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O legado do Plano Real: uma estabilizacdo sem
crescimento econdmico?

Fernando Ferrari Filho'

“As [...] imperfeicoes da sociedade econdmica
em que vivemos estdo relacionadas as suas
falhas em promover o pleno emprego e a sua
arbitrariedade em distribuir riqueza e renda”

John Maynard Keynes

Resumo: O artigo tem dois objetivos: por um lado, ele mostra que o éxito do Plano
Real, caracterizado pela estabilidade do processo inflacionario, foi obtido as
expensas dos desequilibrios fiscal e de balanco de pagamentos que, por sua vez,
acabam impondo restri¢oes a retomada do crescimento econdmico auto-sustenta-
vel; por outro, ele apresenta um conjunto de medidas que visem viabilizar os fun-
damentos macroecondmicos, imprescindiveis para manter sob controle o processo
inflaciondrio e retomar o crescimento e desenvolvimento econdmicos.

Palavras-chave: Plano Real, politica de estabilizacdo e crescimento econdémico.

Abstract: The article aims at showing that the success of Real Plan, that is to say,
the reduction and control of inflation process, was obtained by fiscal and balance of
payments disequilibria. Morever, these instabilities cannot assure the long-term
economic growth growth of Brazilian economy. Besides, it aims at presenting an
economic proposal for restoring the macroeconomic balances, so important to keep
the inflation process under control and to assure the long-term economic gowth.

Key words: Real Plan, stabilization policy and economic growth.

1 Introducdio

Apos inameras frustragoes com planos de estabilizacdo econc“)rrllica
implementados na economia brasileira ao longo dos anos 1980 e 1990, o
Plano Real € considerado o plano mais bem-sucedido em relacdo ao seu
principal objetivo, qual seja, a reducéo drastica € o controle da inflacéo.

* Professor titular do Departamento de Economia da Universidade Federal do Rio Grande do
Sul e diretor do Centro de Estudos e Pesquisas Econémicas da referida Instituicao. E-mail:
ferrari@ufrgs.br. O apoio do CNPq é reconhecido para a viabilizacdo deste artigo. O autor
agradece as sugestdes de Gentil Corazza e ao auxilio estatistico da bolsista de iniciacao
cientifica Cecilia Rutkoski Hoff. Ambos, naturalmente, ndo sdo responsaveis pelos eventuais
erros presentes no artigo. Este artigo foi escrito em fevereiro de 2001.

! Os planos Cruzado, 1986, Bresser, 1987, Verdo, 1989, e Collor, 1990, sdo alguns exemplos
de tentativas frustradas de estabilizacdo econdmica.



Com efeito, em junho-de 1994, um més antes da-introducéo do real como
unidade de conta, padrao de pregos e reserva de valor, a inflacdo anual
encontrava-se ao redor de 5.150,00%, ao passo que, em dezembro de 2000,
a inflacdo nos ultimos 12 meses foi de, aproximadamente, 10,0% .

No entanto, se a queda abrupta da inflacdo representa o sucesso
inconteste do Plano Real, 0 mesmo ja nao se pode dizer em relacdo a
performance da atividade econdmica ao longo do periodo p6s-Plano Real,
pois, apesar do PIB ter crescido 10,2% nos dois primeiros anos do Plano
Real’, entre 1994 e 2000 a taxa média de crescimento real do PIB foi de
3,0% a.a.’, semelhante, portanto, & taxa média de crescimento real do PIB
ao longo dos anos 1980 — periodo denominado de “década perdida” — que
foi de 2,9% a.a..

Em relacdo ao pifio desempenho do PIB durante o periodo do redl,
nunca é demais lembrar que o Plano Real foi concebido como sendo um
plano de estabilizacdo que nao se preocupou em articular uma estratégia de
desenvolvimento econdmico a médio e longo prazos. Nesse particular, em
nosso ponto de vista, a estabilidade da moeda somente tem sentido se ela,
ao permitir que os agentes econdmicos continuem confiando nas relacoes
contratuais expressas em unidades monetérias, viabiliza os processos de
producéo, circulagao e distribuicao da atividade econdmica. Em outras pala-
vras, a estabilizacdo de pregos ndo é um fim em si mesma, mas apenas
uma condi¢ao para propiciar crescimento e desenvolvimento econdmicos a
médio e longo prazo.

O objetivo do presente artigo € analisar as razoes tanto do éxito -
expresso na estabilidade inflaciondria — quanto do insucesso do Plano Real,
qual seja, o desajuste macroecondmico — subentende-se desequilibrios fiscal
e de balanco de pagamento. Em relacao aos referidos desequilibrios, o
artigo sinaliza que esses impoem restricoes a retomada do crescimento auto-
sustentavel no médio e longo prazo. Para tanto, o artigo estd dividido em
trés partes. Na primeira secdo, a légica do Plano Real é resgatada. Na secéao
seguinte, descreve-se a condugdo da politica econdmica e os impactos da
mesma sobre as varidveis reais da economia, antes e apds a crise cambial,
desencadeada em janeiro de 1999. Na tltima se¢éo, ciente de que a incon-
sisténcia macroecondmica obstaculiza a retomada do crescimento a médio
e longo prazo, apresenta-se algumas recomendacdes de politica econdmica

2 As referidas taxas de inflagio anuais foram calculadas tendo como referéncia o IGP-DYFGV.

3 E importante mencionar que, via de regra, quando ha uma queda significativa da taxa de
inflacdo, o nivel de atividade econémica, pelo menos em um primeiro momento, é dinami-
zado, visto que a demanda por moeda dos agentes econdmicos cresce consideravelmente.

4 A referida taxa foi calculada a partir da Tabela 2.
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— vamos chama-las de economic growth target — que viabilizem o equilibrio
macroecondmico, imprescindivel para manter o controle do processo infla-
ciondrio e sinalizar a retomada do crescimento e desenvolvimento
econdmicos.

