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RESUMO

Este texto trata das caracteristicas basicas dagm de estabilizacdo implementadas no
ambito dos Planos Collor e Real, e de suas relagdimsa evolugdo do desenvolvimento
sécio-econdmico no periodo 1990-1996. A evolugc&omncipais indicadores econémicos
e sociais e a analise das principais medidas diécpotcondmica colocam em perspectiva o
desenvolvimento observado no Brasil desde o ind@aodécada. As perspectivas de
evolucdo da sociedade brasileira sdo discutidas siifta do tema proposto, enfocando a

oposic¢éao verificada entre a estabilidade e o dedenvento.
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1 APROXIMACAO INICIAL

Os termos estabilidade e desenvolvimento posammsignificados amplos, mas
definidos. Por estabilidade compreende-se a magéede baixos indices de variagédo de
precos, equilibrio nas contas publicas e no balatggpagamentos. A concepcao de
estabilidade abrange também a vigéncia de condigiesmercado e regulacbes
institucionais previsiveis, favordveis ao planejatnee a realizacdo da atividade

econbmica. A idéia de estabilidade refere-se, ptwta um conjunto de fatores que

condicionam o funcionamento da economia nacional.

O termo desenvolvimento é empregado no sentidadeteenvolvimento sécio-
econdbmico, que é caracterizado por crescimentobecoo combinado com progresso
social, ou seja, pela ocorréncia simultdnea deimento da atividade econdmica e aumento
do grau de satisfacdo das demandas socifisexpressao desenvolvimento econdmico
refere-se ao mesmo fenbmeno, que assume aindaeaifespade de desenvolvimento

econdmico sustentavel, vinculado a preservacdoemtabie a reducdo das desigualdades

sociais, com elevacéo da qualidade de vida de toslestores da populacao.

Os fendmenos relacionados com a estabilidadel@senvolvimento possuem uma
complexidade dinamica historicamente determina@dagual infinitas combinacdes sao
possiveis. As relacdes entre estabilidade e des@memto, por evidenciarem mdltiplas
influéncias mutuas, exigem, para uma caracterizagéoosa, a consideracdo de diversos
fatores inter-relacionados. As formas especifieasapsumem o0s processos de estabilidade
e desenvolvimento podem resultar em impactos dibedos sobre os diferentes setores da

sociedade, condicionando a evolugéo historica stasteras sociais.



A problematica relacionada com os processos w@biksacdo econémica tem sido
uma questdo de alta relevancia no cenéario acadénjmmitico durante os ultimos anos,
sendo as discussfes sobre processos inflaciomadesenvolvimento sécio-econbémico um
tema de grande importancia na vida de inUmerosgpevnacdes. Estes fatos podem ser
bem compreendidos considerando-se a intensa icflu@ue os fendbmenos relacionados
com a inflagdo, o crescimento econdmico e o pregrescial exercem sobre a vida dos
individuos e dos grupos sociais. Sem duvida, nodmuwontemporaneo, os debates e
decisbes acerca da evolucdo futura das estrutok@aiss ocorrem influenciados pelos

conceitos de estabilidade e desenvolvimento.

Na América Latina, 0os processos de estabilizag@momica, voltados para a
insercdo no mercado internacional, apresentam stigeresultados negativos, de que sao
exemplo as situac¢des vividas no México e na ArgantD México, tido como modelo de
aplicagcdo bem sucedida do receituario neoliberapreende com a dramética crise de
liquidez externa, a paralizante recessao economiaa,latente ruptura do tecido social,
caracterizada pela revolta popular iniciada naéaeegie Chiappas. Paralelamente, a
Argentina, que mantém sua estabilizacdo sustentadeonversibilidade da moeda e na
flexibilizacdo das relacdes externas, comerciaima@nceiras, apresenta um avanco dos
processos de exclusédo social (Términe, 1996a).paées da politica econdmica resultam
na queda dos padrdes de vida na Argentina, mesnsgdevando os efeitos positivos do

encerramento do processo inflacionario (Términ@6hY.

