PROER que implicava na transferéncia dos
créditos duvidosos dos bancos em dificuldade para o Governo Federal.
Simultaneamente ao aperto monetario, o Governo promoveu, em margo
de 1995, uma desvalorizacédo de 5,6% do Real em relagio ao Dolar € introduziu
o regime de bandas flutuantes de cambio, substituindo a banda assimétrica.
Devido a incerteza com rela¢do a forma como o Governo operaria esse novo
regime, houve uma pressdo sobre as reservas intemacionais até que se
esclarecesse que o Banco Central definiria uma banda larga para a taxa de
cambio e que, dentro desta banda, realizaria uma politica de mtervengdes
diarias para caracterizar uma mini-banda e praticar pequenas e sucessivas
desvalorizagdes dessas mini-bandas durante o més, em dias e magnitudes que
ndo seriam divulgados com antecedéncia. Ocorreram mudangas também com
relagéio a politica de comércio exterior. Foi decretada uma elevagio de 20 para

70% das tarifas de importagdo de automoveis e eletrodomésticos.
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As consequéncias negativas do aperto crediticio apareceram em frés
arcas; a atividade econdmica, a fragilidade financeira e o déficit do setor
piiblico. O aperto crediticio ndo apenas paralisou a economia como também
levou a um declinio no nivel de atividade econfmica, que juntamente com o
aprofundamento do processo de liberalizagdo comercial trouxeram problemas
para as firmas mais frageis dos setores diretamente afetados pela competi¢do
internacional. Ja o setor das instituigdes financeiras teve sua situagdo agravada
com o aperto crediticio. O setor financeiro foi o0 que sofreu mator impacto com
a estabilizagdo. Em primeiro lugar, padeceram as instituigdes que carregavam
problemas antigos e perderam as condi¢des de ocultar o verdadeiro estado de
suas contas e operagdes mal sucedidas. Segundo, a retirada dos ganhos
inflacionarios expds o desequilibrio crescente dos grandes bancos publicos e
terceiro, o conjunto das empresas financeiras foi desafiado a conviver com uma
inflagdo civilizada o que impds uma reformulacdo do setor. (Sobreira, 1997)
Além disso, o aumento dos juros e o acimulo das reservas internacionais
impactaram o déficit pblico, como pode ser visto no item 3.2,

Quando a economia brasileira estava voltando a se acomodar, ocorreu
nova turbuléncia internacional. A crise da Asia foi disparada por um processo
de fuga de capital e deflacdo de ativos financeiros em certo comjunto de
economias daquela regido. Iniciou-se por um ataque especulativo na Tailandia
que, por ndo ter reservas suficientes, foi obrigada a desvalorizar 0 Baht em
fulho de 1997. Esse ataque se alastrou pelas Filipinas, Malasia, Indonésia ¢ a
partir de outubro, alcangou Hong Kong, Cingapura, Taiwan, Coréia do Sul e
finalmente, abalou o Japdo. A natureza da crise foi bastante discutida, desde

sintomas de esgotamento do modelo de crescimento'® até crise bancaria cuja

Y 0 sudeste Asiatico, durante trinta anos, vinha mantendo crescimento

econdnmico acima da média internacional.
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origem estava nos problemas de grandes mvestimentos imobilidrios. De acordo
com Otaviano Canuto, o descompasso patrimomial que constituiu a causa
imediata da crise foi trago marcante do crescimento desses paises ¢ a auséncia
de aplicagdo de critérios de avaliagdo de riscos e exigéncias de sua cobertura
foram requisitos para a ousadia dos investimentos produtivos na regido. Mas a
maior preocupagio era o Japdo que ja vinha de um quadro de desvalorizagdo
do Ien, inadimpléncia bancaria e¢ fechamento de bancos e corretoras. A taxa de
crescimento desse pais se manteve em tomo de 1-2% nesta década em
contraste com os 3-4% dos anos 80. As redugdes de tributos ndo conseguiam
induzir aumento de gasto privado, em decorréncia do temor quanto ao
desemprego.

