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RESUMO

O artigo apresenta as principais caracteristicas do periodo conhecido como
Plano Real, abordando a estratégia de estabilizacao inflacionaria formulada por
seus idealizadores e a execucdo da politica econdmica que se segue apds a
implementacdao do plano em 1994, até o abandono da valorizacdo cambial em
1999. O artigo procura discutir de que apesar do sucesso alcancado em
termos de estabilidade inflacionaria nestes tempos, outros problemas
permaneceram e alguns se agravaram. A crenca de que com a estabilizacdao o
pais iria retomar uma trajetéria estavel de crescimento econdmico ndo se
verificou. Pelo contrario o comportamento do produto se mostrou oscilante
durante todo o periodo p6s-plano. O sacrificio do crescimento na estratégia de
estabilizacdo provocou um aumento significativo do desemprego no pais. As
contas externas deterioraram-se ampliando a fragilidade externa da economia
brasileira e dando origem a uma crise cambial latente. O déficit publico nao foi
corrigido e a divida publica assumiu uma trajetoria ascendente. Assim apesar
do éxito na estabilizacdo da inflacdo, ndo se pode dizer que o legado do Plano
Real tenha sido a estabilizacao da economia.

Palavras-Chave: Inflacio, plano de estabilizacdo, dncora cambial, politica
monetaria, valorizacdo cambial, desequilibrio fiscal, crise cambial.

ABSTRACT

This paper presents the main issues of the so-called Real plan. We discuss the
inflation stabilization strategy and the economic policy that followed the plan
execution. Although the plan succeeded in reducing the inflation levels many
economic problems remained open. In the plan early phases policy makers
believed that the price stabilization would bring the winds of prosperity and
the country would retake its steady state growth path. However the economy
growth exhibited a stop and go behavior since the plan beginning, because of
the primacy of the inflation stabilization target, and so did the unemployment
rate grew. Furthermore the external accounts deteriorated which increased the
external fragility and implied in a latent exchange crisis. The permanent public
deficit persisted which induced an ever-increasing public debt. Therefore even
having been successful in stabilizing the inflation rate the Real plan failed in
stabilizing the Brazilian economy.

Keywords: Inflation, stabilization plan, nominal anchor, monetary regimes,
monetary policy, fiscal disequilibrium, currency crisis.
JEL: E31, E39, E52, E58, E64, F31, F41.
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1. Introducéo

O objetivo do artigo é descrever e analisar criticamente a politica
econdmica do denominado Plano Real, procurando apontar os rastros que
conduziram ao seu sucesso inicial e ao seu fim em 1999. Por fim, o artigo
procura avaliar alguns dos legados deixados pelo Real no que concerne a
fragilidade da economia brasileira diante da restricdo externa. Em especial
discute as principais causas das dificuldades encontradas para uma reversao
sustentavel das condicbes do Balanco de Pagamentos e das financas publicas
apos as mudancas desencadeadas no modelo de estabilizacdo adotado com o
Plano Real.

No final de 1993 comecou a ser implantado o plano mais engenhoso de
combate a inflacdo j& utilizado no pais. Apdés uma serie de tentativas
fracassadas de planos heterodoxos na Nova Republica, o Plano Real
conseguiu reduzir a inflacdo e manté-la sob controle durante longo periodo de
tempo.

A fundamentacgéo do plano — a principio — supunha uma situagcdo em que
o Brasil abandonava as regras de uma moeda fiduciaria ndo conversivel e taxa
real de cambio fixada pelo banco central, impondo a economia brasileira uma
disciplina imposta por um regime de conversibilidade restrita (financeira e
comercial), para depois avancgar na trilha de uma conversibilidade plena. Desta
forma, ndo parecia se tratar apenas de obter a estabilidade de precos,
mediante a utilizagdo classica da ancora cambial. Mas também de colocar em
andamento um projeto de desenvolvimento liberal, que supunha a
convergéncia relativamente rapida das estruturas produtivas e da produtividade
da economia brasileira na direcdo dos padrdes competitivos e modernos das
economias avancgadas.