2 A estruturagdo da politica antiinflaciondria: as etapas do
Plano Real

O Plano Real, articulado e implementado pelo entdo Ministro da Fa-
zenda do Presidente Itamar Franco, Fernando Henrique Cardoso, partiu do
diagnéstico de que o processo inflacionério brasileiro decorria de dois fato-
res basicos: o desequilibrio das contas ptblicas e a indexacdo generalizada
dos contratos. Em outras palavras, a inflacdo brasileira era um problema
tanto de déficit ptblico quanto de inércia’. Nesse sentido, para assegurar a
estabilidade duradoura dos pregos, o Plano propunha uma mudanca nos
regimes fiscal e monetdrio. Para tanto, a politica antiinflaciondria foi
implementada em trés etapas: na primeira, buscou-se o ajuste fiscal de curto
prazo; em seguida, objetivou-se o ajustamento dos precos relativos; por fim,
realizou-se a reforma monetéria - introducao do real.

Em que consistiu o ajuste fiscal de curto prazo? Devido a interrupcéo
do programa de privatizacdes do Governo Itamar Franco e as dificuldades
politicas de se operacionalizar as reformas estruturais no ambito constitu-
cionalé, as autoridades monetdrias nao tiveram outra alternativa a nao ser
propor o bindémio austeridade fiscal e aumento das receitas tributarias.
Nesse sentido, o ajuste fiscal foi constituido basicamente pela aprovacao, no
Congresso Nacional, ao final de 1993 e para vigorar ao longo de 1994 e
1995, do Fundo Social de Emergéncia. Com o referido Fundo, um pacote

s £ importante ressaltar que o desequilibrio do setor publico ndo decorria de seu componente
primario - diferencial entre gastos correntes das Administracoes Direta e Indireta da Unido e
dos Estados € Municipios e receitas tributarias desses - mas, principalmente, do estrangula-
mento fiscal causado pelo fluxo de rolagem da divida interna, fragilizando, assim, o padrao
monetdrio. Quanto ao diagndstico inercial da inflacéo, a idéia nao poderia ser diferente da
concepgao neo-estruturalista da inflagdo, elaborada e discutida nos anos 1980, e que funda-
mentou os planos Cruzado e Bresser, qual seja: na auséncia de choques inflacionarios - tanto
de demanda quanto de oferta - a inflagdo corrente passa a ser determinada pela inflacao
passada. Em outras palavras, a inércia inflacionaria manifesta-se porque os agentes econdmi-
cos, ao se defenderem da inflacdo - procurando recompor o pico da sua renda real em cada
intervalo de reajuste de precos - repassam, através de mecanismos formais e informais de
indexacdo, a inflagdo passada para os contratos correntes, impactando, por conseguinte, a
dindmica inflacionaria presente.

° A propésito, os programas de privatizacdo e de desregulamentacdo e as reformas
institucionais, tais como a da Previdéncia e a Administrativa, foram retomados no governo
de Fernando Henrique Cardoso.
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de medidas fiscais de contencio-de gastos publicos-e de aumento das recei-
tas tributérias, as autoridades monetarias entendiam que o equilibrio das
contas publicas seria alcancado, eliminando, assim, o déficit publico, consi-
derado como a principal causa da inflacdo. Como era de se esperar, as
medidas fiscais contracionistas surtiram efeito: em junho de 1994, més ime-
diatamente anterior a implantacio da reforma monetaria, a relacado supera-
vit fiscal primario/PIB era de 2,6%, bem como o déficit nominal do setor
publico - somatério dos resultados primario e operacional da Unido e dos
Estados e Municipios e das empresas estatais - encontrava-se equilibrado.

A segunda etapa do Plano Real caracterizou-se pela criagdo, em feve-
reiro de 1994, da Unidade Real de Valor (URV) como padrdo de valor
monetério, permanecendo o cruzeiro real como meio de pagamento. A URV,
média de trés indices de precos representativos da economia - IPC/FIPE,
IPCA/IBGE e IGP-M/FGV - objetivou “induzir” a economia a encontrar um
vetor de precos sustentavel, buscando, assim, a desindexacdo através da
indexacédo geral dos contratos. Em outras palavras, a URV visava a corregao
sincronizada dos precos relativos da economia. Para tanto, os novos contra-
tos que entrariam em vigéncia a partir daquele més seriam reajustados,
compulsoriamente, pela URV, enquanto os demais contratos existentes opta-
riam (ou nao) pela conversio para o referido padrao estavel de valor. E
importante salientar que o éxito desta etapa do Plano Real deveu-se ao fato
de que a desindexacao da economia brasileira respeitou, em contraposi¢ao
aos planos de estabilizacio anteriores, os mecanismos de mercado, evitando
outras formas de intervencao, tais como congelamento de precos e salérios,
utilizacdo de “tablitas” e confisco de ativos financeiros.

A tiltima etapa do Plano Real, introduzida em julho de 1994, fez com
que a URV ganhasse poder liberatério. Em outras palavras, essa etapa carac-
terizou-se pela reforma monetéria - substituicao do cruzeiro real pelo real
como meio de troca, unidade de conta e reserva de valor. Essa, por sua vez,
veio acompanhada por medidas que estabeleceram regras de emissao
monetaria e definiram a paridade méxima entre o real e o délar, condigoes
imprescindiveis para assegurar a estabilidade monetaria. Em outras palavras,
a reforma monetaria implicou adogdo de dncoras monetdria e cambial: por
um lado, a &ncora monetaria seria utilizada para conter o impeto da eco-
nomia no curto prazo. Mais tarde, apés a crise mexicana, ela tornar-se-ia o
principal instrumento para financiar os desequilibrios externos da economia
brasileira. Por outro, a &ncora cambial objetivaria reduzir e estabilizar o nivel
de precos interno.

No que diz respeito & 4ncora monetéria, foram fixadas metas de cres-
cimento da base monetdria - papel moeda em circulagdo e reservas banca-
rias - para os dois Ultimos trimestres de 1994 e para o primeiro trimestre de

8 Revista Andlise Econdmica, ano 19, n.35



1995. Essas metas, contudo, poderiam sofrer flexibilizagoes, em carater de
excepcionalidade, de ate 20,0% sobre os valores fixados, face as pressdes de
demanda por moeda’.