Por outro lado, na Indonésia, um dos novos digasiaticos, o modelo de
desenvolvimento econdmico adotado tende a colavarigco a reproducdo da estrutura

social, comprometendo as perspectivas de evolugécafda nacdo. Na Indonésia, mesmo
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com um crescimento econdémico de 8% ao ano, a agéplidas desigualdades ameaca a
estabilidade social (Shari, 1996). Assim, apesarndtavel incremento da atividade
econdmica, as possibilidades de manutencdo de wuoegso de desenvolvimento
sustentado sdo postas em risco pela alta concgotde renda e os baixos niveis de
satisfacdo das demandas sociais. O modelo adot@adadonésia, além de distorcer a
estrutura social, traz para a regido perigo dosgguamento de uma desastrosa degradacao
ambientaf. Deste modo, o descaso para com o equilibrio do mibiente torna mais
distante também a meta do desenvolvimento sustntiteriorando as condi¢des de vida

da populagéo.

No Brasil, o periodo de 1990 a 1996 € marcada peisisténcia de desequilibrios
macroecondmicos, que agravam as distor¢des ddueatsocial, e pela patente oposicéao
entre estabilidade e desenvolvimento. A sucessadiveesas alteracbes na conducgéo da
politica econdmica, e a gravidade dos problemamisp@mpliados pelos desequilibrios
cronicos, fazem do tema ‘estabilidade e desenvelnioi a espinha dorsal do debate em

torno de alternativas para a superacdo da intemelicése econdmica, politica e cultural.

Nesse contexto, a reproducdo da vida materiabogedade brasileira passou a estar
condicionada pelo atendimento aos requisitos eeagigdes impostas pelas politicas
econdmicas -- comprometidas, em graus variados, @ometa da estabilizacdo. Deste
modo, as preocupagcbes em torno do tema ‘estal@lidaddesenvolvimento’ surgem
naturalmente do contato com a realidade cotidianadicionadas pela necessidade de
compreensao da determinacdo histérica dos fenbmemsngms perspectivas de evolugéo,

seja a curto, médio ou longo prazo.

! “Mesmo agora, na Baia de Jacarta, o peixe consuénign coquetel mortifero de cromo, niquel,
chumbo, mercurio, tintas téxteis e outros dsj@tdustriais” (Shari, 1996)
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Na atual conjuntura econdmica e politica, a dis@a sobre a probleméatica da
estabilizacdo e do desenvolvimento continua sendotama de grande destaque, cuja
importancia pode ser estimada pela frequéncia amrocassunto é veiculado na imprensa.
O espaco ocupado na midia pelo debate em torneerde, treflete a efervescéncia da
discussdo nos meios politicos, empresariais e agad® sendo uma indicacdo segura de
gue os interesses vinculados ao problema garanéstaglie e relevancia ao estudo dos

fendbmenos relacionados.

As diferentes abordagens e interpretagcbes datégueddo origem a uma
controvertida polémica, dividindo em campos opostiss defensores de politicas
expansionistas e os guardides da contracao esgalulia. Desta forma, técnicos do governo
defendem a continuidade das politicas restritipasa conter os desequilibrios fiscais, ao
passo que diversos analistas da economia brasilfsimmam que € necessario viabilizar a

aceleracao do desenvolvimento (Quadros & MesqlL&95).

Atualmente, o discurso dominante nos meios erapges baseia-se na concepcao de
qgue a busca da estabilidade através da restriggmanda interna, caracteristica da politica
econdmica dos Ultimos quinze anos, ndo favorecequlilerio da economia real.
Convergentemente, grande parte das opinides egsnaor inimeros representantes do
pensamento econdmico ressaltam a necessidade demi@o as discussdes aos temas
referentes a estabilizacdo, dada a relevancia addemas relativos ao desenvolvimento

(Quadros & Mesquita, 1995).

As evidéncias indicam que, nesta segunda metadiechda de 90, a definicdo das
alternativas de evolucdo da orientagdo bésica diticpoecondmica continua a ser a

preocupacdo principal de diversos setores da smgelrasileira. Assim, parece valida a
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idéia de esbocar uma revisdo critica das decis@gdementadas a partir de 1990,
desenvolvendo uma analise das principais medidatades no ambito dos planos de

estabilizacao conhecidos como ‘Planos Collor’ arBlReal’.