A implementacdo do plano, por sua vez, encontra um contexto
especialmente favoravel, permitindo ao Brasil a condicdo de doador de
poupanca a de receptor de recursos financeiros, transicdo possivel gracas a
deflacdo da riqueza mobiliaria e imobiliaria observada ja no final de 1989 nos
mercados globalizados. Desta forma, antes do Plano Real o Brasil logrou
triplicar as suas reservas cambiais am apenas dois anos. Em 1989 estas
estavam em torno de US$9.2 bilhdes, alcancavam US$23.7 bilhdes em 1992 e
atingiam US$32.2 bilhdes em fins de 1993, quando do anuncio do Plano Real.
No momento da Reforma Monetaria as reservas ja eram superiores a US$43
bilhdes, um nivel correspondente a 18 meses de importacdes e mais do que
suficiente pra amparar a fixacdo do cambio como instrumento da politica de
estabilizacao.

Apesar do sucesso alcancado em termos de estabilidade inflacionaria
nestes tempos, outros problemas permaneceram e alguns se agravaram. A
crenca de que com a estabilizacdo o pais iria retomar uma trajetoria estavel de
crescimento econbmico ndo se verificou. Pelo contrario o comportamento do
produto tem se mostrado oscilante durante todo o periodo pds-plano. O
sacrificio do crescimento na estratégia de estabilizacdo provocou um aumento
significativo do desemprego no pais. As contas externas deterioraram-se
ampliando a fragilidade externa da economia brasileira. Ao mesmo tempo, o
déficit publico operacional elevou-se substancialmente, decorréncia dos
mecanismos de sustentacdo da ancora cambial, implicando na caracterizacao
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de uma trajetdéria ascendente da divida mobiliaria publica federal. Assim apesar
do éxito na estabilizacao da inflagdo, ndo se pode dizer que o legado do Plano
Real tenha sido a estabilizagdo da economia.

Por conseguinte, mesmo apos a crise do real e o abandono do regime
cambial vigente, permaneceu a deterioragdo das contas externas e da situagéo
fiscal, ao contrario das expectativas de correcdo e ajuste que passaram a
dominar as analises econémicas.

O artigo esta organizado da seguinte forma. Na proxima secao
apresentamos os fundamentos e a concepcédo do Plano Real. Na terceira
sec¢dao discutimos as conseqiiéncias da politica econdbmica adotada, na quarta o
surgimento de uma crise cambial latente na economia brasileira e na quinta o
melancdlico fim do Real. Na sexta secdo tecemos comentarios finais, de
carater conclusivo, acerca dos principais aspectos que determinaram a
frustracdo das expectativas de ajuste natural do Balanco de Pagamentos em
decorréncia da mudanca do regime cambial em janeiro de 1999.

2. Pressupostos, Concepcao e Execucéo

Durante a nova Republica cinco tentativas de estabilizacdo da inflacdo
através de congelamentos de precos e quebra de contratos (choques
heterodoxos) fracassaram. O Plano Real, que como os demais planos, tinha
como diagnéstico que a inflagdo brasileira tinha um forte componente inercial,
foi o Unico plano exitoso no que concerne ao controle da inflagdo crénica (ver
Figura 1). No entanto, ao contrario dos demais, sem colocar em prética
congelamentos de precos, confisco de depdsitos, quebras de regras, ou outros
artificialismos adotados nos planos anteriores.

Um conjunto de condi¢cbes politicas, histéricas e econémicas permitiu
gue o governo colocasse em pratica no final de1993 as bases de um programa
gue resultou no fim de quase duas décadas de inflacdo elevada e na
substituicdo da antiga moeda pelo Real, a partir de julho de 1994.

Em sua concepcao essencial, o Plano Real seguiu o0 método basico de
combate a maioria das grandes inflacbes do século XX: recuperacdo da
confiangca da moeda nacional, por meio da garantia de seu valor externo. A
ancora foi a estabilizacdo da taxa de cambio nominal, garantida por meio de
financiamento externo e por um montante de reservas capaz de desestimular a
especulacdo contra a paridade escolhida.