A sistemética da taxa de cambio foi caracterizada por uma ancora
cambial com bandas assimétricas de variacdo. Dito de outra maneira, o
Banco Central estabeleceu um limite para o preco de venda da paridade
cambial - a taxa de cAmbio, real por délar, deveria situar-se em torno de 1,00
- bem como permitiu que o mercado de divisas estrangeiras estabelecesse
0 preco de compra da taxa de cAmbio.

3 A desvalorizagtio cambial anunciada

. Como era de se esperar, o efeito imediato da queda abrupta da infla-
¢ao ocasionou uma grande expansao do nivel de consumo, especialmente
de bens néao-duraveis, devido ao fim do imposto inflacionério, impulsionan-
do, assim, o nivel de atividade econdmica no curto prazo. As Tabelas 1 e 2,
abaixo, mostram a evolucao das taxas de inflacdo e de crescimento real do
PIB, nos periodos anteriores e posteriores ao Plano Real.

Tabela 1 - Taxa de inflacio.

Periodo IGP-DI/FGV!
1990 1476,7
1991 4802
1992 1157.8
1993 27082
1994 10939
Jan/Jun 1994 763,2
Jul/Dez 1994 38,1
1995 14,8
1996 93
1997 7.5
1998 17
1999 19.9
2000 98

Fonte: Fundagao Getalio Vargas.
(1) Em 12 meses, dezembro sobre dezembro.

7Como era de se esperar, face & subestimagdo do processo de monetizacdo da economia,
advinda da alteragdo da preferéncia pela liquidez dos agentes econdémicos imediatamente
apos a reforma monetdria, as autoridades monetarias tiveram que reavaliar, mais tarde, as
metas de crescimento da base monetaria.

# A queda abrupta da inflacdo, pds-reforma monetéria, pode ser observada quando se com-
para a taxa de inflacdo acumulada nos seis meses anteriores e posteriores & reforma mone-
tdria: entre janeiro e junho de 1994, a inflagao foi de 763,2%, ao passo que, entre julho e
dezembro do mesmo ano, o referido indice de precos se elevou 38,3%. E importante ressaltar
que a inflaco no segundo semestre ficou em 38,3%, devido, principalmente, a inflacdo
residual verificada no més de julho que foi de 24,7%. Veja, para tanto, a Tabela 1.

O legado do Plano Real: uma estabilizagdo sem crescimento econdmico? 9



‘Tabela 2 - Taxa de crescimento real--do PIB.

Periodo Taxd
1990 4,3
1991 10
1992 0,51
1993 49
1994 58
1995 42
1996 27
1997 36
1998 (oA
1999 08
2000 42"

Fonte: Banco Central do Brasil.
* Estimativa preliminar.
Nota: Os valores entre parénteses representam taxas negativas.

Com base na Tabela 1, percebe-se o éxito inconteste do Plano Real:
a inflacdo acumulada, entre julho de 1994 e dezembro de 2000, foi de
149,8%, muito aquém da inflacdo de 763,2%, observada entre janeiro e
junho de 1994. Considerando-se a inflagdo mensal, no periodo pés-real, os
precos cresceram, em média, 1,18%, ao passo que, nos seis primeiros meses
de 1994, a inflacdo média mensal foi de 43,2%. A partir da Tabela 2, por sua
vez, observa-se que o PIB apresentou, entre 1994 e 1995, uma taxa média
de crescimento real de 5,0%, bastante superior a sua taxa média de cresci-
mento real, entre 1990 e 1993, que foi tdo-somente de 1,3%.

Pois bem, a combinacdo do bindmio reducdo da inflacdo e cresci-
mento significativo do PIB, em um primeiro momento, fez com que houves-
se uma pressao pela monetizacdo na economia. Preocupadas, todavia, com
as metas fixadas para a expansao monetdria, as autoridades monetérias fo-
ram obrigadas a controlar a oferta de moeda através, principalmente, da
elevacado das reservas compulsdrias dos bancos comerciais. O resultado
imediato consubstanciou-se na elevacdo da taxa real de juros.

A consequiéncia do crescimento da taxa real de juros interna, diferen-
ciando-a, assim, da taxa real de juros internacional, foi o ingresso de capital
estrangeiro na economia brasileira, provocando, como contrapartida, a
apreciacdo da taxa de cambio. E importante lembrar que a apreciacdo
cambial poderia ter sido evitada, caso as autoridades monetdrias nao tives-
sem optado pelo sistema de banda cambial assimétrica, quando da criagdo
do real’. A Tabela 3 apresenta a evolucio da taxa de cambio nominal.

9 Pela sistemaética de banda cambial assimétrica, o Banco Central comprometer-se-ia a intervir
caso o real se desvalorizasse em relagdo ao dolar, porém deixaria o mercado atuar livremente
caso houvesse uma apreciagdo da taxa de cémbio.

10 Revista Andlise Econbmica, anc 19, n.35



Tabela 3 - Evolugao da taxa de cAmbio nominal, Pés-Real'.

. Periodo Toxa
Jul/Dez 1994 0,8450
Jan/Dez 1995 0,9169
Jan/Dez 1996 1,0048
Jan/Dez 1997 10783
Jan/Dez 1998 11607
Jan/Mar 1999 17704
Abr/Jun 1999 17139
Jul/Set 1999 18593
Out/Dez 1999 1,9136
Jan/Mar 2000 17733
Abr/Jun 2000 1,8010
Jul/Set 2000 18154
Out/Dez 2000 19303

Fonte: NAPE/CPGE/UFRGS.
(1) Délar comercial, segundo média do periodo.

Pela tabela acima, percebe-se que a taxa média de cambio nominal
apreciou-se cerca de 15,5% no segundo semestre de 1994 . A propésito, a
apreciacdo da taxa de cdmbio persistiria até janeiro de 1999.