A formulacdo do problema de pesquisa propostadicmnada pelas motivacoes ja
referidas, busca delimitar o objeto de estudo airsestigado. O problema pode ser
colocado nos seguintes termagstais as relacdes entre a evolugdo do desenvolvirten
sécio-econdmico verificado no Brasil, no periodo $9-1996, e as principais medidas
de politica econbmica adotadas no ambito dos planate estabilizacdo conhecidos

como ‘Planos Collor’ e ‘Plano Real’?

A primeira hipotese formulada diz respeito afisacdo da existéncia de aspectos
coincidentes em certas caracteristicas fundamedgiplanos de estabilizacdo analisados.
Tal verificagcdo assume particular importancia naliode em que os aspectos coincidentes
possuam influéncia determinante na orientacdo rmaeordmica adotada e no
condicionamento do desenvolvimento so6cio-econbnobservado. A proposicdo da
hipotese esta formulada assirexistem diversos tracos de semelhanca entre as
principais medidas de politica econémica implementis no ambito dos planos Collor

e Real.

A segunda hipétese estd relacionada com a gfizale medidas destinadas a
reduzir o consumo agregado, em particular ou eml.g&verificacdo desta hipétese devera
considerar elementos das politicas salariais, radast crediticias e fiscais. A confirmacao
ou rejeicdo desta hipotese terd influéncia detamtérno encaminhamento da andlise. A
afirmacao hipotética pode ser construida do segurtdo:mecanismos de contencéo da

demanda estiveram presentes em praticamente todas atapas dos planos Collor e
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Real.

A terceira hipGtese proposta pretende verificaentido da influéncia das politicas
de estabilizagdo sobre o desenvolvimento socioéenmo. Aqui também a hipotese exige
a observacdo de diferentes variaveis, tornandoseéde o estabelecimento de critérios
para a apuracdo do resultado. Neste caso, sevamtdanto a verificacdo dos indicadores,
guanto as ponderacdes e restricbes cabiveis. Aifagdo da hipdtese pode ser apresentada
como segueas principais medidas adotadas nos planos Collor Real ndo tiveram
impacto positivo sobre o desenvolvimento socio-edamico verificado no periodo entre

1990 e 1996.

A quarta e ultima hipotese formulada busca testatacdo entre o desenvolvimento
sécio-econdbmico e o0 padrdao de relacionamento daoetia nacional com o mercado
mundial. A avaliacdo desta hipdtese devera selizagl@ basicamente em termos
qualitativos, sem prejuizo da consideracdo dasweis quantitativas mais relevantes. A
construgcdo hipotética é indicada a segoa: formulacdo das politicas econémicas, a
prioridade dada a manutencdo do padrdo de inser¢camternacional da economia

brasileira cria entraves a ampliacao e difusdo dodm-estar social.

O objetivo central deste trabalho é a analisecdeacteristicas basicas das politicas
de estabilizacdo implementadas no ambito das difesdases dos planos Collor e Real, e
suas relagbes com a evolugdo do desenvolvimenio-eéondémico no periodo entre 1990
e 1996. O objetivo secundéario € a construcdo deatrato quantitativo da evolug¢do do
problema durante o periodo, promovendo a confréotagistematica dos principais
indicadores de niveis de atividade econ6mica eatisfacdo das demandas sociais. O

7

objetivo acessoério é, com base em um conhecimemtis aprofundado das questdes
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relacionadas com o tema, produzir novos questionsrmeespecificos, capazes de dar

origem a novas pesquisas.

O presente capitulo introdutério € dedicado aesemtacdo e qualificagdo do
problema de pesquisa proposto, das hipétesesra sestadas, dos objetivos fixados para o
trabalho, e da metodologia empregada. Para tasta, secdo Aproximacédo Inicial]
contém uma andlise da natureza e da relevanciajukstdes tratadas, bem como uma

definicdo das abordagens previstas e dos limitab@gcidos para a investigacao.