O objetivo da equipe econbmica era de implantar o plano gradualmente,
sem surpresas e com a substituicdo progressiva da moeda velha por uma
moeda indexada. Por outro lado, a questao fiscal foi a primeira preocupacao na
formulacdo do plano anunciado em fins de 1993. Muito embora se possa
argumentar que o plano se sustentou na heranca do periodo anterior e ndo
sobre as medidas adotadas ao longo da sua implantacdo’. Na ocasido da
partida do Plano Real a situacdo financeira do setor publico era de fato
confortavel. Em 1993 as contas do governo registravam superavit primario e
operacional e a divida liquida total e mobiliaria nunca havia sido tao baixa®.

! Tais como o Plano de Acado imediata (PAI) lancado em meados de 1993 e que determinava
um corte da ordem de US$7 bilhdes, concentrados em despesas de investimento e pessoal. E
o Fundo Social de Emergéncia que permitia que se desvinculassem das despesas 20% das
receitas orcamentarias.

> Em percentagem do PIB os valores respectivos eram 2.6%, 0.3%, 32.2%. Este cenario muda
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FIGURA 1: TAXA DE INFLACAO
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Dois outros pontos fundamentais que compdem o contexto em que o
plano se insere sdo a abertura comercial e a liberalizacdo financeira, que
vinham se processando desde 1990. Assim na ocasiao do plano, o pais havia
reingressado no circuito internacional do capital financeiro, o que permitiu o
acumulo significativo de reservas internacionais (ver Figura 2). Por outro lado, a
economia se tornou exposta a concorréncia internacional, o que limitava a
capacidade de repasses de custos para precos e restringia a determinacéo dos
mark-ups setoriais.pp

Em marco de 1994, a equipe econbmica promoveu a conversdo dos
salarios pela média e a criacdo de uma nova unidade de URV (a unidade real
de valor, ajustada diariamente de acordo com uma media de trés indices de
precos), para onde convergiram salarios®, precos, contratos e também a taxa
de cambio. Tal procedimento desempenhou um papel de coordenacdo das
expectativas, garantiu informacdo para os formadores de precos e criou as
condicBes de conversédo de contratos®.

A URV, portanto, permitiu uma superindexacdo da economia que
facilitasse uma posterior desindexacdo. Este processo visava mimetizar a
sincronizacado de precos e salarios gerada por uma hiperinflacdo, sem implicar
na desorganizacdo da economia. Diferentemente de um processo de

depois de 1995, quando a divida publica entra numa rota ascendente. O que se deve a politica
econbmica que abandonou este trunfo e levou a limites insustentaveis a situacdo das contas
publicas. De fato, ndo houve nenhuma preocupacdo em coordenar as politicas
macroecondmicas de forma a equacionar as finangas publicas e muito menos iniciativas sérias
e sistematicas para a reorganizacao das contas do governo.

® De forma compulséria os salarios foram convertidos pela média dos ultimos quatro meses dos
valores em moeda corrente (cruzeiros reais) convertidos para URV da data de pagamento. A
partir dai os salarios expressos em URV eram pagos em moeda corrente pelo valor da URV do
dia do pagamento. Assim fez-se uma transi¢do do sistema de pagamentos de salérios do
regime de competéncia para o de caixa. O que eliminou a perda de poder aquisitivo decorrente
da inflacdo e esvaziou as demandas sindicalistas por perdas salariais.

* O valor da URV também manteria uma paridade fixa de um para um com o délar, ou seja, ela
estava ancorada no dolar.
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dolarizacdo que ocorre em um processo de hiperinflagcdo, a URV apenas se
prestou a funcdo de meio de conta (e ndo de meio de troca), sem implicar na
gueda da demanda pela moeda néo indexada.