O bindémio expansao do consumo e apreciacido cambial resultou em
dificuldades do balan¢o de pagamentos, uma vez que, a partir do segundo
semestre de 1994, a tendéncia superavitdria da balanca comercial seria
bruscamente revertida, seja pelo aumento das importacoes, seja pela queda
das exportagdes: entre janeiro e junho de 1994, o saldo comercial acumu-
lado foi, aproximadamente, US$ 6,9 bilhdes, ao passo que, no segundo
semestre de 1994, a balanca comercial acumulou um saldo préximo a US$
3,4 bilhdes, representando, assim, uma queda de quase 51,0% no saldo
comercial. A Tabela 4, abaixo, mostra a evolucao anual da balanca comercial.

Tabela 4 - Balanga comercial - FOB - em US$ bilhoes.

o Periodo Exportagdes Importagdes Saldo
1990 3,4 20,7 10,7
1991 31,6 210 10,6
1992 358 20,5 153
1993 38,6 252 134
1994 435 331 10,4
1995 46,5 498 33
1996 477 533 (5,6}
1997 53,0 598 6,8
1998 511 57,7 16,6)
1999 48,0 49,2 12
2000 551 558 0.7

Fonte: Banco Central do Brasil.
Nota: Os valores entre parénteses representam saldos negativos.

1° A apreciagéo da taxa de cambio no inicio do Plano Real seria revertida, parcial e abrup-
tamente, com a mudanga, nos anos subseqientes, da politica cambial: no primeiro momento,
introduziu-se o sistema de bandas cambais deslizantes, marco de 1995, e, no segundo
momento, ocorreu a maxidesvalorizacdo da taxa de cadmbio, janeiro de 1999.

O legado do Plano Real: uma estabilizagéo sem crescimento econdmico? n



Pela Tabela 4;-a deterioragao-da-balanca-comercial fica-evidenciada:
entre 1990 e 1994, a balanga comercial acumulou um superavit de US$ 60,4
bithoes, ao passo que, no periodo 1995/2000, o saldo comercial do balanco
de pagamentos acumulou um déficit de US$ 24,2 bilhoes.

A despeito da reversdo do saldo da balanga comercial, fator respon-
savel pelo recrudescimento do déficit em transagdes correntes, as autorida-
des monetérias entendiam que o mesmo nioc era problema, visto que o
ingresso de capital externo, além de ﬁnalpciar o referido déficit, permitiria o
crescimento das reservas internacionais

Nesse particular, € importante ressaltar que os criticos da politica de
banda cambial assimétrica, entre os quais Antdnio Delfim Netto, ex-Ministro
da Fazenda, Affonso Celso Pastore, ex-Presidente do Banco Central, e Maria
da Conceicao Tavares, argumentavam que a defasagem cambial constituir-
se-ia no principal problema do Plano Real, uma vez que a mesma estaria
ocasionando expressivos déficits em transacdes correntes, 0s quais tornar-se-
iam insustentaveis no longo prazo. Ao questionar a existéncia de uma defa-
sagem cambial, a argumentacdo governamental, por sua vez, alicercava-se
na idéia de que (i) a apreciacdo cambial era decorrente do novo contexto
macroecondmico de queda abrupta da inflacéo, e (i) a “poupanga externa”
encarregar-se-ia em financiar as transacoes correntes. Os desequilibrios em
transagoes correntes e o financiamento dos mesmos, no periodo pés-Plano
Real, sao observados na tabela que segue.

Tabela 5 - Balangco de pagamentos em US$ Bilhoes.

Periodo BC BPTC MC IL Saldo
1994 10,4 1.7 14,3 73 12,9
1995 33 {18,0} 293 47 13,5
1996 {5,6) 230 339 155 90
1997 {6,8) 30,9 259 207 78
1998 {6,6) 133,61 207 20,5 7,3
1999 1,2 (24,4) 120 30,1 (10,7}
2000 {0,7} (247) 304 296 8]

Fonte: Banco Central do Brasil.
Nota: BC, BPTC, MC e IL sdo, respectivamente, balanga comercial, transagdes correntes, movimento de
capitais e investimento externo liquido. Os valores entre parénteses representam saldos negativos.

Pela tabela acima constata-se que o déficit do balango de pagamentos
em transagdes correntes constituiu-se no problema critico do Plano Real:
por um lado, entre 1994 e 1995, 0 déficit do balango de pagamentos em
transacbes cresceu 958,8% ; por outro, o referido déficit manteve sua
trajetoria de crescimento até 1998.

11 Na visdo do Governo, o déficit em transagbes correntes nao seria problemaético desde que
ele ndo fosse superior a 3,0% do PIB.

12 Se nos primeiros anos do Plano Real o déficit do balanco de pagamentos em transagoes
correntes era financiado por “poupanga externa”, o mesmo nao se pode dizer nos anos que
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A crise mexicana, no final de 1994, sinalizaria quem estava com a
raz&o no debate sobre a apreciacdo cambial. Devido ao “efeito tequila”, os
investimentos de risco reduziram-se significativamente, diminuindo, assim,
as reservas internacionais. Na ocasiao, a l6gica da politica econdmica deve-
ria ter sido, naturalmente, a desvalorizacdo cambial. As autoridades mone-
tarias, todavia, receosas em abandonar o cAmbio como ancora da estabili-
zagdo monetdria, resolveram flexibilizar as politicas cambial e comercial.13
Para tanto, introduziu-se o sistema de bandas cambiais deslizantes
e elevouse o imposto de importacido para varios produtosu. Paralela-
mente, as autoridades monetérias aumentaram significativamente a taxa de
juros basica da economia, visando absorver capitais internacionais de curto
prazo. A Tabela 6, abaixo, mostra a evolucdo da taxa de juros basica da
economia brasileira, a partir do Plano Real.

Tabela 6 - Evolucdo da taxa de juros nominal basica, % a.a..