O segundo capituld\p surpresas e decepcdes da era Collobem como o terceiro
[Venturas e desventuras nos tempos do Reatjpntém o estudo articulado das principais
medidas de politica econémica implementadas no ragcalas diferentes fases dos
programas de estabilizacdo da economia brasileitaecidos como Planos Collor e Plano
Real. A observacdo dos aspectos elementares dasippis medidas, das andlises e
controvérsias veiculadas, e dos reflexos das madairstitucionais sobre as variaveis
empiricas da realidade social e econémica, coestitaibase ndo apenas destas se¢des, mas

de todo o trabalho.

O quarto capitulo Desenvolvimento Econdmico ou Reproducdo Socidl?
composto por uma analise da evolucdo de algungaddies de nivel de atividade
econdmica e de satisfacdo das demandas sociagseDwblvimento da sociedade brasileira
no periodo observado sera discutido na perspedtivseu relacionamento com as politicas
de estabilizacdo implementadas no ambito dos pladokdor e Real. A selecdo e
caracterizacdo dos indicadores estatisticos old@sviausca identificar as variaveis mais
relevantes para a discussao proposta. As persaecttuais do desenvolvimento brasileiro

sao analisadas a luz das evidéncias levantadas.
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O quinto capitulo,Avaliacdes e Questionamentgsconsistird numa revisao critica
dos resultados obtidos e na formulacéo de indagamde, em substituicdo as tradicionais
‘conclusdes’, deverdo ser 0s elementos voltadoa par possiveis desdobramentos e

consequéncias da pesquisa realizada.
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2 AS SURPRESAS E DECEPCOES DA ERA COLLOR

2.1 O BRASIL NO INICIO DOS ANOS NOVENTA

O cenario da economia brasileira no final de 18&®@racterizado por um processo
de forte aceleracéo inflacionéria, resultante derégdo de uma série de fatores, dentre os
quais assumem relevancia destacada o endividampéhblico, o incremento da indexacéo e
as incertezas geradas pela patente necessidadedd®gas na politica econémica. A este
cenario agrega-se um contexto de crise estruteratienciado pela inviabilidade do
crescimento econdmico sustentado e pela manutetigdbaixa qualidade de vida da
populacdo. Nesta época, a insercao internacionall®ira baseia em superavits comerciais
o financiamento do fluxo de capitais para o extegerando crescentes dificuldades para o

equilibrio interno.

A farta liquidez financeira do mercado internaalbna década de 60, foi revertida
nos anos 70 pelas crises do dolar e do petrolgelaeelevacdo acentuada das taxas de juros
nas economias avancgadas (Williamson, 1989). Nos 8Dp0s fluxos de capital estrangeiro
para o pais foram substituidos por crescentesfér@ngias de recursos para o exterior, em
funcdo das novas condi¢cbes de baixa liquidez iatgonal, que determinam a interrupgao
do ingresso de recursos externos, a fuga de capieestidos no pais, e a elevagdo dos

gastos com juros e amortizacdes da divida ext®&aaco Central, 1989).
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Os fluxos liquidos negativos nas relacfes finmasecom o mercado internacional
sao viabilizados atraves de crescentes superavitgrciais, estimulados pela politica de
fixacdo da taxa de cambio em niveis favoraveisxpsréaces brasileiras (Banco Central,
1989). Os superavits comerciais, em regime de reap&b do cambio real, determinam
forte expansdo da oferta monetaria, intensificgmassdes inflacionarias; ao passo que as

constantes desvalorizages cambiais estimulanusadifdos mecanismos de indexagéo.

O controle da expansdo monetéria através de gijsale esterilizagédo da liquidez,
com a colocagédo de titulos federais, impulsionaesaimento da divida publica interna,
agravando o desequilibrio fiscal do governo, dewadocrescimento dos gastos com o
pagamento de juros. O crescimento do déficit pdblaperacional influi sobre as
expectativas dos detentores de ativos financeaios passam a exigir prazos mais curtos e
prémios de risco mais elevados para o refinancitometos titulos do governo,
determinando a elevacgéo dos juros internos e aagapldo endividamento publico (Banco

Central, 1989).