FIGURA 2: RESERVAS INTERNACIONAIS
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Assim no momento em que a reforma monetéaria ocorresse as causas da
indexacao ja teriam sido eliminadas. Como se daria em um processo de final
de hiperinflacdo com a fixacdo do valor da moeda estrangeira em moeda
nacional, o valor da URV na moeda antiga foi congelado em julho de 1994, e
uma reforma monetaria foi implantada com a conversao dos valores na moeda
antiga e em URV para a nova unidade monetaria, o real®.

Dado o préprio diagnostico do plano sobre o carater inercial da inflagéo,
seu sucesso estava vinculado a importancia do componente tendencial da
inflacdo e & auséncia de choques no momento posterior & conversdo®, ou da
sua capacidade de impedir que os choques se transformassem em processo
inflacionario. Assim, dever-se-ia quebrar a possibilidade de os agentes
repassarem choques de custos e precos fazendo com que os efeitos dos
choques fossem dissipados no tempo. Para isto foram anunciadas junto com o

°> A boa aceitacdo da URV, juntamente com a conversédo compulsoria dos salarios sugeriu que
a economia poderia entrar em processo de superindexagdo ou que ocorreria a generalizacao
do reajuste diario, ou de uma reducéo geral dos prazos de reajustes de pre¢os, o que poderia
provocar um choque de oferta inflacionario de extensao imprevisivel. Por outro lado, havia o
receio de que a experiéncia bimonetaria poderia levar a contaminagdo da moeda “boa” pela
‘ruim”, o que acarretaria o surgimento da inflagdo na moeda nova. Reproduzindo o conhecido
episédio do peng6 fiscal hingaro de 1945/46. Ademais, segundo o idealizador do Plano (ver
Franco, 1995), a URV apenas afetou a inflagdo pelo medo de que alguma forma de controle de
precos fosse implementada (em marco e em junho de 1994). Deste modo, embora houvesse a
intencdo de um alongamento do periodo para haver uma maior adesdo a nova unidade de
conta (que apresentou grande concentracdo de adesao no inicio e no fim do periodo marco-
junho), estas razdes talvez expliguem a curta existéncia do sistema bimonetario. Some-se,
também a elas o oportunismo de aproveitar os dividendos eleitorais derivados de uma
estabilizacao da inflag&o.

® O diagnostico da inflacdo inercial considera dois componentes do processo inflacionario: os
choques, que levam a alteracdo no patamar inflacionario, e a tendéncia ou drift que faz com
gue a taxa de inflagdo uma vez mais elevada ndo tenda a cair.
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Plano, metas de expansdo monetaria bastante restritivas, elevacdo dos
recolhimentos compulsérios sobre depdsitos a vista, poupanca e a prazo. Além
disso, a taxa de juros do overnight foi mantida acima dos 55% ao ano em um
contexto de inflacdo anual em torno de 15% (ver Figura 3).

FIGURA 3: TAXA DE JUROS E DE INFLACAO, % a.a.
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Em meados de outubro as restricdes impostas ndo pareciam suficientes
para definir um quadro de restricdo de liquidez, o que parecia dever-se ao alto
grau de substitutibilidade entre os passivos das instituices financeiras. As
taxas de crescimento dos precos em mercados especulativos e/ou
competitivos, bem como o volume de operacdes de crédito para consumo,
mostravam-se elevadas. Caracterizando um quadro de excesso de liquidez
com possiveis repercussoes inflacionarias; ver Franco (1995). A inovacéo
encontrada pelas autoridades econdémicas foi além de estabelecer que toda
operacao passiva estava sujeita a um recolhimento de 30%, fazer incidir os
recolhimentos compulsérios diretamente sobre os ativos das instituicbes
financeiras, isto é, sobre as operacfes de crédito. Este controle foi a ancora
monetaria do Plano Real nesse momento.