Perfodo %
Set/1994 57
Dez/1994 56,4
Mar/1995 650
Jun/1995 60,8
Set/1995 48
Dez/1995 389
Mar/1996 30,2
Jun/1996 26,5
Set/1996 254
Dez/1996 254
Mar/1997 239
Jun/1997 236
Set/1997 236
Dez/1997 430
Mar/1998 380
Jun/1998 297
Set/1998 280
Dez/1998 422
Mar/1999 41,0
Jun/1999 235
Set/1999 19,5
Dez/1999 19,0
Mar/2000 17,5
Jun/2000 75
Set/2000 16,5
Dez/2000 1575

Fonte: NAPE/CPGE/UFRGS.
(1) Entre julho/1994 e setembro/1996 e entre junho/1999 e dezembro/2000, a taxa basica é Over/Selic,
ao passo que, entre dezembro/1996 e margo/1999, a taxa basica é TBan.

precederam a ruptura do Plano Real, pois, em 1997 e 1998, o déficit acumulado do balanco
de pagamentos em transacOes correntes foi de US$ 64,5 bilhdes, ao passo que o ingresso de
capitais, registrado na conta movimento de capitais, foi de US$ 46,6 bilhées, representando,
portanto, 72,2% do financiamento do referido déficit.

3 A propdsito, esse sistema seria abandonado definitivamente em janeiro de 1999.

14 Nunca € demais lembrar que no inicio do Plano Real a reducéo de tarifas foi utilizada como
um instrumento para forgar a queda de precgos dos setores oligoplizados da economia.
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Como se pode-observar na tabela acima, entre dezembro de 1994 e
marco de 1995, ataxa de juros béasica da economia elevou-se de 56,4% a.a.
para 65,0% a.a. . O resultado da politica de elevacao da taxa de jurosfoi a
recuperagao das reservas internacionais, ao final de 1995, conforme mostra
a tabela que segue, restabelecendo, assim, a “confianca” dos agentes

econdmicos no Plano Real.

Tabela 7 - Reservas cambiais em US$ bilhdes.

Perfodo Caixd'
Jan/1994 259
Jun/1994 401
Dez/1994 36,5
Jan/1995 359
Jun/1995 35
Dez/1995 50,4
Jan/1996 52,6
Jun/1996 58,6
Dez/1996 59,0
Jan/1997 578
Jun/1997 56,8
Dez/1997 513
Jan/1998 52,5
Jun/1998 70
Dez/1998 436
Jan/1999 352
Jun/1999 40,4
Dez/1999 355
Jan/2000 36,8
Jun/2000 27,6
Dez/2000 329

Fonte: Banco Central do Brasil.
(1) Conceito operacional, contemplando haveres disponiveis.

Se, a partir destas medidas econdmicas, conseguiu-se evitar um ata-
que especulativo ao real e, por conseguinte, uma crise cambial, as medidas
adotadas ndao conseguiram, todavia, evitar que a taxa de crescimento do PIB
fosse arrefecida: no biénio 1995/1996, o PIB real cresceu, em média, 3,4%
a.a., aquém, portanto, de sua taxa média de crescimento real observada no
periodo 1994/1995, que foi de 5,0% a.a., conforme mostra a Tabela 2.

Além do arrefecimento do nivel de atividade econdmica, a elevacgao
da taxa de juros ocasionou, por um lado, ndo somente um desequilibrio do
setor publico, mas, principalmente, um crescimento da divida publica, con-
forme se observa nas tabelas que seguem, e, por outro, o agravamento da
situacdo financeira das firmas que haviam se endividado, gerando, como
contrapartida, dificuldades para o sistema financeiro.

15 As crises do leste asiatico e russa teriam impactos maiores sobre a taxa de juros, conforme
mostra a Tabela 6: entre setembro e dezembro de 1997, a taxa de juros subiu de 23,6% a.a.
para 43,0% a.a. €, entre setembro e dezembro de 1998, a taxa de juros elevou-se de 28,0%
a.a. para 42,2% a.a..
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Tabela 8 - Necessidade de financiamento do setor publico em relacdo ao PIB.

Periodo Nominal Operaciona! Primdrio Despesas
) com Juros Regis
1995 74 51 {0,4) 54
1996 59 38 0,1 37
1997 6,1 43 10 33
1998 81 7.5 00 75
1999 9.5 32 3.0 2]
2000 46 12 {3,5) 47

Fonte: NAPE/CPGE/UFRGS.
Nota: Os valores entre parénteses representam Superavits.

Tabela 9 - Razdo divida liquida total do setor ptblico/PIB.

Periodo Rozdio
1990 36,7
1991 399
1992 382
1993 328
1994 285
1995 3.6
1996 333
1997 34,5
1998 42,4
1999 46,9
2000 495

Fonte: Banco Central do Brasil.

As Tabelas 8 e 9 mostram que, desde o inicio do Plano Real, o
desequilibrio do setor publico, decorrente basicamente do componente fi-
nanceiro, e o estoque da divida publica seriam persistentemente crescentes.
No que diz respeito a divida publica, a razdo divida liquida total do setor
publico/PIB cresceu, entre 1994 e 2000, 73,6%.

Em relacgao as dificuldades do sistema financeiro, cabe ressaltar que
sua fragilidade ficou evidenciada quando o Banco Central interveio, lancan-
do o Programa de Estimulo & Reestruturacao e ao Fortalecimento do Siste-
ma Financeiro Nacional (PROER)H’.

Nos anos subseqiientes, as dificuldades agravar-se-iam: os déficits
comerciais e em transagcdes correntes eram cada vez maiores, o
endividamento publico apresentava uma trajetoria explosiva € o nivel de
atividade econdmica vinha apresentando taxas de crescimento decrescen-
tes. A confortavel posicao das reservas cambiais, contudo, fazia com que as
autoridades monetarias pensassem que “o mundo ia mal, ao passo que a
economia brasileira ia bem”.

** Nunca é demais mencionar que a crise bancdria do Plano Real iniciou-se com a
vulnerabilidade microeconémica dos bancos Bamerindus, Econdmico e Nacional. Para uma
visdo mais ampla da crise bancaria do Plano Real, veja, entre outros, o artigo de Corazza (2000).
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A crise do Leste Asiatico, no segundo semestre de 1997, porém, nao
evitou um ataque especulativo ao real, expondo, assim, o grau de
vulnerabilidade externa da economia brasileira. A conseqiiéncia do ataque
especulativo foi uma reducéo tanto do ingresso dos capitais de curto prazo
quanto das reservas cambiais. Conforme mostra a Tabela 7, as reservas
cambiais, entre junho e dezembro de 1997, declinaram cerca de 10,0%.