O maior 1impacto da crise sobre o Brasil se deu em outubro, quando
Hong Kong foi atingida, provocando uma queda na Bolsa de Valores de Séo
Paulo de 14% e fuga em massa de capital. As medidas tomadas pela equipe
econdmica tiveram que ser emergenciais e rigidas para sustentar o Plano Real.
O primeiro instrumento utilizado foi a politica monetaria através da elevagio
das taxas de juros que foram dobradas para tentar evitar o processo de fuga de
capital e perda de reservas internacionais. As reservas, que, em agosto, eram de
US$63 bithdes no conceito liquidez, chegaram a US$53 bilhdes em outubro. O
segundo passo foi uma mudang¢a na politica de comércio exterior através do
aumento da Tarifa Externa Comum para proteger as importagdes no ambito do
Mercosul. Além disso, o Governo comegou a acionar os sistemas de
salvaguardas, controle aduaneiro e fito-samitdrio. A terceira medida tomada foi
relacionada a politica cambial com desvalorizagées de 0,6% ao més. Em

novembro, a desvalorizagdo do cdmbio passou a 0,7% ao més.
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No que diz respeito a questdo fiscal, 0 Governo langou um pacote de 51
medidas com a idéia inicial de conseguir um ganho de RS 20 bilhdes, sendo R$
11,8 bilhdes contribuigio do Governo Federal, R$ 4,8 bilhGes das estatais e
R$ 3 bilhdes dos Estados e Municipios. As principais medidas do pacote
foram: aumento de 10% do Imposto de Renda de pessoa fisica; aumento das
aliquotas de IPI (Imposto sobre Produto Industrializado) sobre automoveis
(5%) ¢ bebidas (10%); aumento da taxa de embarque em vOos internacionais;
reduglo de 15% dos gastos de custeio da administragdo federal; corte de 6%
nos investimentos do setor publico; redugdo linear de 50% nos incentivos
setoriais ¢ regicnais; reducdo da margem para Antecipacio de Receita
Orgamentaria de Estados e Municipios; redu¢do de 5% nos gastos de custeio
das empresas estatais; aumento dos pregos de gasolina, Oleo diesel, gas
liquifeito de petrdleo, querosene de aviagdo ¢ alcool; elevagio da Tarifa
Externa Comum em 3 pontos percentuais, que atingiu 9 mil produtos; entre
outras. Uma parcela expressiva desse esfor¢o fiscal empreendido pelo
Govemo, no entanto, ficou comprometida pela manutengdo de elevadas taxas
de juros e pela expansdo das despesas em 19%, em janeiro de 1998,
comparado com o ano anterior, contrariando a meta de corte de 15% nos gastos
da Unido. Finalmente, o quinto instrumento foi o fomento e incentivos fiscais
a exportagdo através de isencdo de IPI e ICMS. O BNDES woltou a liberar
recursos para estimular fusdes, acelerando a restruturagdo produtiva.

A crise da Asia deu origem a crise da Rissia ao atingir o mercado
financeiro russo, provocando fuga de capitais ¢ queda do prego do petrdleo,
principal fonte de moeda forte para a Russia. Isso somado aos gastos sociais,
que o Governo teve que enfrentar, herdados do antigo sistema soviético, a

manutengdo de uma das maiores maquinas militares do planeta e ao aumento da
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corrupgdo levou ao estopim da crise. O Governo russo, com menos recursos, se
viu sem condigdes de pagar dividas externa e interna, salarios de funcionarios
publicos ¢ militares ¢ de manter servigos estatais, como hospitais. Os bancos
russos também entraram em crise devido a queda nas Bolsas e fuga de capitais.
Tendo em vista tal situagdo, a rea¢do do Governo foi anunciar um pacote, no
dia 17 de agosto de 1998, para enfrentar a crise econdmica. Entre as medidas,
anunciou-se a desvalorizagio do Rublo'' | a moratéria parcial da divida externa
e o reescalonamento das dividas de curto prazo. Essas medidas trouxeram
consequéncias importantes. Com a desvalorizagdo do Rublo, os russos,
temendo desabastecimento e buscando se livrar da moeda russa, correram até
as lojas e até aos bancos para retirar seus depdsitos em Rublos e troca-los por
moeda forte. Além disso, o presidente russo atravessou seu periodo de maior
debilidade politica, desde que chegou ao poder em 1991, acusado de
responsavel pela crise ¢ de ndo ter condigdes de satide para governar pela
oposi¢do neocomunista e nacionalista. Com relagdo ao mercado internacional, a
crise russa provocou queda nas Bolsas de Valores de todo o mundo, inclusive
no Brasil. O temor de que o Brasil seria o proximo pais a entrar em crise se
alastrou.

Mais uma vez, a crise mnternacional trouxe consequéncias para o Brasil.
Em fun¢do da forte saida de reservas internacionais que passaram de US$ 74
bilhdes no inicio da crise para US$ 57 bilhdes em setembro de 1998, a equipe
econdmica realizou um aumento das taxas de juros'? e anunciou um conjunto
de medidas fiscais, em 8 de setembro de 1998, para conter o déficit publico,

além da redugdo de impostos sobre aplicagBes de capital estrangeiro. A

' A banda de flutuacdo do rublo é ampliada em 34%, para a cotacdo mixima
de 9,5 rublos por délar. Em relag¢ic a cotacdo média em torno da qual a
moeda flutuava (6,2 rubles por délar), a desvalorizacgioc chegeu a mais de
50%.