Porém o sucesso do Plano Real foi sustentado pelo uso intensivo da
taxa da ancora cambial. De fato, o fator determinante para romper com 0s
processos de repasse de custos e livre determinacdo dos mark-ups foi a
valorizacdo da taxa de cambio em um ambiente no qual o grau de abertura
para o exterior jA tinha aumentado significativamente e o pais possuia um
expressivo volume de reservas internacionais (da ordem de US$40 bilhdes).
Com a manutencédo da taxa real de juros em niveis elevados e do excesso de
liguidez no mercado internacional, o fluxo de capitais externos persistiu. E
desta feita, o BC se retirou do mercado de cambio o que provocou uma forte
valorizacdo do Real. Com a economia aberta e um volume significativo de
reservas a possibilidade de importagcdes estava colocada. E como esta se
tornou atrativa em decorréncia da valorizacdo cambial, os precos internos
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foram travados, rompendo a possibilidade de propagacdo de choques -
repasses aos precos e elevacdo de mark-ups. A deflagdo no cambio, bem
como em diversos outros precos determinados em mercados competitivos,
produziu um choque de expectativas que se revelou fundamental nas primeiras
semanas do Plano Real’.

Assim operava-se com um regime de taxa de cambio flutuante, uma
novidade sem precedentes no mercado cambial brasileiro, inteiramente
desindexada e cuja sustentacdo de quaisquer niveis estaria impedido pelos
limites de emissdo de moeda. A retirada do BC do mercado de cambio teve
como consequéncia também permitir que toda a expansdo monetaria
decorrente do processo de remonetizacéo tivesse lugar mediante a reducao do
volume de titulos publicos. No entanto, a contribuicdo do novo regime cambial
para a estabilizacdo iria além da reducdo da divida publica e de seu impacto
sobre as expectativas, uma vez que conferiu a politica monetaria um atributo
qgue lhe fazia falta: autonomia; ver Franco (1995). Logo o regime cambial era
uma condic&o necessaria para a construcdo da prépria ancora monetaria®.

Com a adogéao do Plano Real, o Brasil estava abandonando as regras de
uma moeda fiduciaria ndo conversivel e taxa real de cambio fixada pelo banco
central. Estas pareciam ser regras apropriadas para uma economia periférica
dotado de elevado grau de industrializacédo, sustentado ha décadas por niveis
de protecdo muito elevados. O Plano Real teria sido entdo, uma tentativa de
colocar a economia brasileira sob a disciplina imposta por um regime de
conversibilidade restrita, financeira e comercial, para depois avangar na trilha
de uma conversibilidade plena. Desta forma ndo parecia se tratar apenas de
obter a estabilidade de precos, mediante a utlizacdo classica da ancora
cambial. Mas também de colocar em andamento um projeto de
desenvolvimento liberal, que supunha a convergéncia relativamente rapida das
estruturas produtivas e da produtividade da economia brasileira na dire¢do dos
padrdes competitivos e modernos das economias avancadas.

Tal estratégia de desenvolvimento, em geral associada as
recomendacdes do consenso de Washington e adotada pelos governos da
América Latina, esta apoiada nos seguintes pressupostos: (a) a estabilidade de
precos cria condi¢des para o calculo econdmico de longo prazo, estimulando o
investimento privado; (b) a abertura comercial (e a valorizacdo cambial) imp&e
disciplina competitiva aos produtores domésticos, forcando-os a realizar
ganhos substanciais de produtividade; (c) as privatizacbes e o investimento
estrangeiro removeriam gargalos de oferta na industria e na infra-estrutura,

" Ao contrario da Argentina, no Brasil ndo se fixou a paridade e se permitiu que o real se
valorizasse em termos nominais em relacéo ao délar, em um momento em que continuavam as
entradas de recursos. Assim, nos primeiros dias do plano a taxa de cambio abriu cotada, por
forca da intervenc@o do BC, a 93 centavos de Real por délar. A indicacdo era claramente
sinalizar que a taxa de cambio seria flexibilizada para baixo. Comecava ai uma nova fase na
apolitica cambial brasileira. Nos primeiros meses do plano a taxa de cambio nominal caiu de
R$0.931em julho para R$0.842 em novembro de 1994. Nesse contexto, com valorizagcao
cambial, abertura comercial e volume significativo de reservas criou-se uma camisa de forca
para 0s precos internos.