A reacéo imediata do Governo, mais uma vez, foi conservadora: a
taxa de juros béasica da economia, TBan, elevou-se de 24,5% a.a., em outu-
bro, para 46,5% a.a., em novembro; além disso, o Governo implementou um
pacote de contencéo fiscal. Essas medidas adotadas pelo Governo para
enfrentar a crise, mais uma vez, fizeram com que o grau de “confianga”
dos agentes econdmicos na politica econdmica fosse restabelecido.

E importante salientar que o restabelecimento dessa confianca de-
veu-se, em grande parte, a existéncia de um volume significativo de reservas
cambiais para minar a resisténcia de um ataque especulativo.

No terceiro trimestre de 1998, porém, o real sofreria novo ataque
especulativo, conseqiéncia tanto da inconsisténcia dos economic
fundamentals da economia brasileira quanto da crise de contagio
desencadeada pela crise da economia russa. Decidida a manter inalterada
a politica cambial, principalmente pelo fato de que 1998 era politicamente
importante devido a eleicdo presidencial, a equipe econdmica insistia no
conservadorismo fiscal-monetario: por um lado, um novo pacote fiscal foi
anunciado; por outro, o Banco Central elevou estratosfericamente a taxa de
juros bésica " Dessa vez, contudo, ao contrario do que aconteceu apds as
crises do México e do Leste Asiatico, a elevacdo da taxa de juros nao foi
suficiente para evitar a crise cambial e, mais do que isso, estimular o ingres-
so de capital estrangeiro, imprescindivel para estabilizar as reservas cambi-
ais. Dessa forma, as reservas cambiais reduziram-se drasticamente: conforme
mostra a Tabela 7, entre junho e dezembro de 1998, as reservas cambiais
foram reduzidas em cerca de 38,0%. A “solucdo” encontrada na época foi
o acordo, em dezembro, com o Fundo Monetério Internacional (FMI) no
qual a economia brasileira receberia um aporte de recursos emergenciais de
cerca de US$ 40,0 bilhoes, comprometendo-se, em contrapartida, a cumprir
algumas metas de austeridade monetaria e fiscal em um contexto de
liberalizagdo cambial, financeira e comercial.

A despeito do “socorro” do FMI e diante da configuracao da fragili-
dade financeira externa do Pais e da impossibilidade de reverter o grau de
vulnerabilidade com medidas monetaria e fiscal convencionais, ndo restou
outra alternativa ao Governo a nao ser desvalorizar o cdmbio. Nesse senti-
do, em janeiro de 1999, o Governo, finalmente, mudou o rumo da politica

17 Conforme mostra a Tabela 6, a taxa de juros bdsica elevou-se de 29,7% a.a., em junho de
1998, para 42,2% a.a., em dezembro do mesmo ano.
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econdmica: a “a4ncora” cambial, principal alicerce do Plano Real, se tornou
uma “boia flutuante”. Estava, portanto, decretado o ébito do Plano Real, a
partir do afundamento de sua ancora cambial.

A mudanca do cambio, como era de se esperar, trouxe sérias incon-
veniéncias para a economia brasileira. Em primeiro lugar, a mudanga de
pregos relativos fez com que, face ao overshooting, a taxa de cAmbio saltasse
de R$ 1,20/US$ 1,00, no inicio de janeiro, para cerca de R$ 2,10/US$ 1,00,
em mar¢o. A conseqiiéncia do choque cambial foi o crescimento da taxa de
inflagcdo: em 1998 o IGP-DI/FGYV tinha sido de 1,7%, ao passo que em 1999
ele se elevou para 19,9%. Segundo, a maxidesvalorizacdo cambial forcou o
Governo a abandonar o acordo com o FMI".

A partir do novo cendrio de mudangas na trajetéria de curto prazo da
economia brasileira, ndo faltaram, obviamente, analistas que prognostica-
ram cenarios catastréficos para a performance econdmica: inflacao explosi-
va, recessao sem precedentes e descontrole da taxa de cAmbio, entre outros.
Em resumo, houve uma nitida ruptura de expectativas por parte dos agentes
econdmicos, mostrando, assim, que 0s mesmos n&o tinham tanta confianga
na conducao da politica econdémica de curto prazo do governo Fernando
Henrique Cardoso.

Passado o periodo de turbuléncia pds-desvalorizacdo cambial, a eco-
nomia brasileira, surpreendentemente, mostraria sinais de estabilizacdo e
recuperacao no segundo semestre de 1999, contrariando, assim, 0s prognds-
ticos mais pessimistas. Nesse sentido, varios indicadores macroecondmicos
ao final de 1999 e 2000 mostraram-se satisfatrios, diante das circunstancias:
o PIB apresentou uma taxa de crescimento positiva de 0,8%, em 1999, e de
4,2%, em 2000; a taxa de cambio estabilizou-se abaixo dos R$ 2,00/US$ 1,00;
o saldo negativo da balanca comercial reduziu-se significativamente, bem
como o desequilibrio das transacoes correntes foi arrefecido; e as reservas
cambiais, além de oscilaram muito pouco, passaram a ser mais consistentes,
visto que o influxo de capitais tem sido essencialmente de risco. Como
resultado desta surpreendente performance da economia brasileira pos-des-
valorizacdo cambial, Fernando Henrique Cardoso passou a chamar seus
criticos de “neobobos”.