Y Os juros basicos foram aumentados de 29,75% para 49,75%.
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principal decisdo foi cortar os gastos do Orgamento deste ano em R$ 4 bilhdes
e elevar a meta de superavit primario de R$ 4,3 bilhdes para R$ 5 bilhdes. Foi
criada uma comissio de controle e gestdo fiscal para acompanhar ©
cumprimento das metas. As medidas foram consideradas insuficientes pelos
mercados financeiros nacional ¢ internacional € ndo conseguiram conter a saida
de reservas internacionais do pais, que em outubro ja estavam em US$ 45
bilhges, nem a queda da Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Diante a ameaga de ter
que desvalorizar o Real frente ao Dolar, o Governo optou por recorrer aos
recursos do FMI (Fundo Monetario Internaciopal). O dinheiro ndo vai entrar
imediatamente no caixa do Governo e devera ficar a disposi¢do do pais no
momento de risco iminente da economia. Para isso, 0 Governo devera cumprir
algumas obrigagdes, como estabelecer um superavit primario de 2,5 a 3% do
PIB nas contas publicas. Além do FMI, duas outras institui¢des intemacionais,
o Banco Mundiat (Bird) e o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID)
informaram que contribuirdo com recursos para ajudar o Governo brasileiro a
superar a crise € a recessdo. A parcela de ajuda dessas instituigdes sera
destinada a projetos em quatro areas: previdéncia social, reforma
administrativa, mercado de trabalho e setor financeiro. O Governo acredita que
esses recursos colocados a4 disposigio do pais pelo FMI trardo mais
estabilidade que poderd garantir 0 tempo necessario para a aprovagdo das

reformas previdencidria, tributaria ¢ fiscal no Congresso.



50

Conclusio

Desde o ano de 1986, o Governo brasileiro realizou varias tentativas no
sentido de eliminar a inflagdo, que estava se tomando cronica, através de
planos de estabilizagio. O Plano Cruzado foi o primeiro choque heterodoxo
realizado no pais, representado pelo congelamento de pregos. Todos os outros
planos (Bresser, Verdo, Collor I e Collor II) também utilizaram, de uma forma
ou de outra, o recurso do congelamento de pregos e todos fracassaram. Esse
instrumento utilizado pelo Governo mostrou-se ineficaz pois provocava
desequilibrios na economia devido & assincronia dos reajustes de pregos,
propria do estdgio em que se encontrava a inflagdo brasileira. Além disso,
surgiram comportamentos especulativos tanto na formagdo de pregos quanto na
composi¢do das carteiras de ativos das empresas devido a reduzida
credibilidade no congelamento. Um outro aspecto que prejudicava o sucesso
dos planos era a conjuntura internacional com falta de crédito e com divida
elevada, o que fez com que 0 pais caminhasse, em varios momentos, para uma
crise cambial.

O Plano Real foi bem sucedido no combate a inflagio porque foi
realizado em condi¢des favoraveis que viabilizaram o seu sucesso. Ele foi
baseado numa proposta cujas premissas estavam sendo satisfeitas na época de
sua implantacio: condi¢cBes minimas de reservas internacionais, inflagdo
essencialmente inercial, inexisténcia de pressdo de demanda e de pregos
agricolas e controle do déficit operacional. O actimulo de reservas cambiais
constituiu um divisor de dguas com as experiéncias anteriores marcadas pela
crise da divida externa. Além disso, o mecanismo da URV foi totalmente

movador, permitindo o combate & inflagio inercial sem recorrer ao
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congelamento de pregos € outros recursos desgatados ¢ fixando na sociedade o

conceito de moeda estavel. A Tabela 13 mostra a comparagio do Plano Real

com os outros planos de estabilizag8o, no que diz respeito ao comportamento

dos pregos.

Tabela 13
indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna - % a.m.