Embora o Plano Real parecesse caminhar para a fixacdo do cambio, com conversibilidade
plena, os responsaveis pelo programa de estabilizacdo escolheram um regime de
conversibilidade limitado com taxas semifixas. Neste caso e num ambiente internacional em
gue prevalecia a livre movimentacado de capitais, a taxa de juros devia convergir de forma mais
lenta para os niveis internacionais, uma vez que deveria incorporar além do risco-pais, a
expectativa de desvalorizagdo do cambio.
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reduzindo custos e melhorando a eficiéncia; (d) a liberalizacdo cambial,
associada a previsibilidade quanto a evolucdo da taxa real de cambio, atrairia
poupanca externa em suficiente para complementar o esfor¢co de investimento
domeéstico e financiar o déficit em conta corrente.

O programa de estabilizacdo adotado insere-se num contexto peculiar
da economia mundial e que é particularmente adequado ao seu sucesso. O
Brasil nos anos 90 passa da condi¢cado de doador de poupanca a de receptor de
recursos financeiros. O que foi possivel gracas a deflacdo da riqueza mobiliaria
e imobilidria observada ja no final de 1989 nos mercados globalizados. A
recessdo americana que se prolongou até meados de 1992 e o estouro da
bolha especulativa japonesa foram fatores que exigiram politicas monetarias
“frouxas” nesses paises, de tal maneira a absorver o impacto dos desequilibrios
de caixa e patrimoniais dos agentes atingidos pelo surto de valorizacdo dos
ativos que se seguiu a intervencao de 1987; ver Belluzzo e Almeida (2002).

A situacdo de baixa taxa de juros e excesso de liquidez nestes
mercados, por um periodo prolongado, gera uma presséao de fuga de capitais.
O qual encontra um ambiente atraente nos mercados emergentes latino-
americanos, onde prevalecem ac¢des depreciadas, governos endividados e com
empresas publicas privatizaveis, além das perspectivas de valorizagdo das
taxas de cambio e da manutencao de taxas de juros reais elevadas, em moeda
forte, mesmo depois da estabilizagdo inflacionaria.

Antes do Plano Real o Brasil logrou triplicar as suas reservas cambiais
am apenas dois anos. Em 1989 estas estavam em torno de US$9.2 bilhGes,
alcancavam US$23.7 bilhdes em 1992 e atingiam US$32.2 bilhdes em fins de
1993, quando do anuncio do Plano Real. No momento da Reforma Monetaria
as reservas ja eram superiores a US$43 bilhées, um nivel correspondente a 18
meses de importacbes e mais do que suficiente pra amparar a fixacdo do
cambio como instrumento da politica de estabilizacao.

Os ademais aspectos do setor externo brasileiro no momento do plano
também eram sélidos: o superavit comercial em 1993 era de US$13.3 bilhdes e
o déficit em transacgdes correntes de apenas US$675.9 milhdes.

Os paises da periferia, onde se inclui o Brasil, até entdo submetidos as
condi¢cBes de ajustamento impostas pela crise da divida, foram capturados pelo
processo de globalizacdo, executando seus programas de estabilizacdo de
acordo com as normas dos mercados financeiros liberalizados. A regra de
conduta das estabilizacbes com abertura € a da criacdo de uma oferta de
ativos atraentes que possam ser encampados pelo movimento geral da
globalizacdo — tais como titulos da divida publica, de curta maturacdo e de
elevada liquidez, acbes de empresas em processo de privatizacdo, bénus e
papéis comerciais de empresas e bancos de boa reputacdo, e posteriormente
acOes depreciadas de empresas privadas, especialmente daquelas mais
afetadas pela abertura econdémica, valorizacao cambial e taxas de juros altas.