Pois bem, diante desse quadro de indicadores macroecondmicos de
curto prazo auspiciosos, surge a seguinte questio: serd que o esgotamento
do Plano Real, caracterizado pela mudanca do regime cambial, em janeiro
de 1999, e o desempenho da economia brasileira, a partir do segundo
semestre de 1999, abriram perspectivas para que a estabilidade monetaria
venha viabilizar, a médio e longo prazo, o crescimento econdmico auto-
sustentavel, ao contrario do que estava ocorrendo, visto que a estabilizacao
de precos vinha conduzindo a economia para uma situacao de equilibrio de

8 Obviamente, meses depois, 0 Governo iria renegociar um novo acordo com o FMI.
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steady state com-desemprego? .. Em. outras palavras, o presente .cenério €
capaz de assegurar, conforme sustenta o Governo, baixas taxas anuais de
inflacdo e uma taxa média de crescimento econdmico para 0s proximos
anos ao redor de 4,5% a.a.?

4 Como dinamizar o nivel de atividade em um contexto de
inconsisténcia macroecondmica?

Dois sd@o os principais legados do Plano Real: por um lado, ele con-
seguiu debelar o processo inflaciondrio crénico da economia brasileira; por
outro, a “armadilha do cambio” do Plano Real fez com que a conjuntura
econdmica ficasse marcada por uma inconsisténcia macroecondmica de
curto prazo, representada pelos desequilibrios externo e interno.

Como foi visto na segdo anterior, a sobrevalorizagdo da taxa de cam-
bio, aliada & abertura comercial, fez com que a economia brasileira passasse
a apresentar, ano apds ano, recorrentes e crescentes desequilibrios de balan-
co de pagamentos em transagoes correntes. Esses, por sua vez, foram finan-
ciados pelo ingresso de capital internacional, predominantemente volatil,
atraido pela elevada taxa de juros doméstica. A contrapartida da elevacao
da taxa de juros foi o crescimento tanto do desequilibrio do setor publico
quanto da divida interna liquida, configurando, assim, uma situagdo de in-
consisténcia macroecondmica de curto prazo.

Para o Governo, contudo, a referida inconsisténcia nao chega a pre-
ocupar; ao contrario, as autoridades monetéarias argumentam, entusiastica-
mente, _que as recuperacdo e expansdo da economia brasileira sao
irreversiveis . O motivo desse entusiasmo deve-se & melhoria de alguns
indicadores macroecondmicos selecionados, tais como a reducéo do déficit
do balanco de pagamentos em transagdes correntes, o crescimento da
atividade econdmica no periodo pos-desvalorizacao do real e a elevagdo do
superavit primério do setor publico, entre outros, principalmente apés a
introdugdo, no segundo semestre de 1999, da politica econdmica de
inflation target. Neste regime, como sabemos, o Banco Central opera a
politica monetéria tdo-somente para manter a inflacdo sob controle, ao
passo que os niveis de produto e emprego passam a ser determinados pelo
lado da oferta.

Diante da euforia governamental, surge a seguinte pergunta: Sera que
a economia brasileira realmente encontra-se em um novo ciclo de prospe-
ridade e, portanto, a inconsisténcia macroecondmica € discurso de econo-
mista “neobobo”? A nosso juizo, € temerario concordarmos com a visdo
governamental. Vejamos 0s motivos que nos levam a discordéancia.

19 Tendo como referéncia a performance do PIB em 1999 e 2000, as autoridades monetarias
apostam que a taxa média de crescimento real do PIB, no biénio 2001/2002, deverd ficar
entre 4,5% e 5,0% a.a..
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No que diz respeito ao desequilibrio externo, apesar da substancial
melhora no periodo recente, nossa economia esta longe de superar o qua-
dro de vulnerabilidade externa, visto que: (i) tendo-se como referéncia sua
trajetOria passada ao longo dos anos 1990, os saldos do balanco de paga-
mentos em transacdes correntes mais as amortizacdes do estoque da divida
externa representam um desequilibrio externo anual de cerca de US$ 50,0
bilhées, devendo, portanto, ser coberto por “poupanca externa™; (i) os
mega-superavits comerciais esperados e previstos pelas autoridades moneta-
rias, a partir da mudanga cambial, estao longe de serem alcancados, seja
porque os precos no mercado internacional das principais commodities ex-
portadas pelo Brasil estdo aviltados, seja pelo fato de que o prego de impor-
tacdo de nossas commodities se elevou consideravelmente no mercado inter-
nacional”; (iii) o grau de abertura comercial, ao longo dos anos 1990, fez
com que a economia brasileira passasse a ser muito dependente de insumos
importados e, portanto, qualquer expansédo mais dindmica da produgao in-
dustrial pressiona as importacoes; (iv) o perfil do ingresso de capitais de
investimento é nitidamente de setores nontradables, o que compromete, no
futuro, a balanca de servicos, quando da remessa de royalties, lucros e di-
videndos, entre outros; e (v) o arrefecimento e/ou recessdo da economia
norte-americana, a fragilidade do euro, a lenta recuperacdo da economia
japonesa e a eterna crise da Argentina, comprometendo, assim, o Mercosul,
sao fatores adicionais que impedem a expansao das exportacoes.

Quanto ao desequilibrio do setor pablico, apesar do torniquete fiscal
e da voracidade tributaria, responsaveis pelo recente e significativo supera-
vit primario, a manutencao de taxas de juros reais elevadas inviabiliza o
equilibrio das contas publicas. Além do mais, como a politica monetaria
ainda tem sido utilizada para atrair capital internacional de curto prazo, as
dificuldades em busca do equilibrio fiscal aumentam’” .

Diante desse contexto, existem, sim, sérias restricbes a retomada do
crescimento econdmico auto-sustentavel.

* Nesse particular, ¢ pouco provavel que, em um mundo de incerteza econdmica, o ingresso
de capitais, tanto de risco quanto de portfdlio, manter-se-4 semelhante aos atuais niveis.

' Em termos de exemplificagcdo, o preco do barril de petrdleo, que no inicio de 1999 se
encontrava ao redor de US$ 12,0, encontra-se atualmente em cerca de US$ 28,0.