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 (1993 |1994
Meses Plano |Plano |Ndo [Plano (Plano |Plano |Nio ([N&o |Plano

Cruzado |Bresser [houve |Verdo |Collor1|CollorIl [houve [houve |Real

1-28/02 |12/6/87planos |[15/1/89|15/3/90{31/1/91 jplanos |planos [01/7/94

11-21/11
Jan. 17,78 (12,04 (19,14 136,56 |71,90 (19,93 (26,84 (28,73 142,19
Fev. 121,31 |[14,11 {17,65 (11,80 |71,68 121,11 24,79 |26,51 |42,41
Mar, |[-0,87 15,00 |18,16 |4,23 81,32 [7,25 20,70 (27,81 |44,83
Abr. |-0,58 (20,08 120,33 5,17 |11,33 (8,74 18,54 }28,21 |42,46
Mai. |0,32 27,58 |19,51 |12,76 |9,07 6,53 22,45 132,27 140,95
Jun, |0,55 25,88 120,83 |26,76 (9,02 |9,86 21,42 130,72 146,58
Jul. 0,63 0,33 121,54 |37,88 (12,98 112,83 121,69 {3196 |24,71
Ago. |1,33 4,50 22,89 |36,48 12,93 15,49 (25,54 |33,53 (3,34
Set. 1,09 8,02 |25,76 ;38,92 (11,72 |16,19 (27,37 [36,99 |1,55
Out. |1,38 11,15 [27,58 |39,70 (14,16 |25,85 (24,94 (35,14 (2,55
Nov. [2,46 14,47 (27,97 (44,27 (17,45 (25,76 124,22 |36,96 -
Dez. |[7,56 15,89 (28,89 (49,39 116,46 |22,14 (23,70 (36,22 --
Ac. 63,59 415,95 [1.0375]11.782,9 |1.476,7 | 480,18 [1.157,912.708,6 | 1.058,4
ano

Fonte: FGV. Elaboragio: ANDIMA.
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Como o Plano Cruzado, entre todos os planos de estabilizagfio que foram

implementados nos ultimos oito anos, foi 0 que mereceu maior comentario por

ter sido o primeiro, o Quadro 2 abaixo destaca algumas das principais

diferencas ¢ semelhangas entre ¢le ¢ o Plano Real.

Quadro 2

Sintese Comparativa entre os Planos Cruzado e Real

Itens selecionados

Plano Cruzado

Plano Real

Polftica Cambial Cambio congelado. Bandas assimétricas.
Politica Monetaria Passiva. Ativa com metas
trimestrais de expansdo
da base.
Politica Fiscal Combate ao déficit ¢é|Fundo Social de
objetivo secunddrio. Emergéncia.
Politica Salarial Média dos ultimos 6|Conversio a URV pela
meses mais abono. média dos saldrios entre
nov./93 e fev./94.
Diagnostico da inflagio  |Enfase no combate a|O desequilibrio das contas
inércia inflacionaria. piblicas ¢ o principal foco
de inflagio.
Inflagdo(1)(média bim.ant.) | 15,30% 43,90%(IGP-M)
(primeiro més do Plano) |-0,11% 6,08%
(no quadrimestre) 3,37% 15,67%
Juros (1° més do Plano) [0,86% 2,25%
Reais (taxa anualizada) |[10,82% 30,60%
NiveldeUtiliz. da Capac.(2) | 81% 78%
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Crescimento Base Monet. { Trimestre Trimestre

posterior=111,6 posterior=152,5 (3)

mar./86/fev./86=359% |jul./94/jun./94=83,6%
Pregos e Tarifas Congelados por tempo|{Pregos livres e tarifas

mndeterminado. congeladas por um ano.
Reservas Internacionats | US$ 10,1 bi (margo/86) |USS$ 43,1 bi (jutho/94)
Crescimento do PIB no ano |7 60% 6,0%

Observagoes: (1) IPC no Plano Cruzado; IPCR no Plano Real; (2) Média do
semestre anterior aos planos; (3) Meta estabelecida na MP no 542 para o
trimestre, equivalente a RS 7,5 bilhdes, flexibilizada para R$ 9 bilhdes (20%).

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil (diversos nlimeros), Retrospectiva

ANDIMA - 1986 ¢ Revista Conjuntura Econdémica - FGV.

Embora o Plano tenha alcangado seu objetivo de combater a inflagio,
provocou desequilibrios macroecondmicos de grandes proporges que
passaram a ser enfrentados pelo Governo. Os trés principais desequilibrios
foram: externo, fiscal ¢ social que foram provocados por uma combinagdo de
politicas adotadas pela equipe econdémica, como a manutengdo de altas taxas de
juros produzidas por uma politica monetaria apertada, a fixagdo de uma banda
assimétrica na politica cambial, a abertura comercial da economia e a
manuten¢do de reservas internacionais em niveis c¢levados. Além desses
aspectos, a dependéncia do cendrio ¢ da conjuntura internacional também foi
uma ameaga a estabilizacdo, ja que as instabilidades ocorridas em outros paises
traziam reflexos sobre a economia brasileira, fazendo com que fossem tomadas

medidas urgentes ¢ duras por parte da equipe econdmica.
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