Diante da fragilidade financeira intrinseca das moedas recém-
estabilizadas, estes ativos precisavam prometer elevados ganhos de capital
e/ou embutir prémios de risco em suas taxas de retorno. Assim a rapida
desinflacdo € acompanhada por uma queda muita lenta das taxas nominais de
juros (ver Figura 3). As taxa reais ndo podem ser reduzidas abaixo de
determinados limites estabelecidos pelos spreads exigidos pelos investidores
estrangeiros, para adquirir e manter em carteira um ativo denominado em
moeda fraca, artificialmente valorizada.
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Nos portfélios dos grandes investidores globalizados os ativos
oferecidos pelas economias com histérias monetarias turbulentas séo
naturalmente os ativos de maior risco e, portanto, aqueles que s&o 0s primeiros
a serem liquidados no caso de mudancas no ciclo financeiro.
Independentemente do que possa ocorrer com o ciclo financeiro, os mercados
emergentes também estdo em geral mais sujeitos as mudancas de humores e
opinides predominantes quanto a sustentabilidade dos respectivos regimes
cambiais. O que significa que seus processos de estabilizacdo sao
intrinsecamente vulneraveis em proporgdo direta ao grau de dependéncia do
ingresso de recursos externos — derivada dos déficits em transacdes correntes.
Nestas condicbes, a estabilizagdo conquistada coloca-se sob permanente
ameaca de ruptura.

3. Impactos, Problemas e a Politica Econdmica do Imediato P6s-Real

Nos primeiros meses do programa, as autoridades permitiram uma forte
valorizagdo da taxa nominal de cambio visando a uma convergéncia mais
rapida da taxa de inflacdo doméstica a que prevalecia nos Estados Unidos, o
gue de fato ocorreu. O impacto imediato do Plano Real foi a rapida queda da
taxa de inflagdo. Ap6s uma aceleragéo inflacionaria motivada pela corrida de
reajustes preventivos anteriores a previamente anunciada conversao a nova
moeda, em julho de 1994 a inflacdo despenca. A inflagdo ocorrida em julho
tinha tanto um importante componente residual quanto uma forte presenca de
conflito distributivo. Entretanto, a partir de agosto a inflagdo comeca a ceder,
passando a oscilar conforme as condi¢cdes de demanda e as ocorréncias de
choques, porém sempre com tendéncia de queda, chegando em dezembro a
registrar menos de 1% pelo indice geral de precos. Em 1995 a inflacdo anual
ainda foi de dois digitos — 14.8% -, mas a partir de 1996 ja estava em 9.3%.
Nos anos seguintes a queda persistiu, caindo para 7.5% em 1997 e 1.7% em
1998.

De outra parte, a queda do imposto inflacionario aumentou o poder de
compra dos assalariados. Dado o baixo nivel de endividamento preexistente,
tanto das familias quanto das empresas, a rapida retomada do crédito — apesar
das fortes medidas de contencéo do crédito e das taxas de juro muito elevadas
— provocou um salto na demanda agregada. A qual era estimulada também
pela queda real de precos de alguns setores industriais. Além disso, e também
a despeito das medidas de contencdo tomadas pelo governo, a queda das
taxas de juros nominais e o fim da indexacdo provocaram uma recomposicao,
na margem, da riqueza privada em detrimento das aplicacbes financeiras
defensivas e em favor do consumo de duraveis e da posse de ativos reais; ver
Beluzzo e Almeida (2002).

Esses fatores impulsionaram prontamente a demanda nominal sem
nenhum efeito sobre os precos dos tradables. A inflacdo residual no periodo da
presséo de demanda sobreviveu por conta dos precos dos servicos®. De fato, a
estratégia de estabilizacdo através da taxa de cambio acabou implicando em
valorizacdo cambial devido a inflacdo residual ndo repassada ao cambio no

° Entre agosto de 1994 e janeiro de 1997 enquanto o IPA cresceu 22.88%, o IPC cresceu
55.04%. Aluguel, educacd@o, servicos de residéncia, servicos de vestudrio,
médico/dentista/outros, cresceram respectivamente, 198.12%, 132.13%, 66.58%, 92.94%,
92.46%.
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momento seguinte. O que se constitui numa necessidade para que a
estabilizacdo se efetive. No Brasil a apreciagcdo cambial decorreu também da
politica cambial adotada (ver Figura 4), que objetivava criar uma pressao
deflacionaria no universo de mercadorias e servicos com Seus precos
associados ao do dolar.