*2 Nunca é demais salientar que, pela teoria da paridade da taxa de juros — isto é, o diferencial
entre as taxas de juros interna e externa ocorre devido & expectativa de variacdo cambial e
ao risco pais — a queda da taxa basica de juros da economia brasileira estd chegando ao seu
limite, visto que (i) os juros internacionais - tanto do Banco Central Europeu quanto do FED
- tém-se mantido estaveis, face & elevacdo da inflacdo na Europa e nos Estados Unidos, e (ii)
o cupom cambial e o risco Brasil impedem quedas maiores.
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Nesse particular, por. mais que tenhamos ciéncia de que a complexi-
dade do atual quadro da economia brasileira limita os raios de manobra da
politica econdmica, entendemos que a recomendacao de-algumas medidas
econdmicas pode sinalizar crescimento e desenvolvimento econdmicos
compativeis com a estabilizacao monetaria”. Para tanto, as atencoOes devem
estar centradas em questdes que possam reverter oS constrangimentos
macroecondmicos, externo e interno.

A reversido do desequilibrio externo passa pelos seguintes pontos: (i)
implementacdo de uma politica tanto de incentivo fiscal quanto de financi- -
amento as exportagdes - por exemplo, através da abertura das linhas de
crédito do BNDES; (ii) administracao da taxa de cambio por parte do Banco
Central, de forma tal que ela se mantenha relativamente estavel em relacéo
ao cambio de equilibrio; (iii) articulacdo de uma politica industrial de ma-
neira que a insercdo da economia brasileira no cenério internacional ocorra
de forma a absorver as revolugdes tecnoldgica e estrutural em curso - im-
prescindiveis para tornar os produtos nacionais competitivos no mercado
mundial - e a atrair a participagdo de capital estrangeiro em investimentos
produtivos que > possam gerar valor agregado para exportacéo - isto €, pro-
dutos tradables™ ; e (iv) revisdo da politica comercial brasileira, no sentido da
adocao de tarifas seletivas que privilegiem as importacoes de bens de capi-
tais, preterindo as importacdes de bens de consumo.

Para que o desequilibrio do setor publico seja revertido, é impres-
cindivel uma solucao substantiva e ndo adjetiva. Nesse sentido, por mais
que a racionalizacado dos gastos correntes do governo, o combate a
sonegacao fiscal e as reformas tributdria, previdenciadria e patri-
monial~, sejam questoes relevantes, a questdo fundamental diz respeito

% Ferrari F°, entre outros, explora esta questdo em artigo escrito em 1999.

4 Em relacdo a politica industrial, seria importante, também, a criagdo de mecanismos que
permitissem a formalizagdo do setor informal, através de incentivos a criacdo de micro,
pequenas e médias empresas, voltadas tanto para o mercado doméstico- quanto para o
comércio internacional.

25 Essa deve ser articulada de forma tal que se (i) tenha uma abrangéncia da incidéncia fiscal
em consonancia com a eficicia alocativa do sistema tributario sob a ética distributiva e (ii)
substitua 0s impostos e tributos indiretos por impostos diretos, tornando-os progressivos.
Nesse particular, cabe ressaltar que o projeto de reforma tributaria que transita no Congresso
Nacional € uma referéncia interessante.

26 Nesse particular, € importante deixar claro que, por mais que a reforma patrimonial seja um
instrumento para se eliminarem as praticas assistencialistas e corporativistas que tdo-somente
criam disfuncdes econdmico-sociais no Estado, a privatizacdo, visando reduzir o estoque da
divida publica, ndao equaciona o déficit publico, visto que a receita auferida pela venda do
patrimonio publico rende muito menos do que a Unido paga em termos de juros que incidem
sobre o estoque de sua divida. Além do mais, a experiéncia do processo de privatizagdo da
economia brasileira tem sido bastante peculiar: por um lado, estd havendo uma transferéncia
do monopdlio publico para o monopdlio privado; por outro, o sistema financeiro oficial —
BNDES, por exemplo ~ vem “financiando” para o setor privado o custo de aquisicdo das
empresas publicas. Nesse sentido, a questdo ndo é privatizar ou ndo, mas, sim, uma vez
definido o que privatizar, como privatizar e o que fazer com a receita obtida pela privatizagdo
s40 as questdes relevantes.
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ao alongamento do perfil da divida publica. Para tanto, torna-se necessario
instituir uma tributacdo regressiva sobre as aplicacoes financeiras, de manei-
ra que as aplicacOes de curto prazo passem a pagar mais impostos e, por
conseguinte, tenham menos rentabilidade, ao passo que as aplicacoes de
médio e longo prazo passem a pagar menos impostos e, portanto, tenham
um maior prémio em relacao a preferéncia pela liquidez. O resultado dessa
politica tributdria sobre ganhos de capital €, sem divida nenhuma, a redu-
¢ao de juros, visto que a preferéncia pela liquidez dos agentes altera-se
substancialmente.

Estas séo, a nosso juizo, as medidas que devem fazer parte de uma
Agenda Nacional, visando a eleicao presidencial no préximo ano. Em resu-
mo, a sustentabilidade da estabilizacao econémica - entendida como sendo
a estabilidade da moeda um meio e ndo um fim da politica econdmica - nédo
pode prescindir dos elementos seguintes: (i) acao firme do Banco Central no
mercado de divisas, permitindo, assim, que a taxa de cdmbio nao sofra
nenhum contratempo ao longo de sua flexibilidade; (i) alongamento do
perfil da divida publica, resultando na reducao da taxa de juros, imprescin-
divel para viabilizar a recuperacao do nivel de atividade produtiva e, por
conseguinte, a retomada do crescimento econdmico; (iii) operacionalizaciao
de uma politica comercial seletiva; (iv) recuperacdo da capacidade de
financiamento auto-sustentavel do setor publico; e (v) implementacio de
uma politica industrial que vise, ndo somente a adequacdo da demanda
efetiva & capacidade produtiva da economia, evitando, assim, que
bottlenecks de demanda efetiva sejam reiteradamente observados, mas, tam-
bém, a inser¢do de nossas firmas no comércio internacional. Concluindo,
ao invés da politica econdémica estar centrada em um regime de inflation
target, esta deve ter como meta um economic growth.
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