A satisfacdo das necessidades de financiamensetdo publico implica a absorcao
pelo Estado de grande parte parte da poupancacéimandisponivel, tornando mais
escassos 0s capitais para ampliacdo de investimgmidutivos, e aumentando as
dificuldades geradas pelos fluxos financeiros negstnas relacées externas. Por outro
lado, o desequilibrio fiscal do governo provocaducdo de investimentos em atividades
basicas e infraestrutura, com consequéncias nagatwnpliadas sobre as inversdes
privadas, dado o efeito multiplicador dos investitne publicos. As decisdes de
investimento do setor privado sdo desestimuladabédm em funcdo de elevados custos
financeiros, determinados pela escassez de camtalas taxas de juros. Assim, as
limitacOes e incertezas geradas pela crise figcal,elevada lucratividade mantida pelos

titulos publicos, impedem a retomada das taxasagiate investimento (Bresser Pereira,
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1989).

No final dos anos 80, a reduzida ampliacdo dogest de capital resulta na elevagao
do grau de utilizacdo da capacidade instaladanffzeom que variagcdes positivas na
demanda agregada gerem pressfes inflacionariam Aisso, a elevacdo da demanda
domeéstica resulta na reducdo do saldo comerceitedando dificuldades cambiais, devido

aos compromissos financeiros externos (Banco Geh@8&9).

Os planos de estabilizacdo implementados em 1888/ e 1989, baseados em
congelamento de precos e desprovidos de mecanjzmnasleter as pressoes inflacionérias
provenientes da expansdo monetaria e do déficitigaibndo atingem os objetivos
propostos (O Espelho, 1990). O crescimento do e¢oasvesultante da maior estabilidade
de precos, provoca a retomada da aceleracdo oritata no periodo pds-congelamento, ao
passo que a deterioracdo do desempenho da batameac@al compromete a evolucdo dos

niveis de reservas cambiais.

Entre junho/89 e margo/90, a aceleragdo do psodeflacionério, o descontrole do
endividamento publico e a difusdo dos mecanismogsdkxacdo, alteram a demanda e a
oferta monetéria, restringindo a eficacia dos umgntos de politica econébmica. Os
perversos efeitos da redistribuicdo de renda pam@pelo imposto inflacionério, agravam
as desigualdades sociais, enquanto as expectativaeertezas induzem antecipacoes de
consumo e desestimulam a oferta interna. A proxagedda hiper-inflagéo e a possibilidade

de desagregacao econdmica e social sao fatorentgesa transicdo para o novo governo.

2.2 O PLANO COLLOR |
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O governo Collor assume o poder com a perspea#&diquidar 0 processo
inflacionario através da eliminagdo dos desequiigbdo setor publico e dos mecanismos
de indexagao, combatendo os fatores determinarstemflicdo estrutural. Para tanto,
implementa medidas visando o0 ajustamento das \esi@vacroecondmicas e a redefinicao

do papel desempenhado pelo Estado na economiéebeasi

A idéia de ruptura da memoéria inflacionaria sege&ue um dos principais
componentes da inflagdo estrutural é a evolucaguoeEgs com base na inflagdo passada,
independente da real evolucdo dos custos. Partledte pressuposto, 0 novo governo
implementa a fixacdo dos niveis de precos, coirgtitua quarta experiéncia deste tipo num
periodo de cinco anos. O congelamento de precalaos, com previsao de reajustamento
periddico, baseado em estimativa da inflacdo futiera o objetivo de estancar a inflagéo

inercial, dificultando a continuidade do processarttiexagéao.

A reforma monetaria, visando recuperar a efi¢g@nos instrumentos de politica
econdmica, foi baseada num rigoroso controle daidex, viabilizado, no primeiro
momento, pela inconversibilidade temporaria deiiagtiva parcela dos ativos financeiros.
A partir de 15 de marco, cerca de 80% do agregatic"M: 2/3 (dois tercos) do montante
global do agregado M4, ficaram bloqueados, recolhidos aos cofres daridate
monetaria, sob a forma de Valores a Ordem do B&wutral (VOB) (Banco Central,
1990). Este montante de recursos seria devolvideua proprietarios, em doze parcelas,

apOs um prazo de dezoito meses.