FIGURA 4: TAXA DE CAMBIO NOMINAL
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Essa estratégia de estabilizacdo é eficiente para os tradables. Todavia
no caso dos non-tradables esta politica ndo se aplica uma vez que sao
mercadorias que ndo se importam ou exportam. Logo seus precos tendem a
continuar subindo, pois o crescimento da demanda associado a estabilizacdo
eleva os salarios reais, e como estes setores ndo sofrem a concorréncia
internacional, eles podem repassar para precos aumentos de custos bem como
recompor margens, enquanto a demanda se encontra aquecida.

Era esperada, de outra parte, que o salto do consumo e da producéo
corrente — numa situacdo de taxa de cambio real valorizada - deteriorasse o
saldo comercial e consequentemente produzisse déficits em transacfes
correntes. O ano de 1995 é um marco para as contas externas do pais tal a
magnitude das mudancas ocorridas: o superavit comercial de US$10.5 bilhdes
em 1994 cede lugar a um déficit de US$3.5 bilhdes e o resultado em
transagOes correntes, de um déficit de US$1.8. bilhdes (0.3% do PIB), passa
para US$18.4 bilhdes (2.5% do PIB). Ocorre que estas mudangas se passam
na auséncia de uma explosao de crescimento da economia (o crescimento em
1995 foi de 4.2%), o que significa dizer que os resultados refletem
principalmente a orientacéo da politica econémica.

A existéncia de déficits em conta corrente ndo € um mal em si, se for
transitorio, e/ou o0 pais possuir reservas, e/ou a entrada de recursos externos
pela conta de capitais for suficiente para financia-lo. O problema surge quando
0 acumulo da divida externa pressiona a conta de juros e as amortizacfes
comecam a vencer. Assim a superacao dos déficits em conta corrente requer a
execucdo de politicas estruturais voltadas para equalizar as condi¢cdes da
concorréncia externa e interna. O que implicaria a ado¢cao de controles técnicos

e vigilancia de precos de importagfes, além de politicas voltadas a dinamizar
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segmentos industriais, como bens de capital e setores com maior déficit
comercial, e ainda incentivar exportacdes. No entanto, a politica econdmica
prosseguiu na linha de orientacdo com a combinacdo cambio-juros,
processando apenas de forma gradual o ajuste na taxa de cambio em um
reconhecimento implicito de sua sobrevalorizagcdo. Porém a custa da
manutencdo de taxas de juros muito elevadas e déficits publico e externo
crescentes.

No que concerne a evolucdo das importacbes apesar de todos os
componentes terem crescido entre 1993 e 1995, os dois itens que
apresentaram os maiores aumentos foram automoveis (182.2%) e bens de
consumo (186.0%). O que significa que uma parcela relevante da entrada de
recursos direcionou-se para o financiamento do consumo, sem impacto sobre a
capacidade produtiva da economia.

No entanto é importante ter em conta o crescimento das importacfes de
matérias-primas (76.8%) e bens de capital (137.7%), entre estes anos e no
periodo 1993-1998 (respectivamente, 103.9% e 202.1%), pois este salto das
importacdes representou um recurso improvisado para alcancar rapidamente
competitividade. Com efeito, a sensivel ampliacdo dos mercados domeésticos e
a sobrevalorizacdo da moeda local que acompanharam a estabilizag&o criaram
condicBes favoraveis a que numerosas empresas respondessem a pressao
competitiva exercida pelas importacdes®, com a modernizacdo e o
barateamento dos produtos por ela ofertados. Para tanto elas recorreram,
aparentemente a ampliacdo de suas proprias compras no exterior. Assim apos
um longo periodo de hibernacdo observou-se na estrutura industrial brasileira
um processo de renovacao/modernizacdo da cesta de produtos ofertados, e a
absorcao massiva de melhorias organizacionais e tecnologicas no curso dos
anos 1990, conhecido como catch up produtivo. Cuja caracteristica € a
replicacéo deliberada e rapida de caracteristicas exibidas pelas industrias das
econo