A subita e significativa restricdo da disponddlile de recursos financeiros provoca

uma imediata diminuicdo do poder de compra dostageeconémicos, comprimindo a

2 M1 = Papel Moeda Emitido, mais Depésitos a Vista Bancos Comerciais.
¥ M2 = M1, mais Titulos Publicos e Fundos de Investito Financeiro; M3 = M2, mais Depdsitos de
Poupanca; M4 = M3, mais Titulos Privados.
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demanda agregada interna e contribuindo para dargpieda do patamar inflacionario. De
fato, o indice de Precos ao Consumidor (IPC), diegou a 84,32% em marcgo, recua para

7,87% em maio (IBGE, 1997).

A reducéo das remunerac¢des nominais das apledic@aceiras, propicia a reducao
do custo de retencdo da moeda, que, aliado acdelgrau de ilusdo monetaria, conduz ao
crescimento da demanda por meios de pagamentoneeitm M1. A intensa monetizacao
da economia é demonstrada pelo incremento da ceMt&IB, que de 1,2% em fevereiro,
salta para 3,9% em maio, denotando expansao supe2k0% (Banco Central, 1990). Esta
expansdo € coerente com a estabilizacdo dos pmegssgera preocupacdes do governo

com o reflexo das pressdes monetarias.

O rigido controle da liquidez € administrado pwio da elevacdo das aliquotas e
reducdo dos prazos de recolhimento dos depésitogpudedrios, contendo a expansao
monetaria propiciada pelo efeito do multiplicadoantario. E também proibida a
manutencdo de contas correntes remuneradas, tifidol a transformacéo de depdsitos a
vista em aplicacdes financeiras, para evitar aresgua excessiva dos estoques de moeda
indexada e a fuga dos recolhimentos compulsérimalélamente, € alterada a cobranca do
Imposto sobre Operagbes Financeiras (IOF), conuatig diferenciadas em funcdo do

tempo de aplicagéo dos recursos, induzindo o aunuerst prazos das operagoes.

Para complementar o controle da liquidez, extngml a pratica da zeragem
automéatica nas operacdes com titulos publicosauestdo o risco neste mercado. O
mecanismo extinto permitia a troca de titulos pareda, sem perda da rentabilidade,
através da recompra diaria dos papéis nédo negaci@dajustamento praticado livremente
pelo mercado determina perdas de capital paraesgegyque desejam liquidez imediata, ao
passo que a zeragem até entdo efetuada pelo Bant@lGestringe a liberdade na fixacédo

das taxas de juros praticadas pelo governo e impegfetivo controle da expanséo dos
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meios de pagamento (Cysne, 1995). Para evitar @gr@s de insolvéncia no mercado

financeiro, € instituida uma linha de crédito ddeseonto, com juros mais elevados, de

modo que o recurso a tais empréstimos de liquidezetem custos punitivos.

Combatendo o descontrole das contas publicasyerigo busca o equilibrio fiscal
através da obtencdo de superavit primério, baseadeducdo de despesas e aumento de
receitas. As iniciativas no sentido de reducdo deEspesas sdo caracterizadas,
essencialmente, pela reducdo dos custos de roldgedivida interna, pela extincdo de
beneficios fiscais e subsidios, e pela reforma midtmtiva, com extingdo de orgdos e
empresas publicas, fusdo de ministérios e dispdeséuncionarios. Ja o aumento de
receitas € baseado principalmente na recuperag@prdQos publicos e no incremento da
tributacdo, com elevacdo de aliquotas, ampliac&atde geradores, reducdo de prazos de

recolhimento e indexacao de tributos (ConjunturanBmica, 1990).

Para favorecer o reequilibrio fiscal, é iniciadeeforma patrimonial do Estado, com
0 objetivo de reduzir o endividamento publico. ©sursos a serem obtidos com a venda de
empresas e participacdes acionarias pertencente€staxrlo deverdo ser utilizados
prioritariamente para liquidar parte do estoque di@da interna. Para estimular a
participacéo do capital privado nos leildes do Paow Nacional de Desestatizagao (PND),
sdo criados os Certificados de Privatizacdo, couisg@do compulsoria pelas instituicdes

financeiras, e é permitida a utilizacdo de divet&afos da divida publica.

De fato, um componente essencial do programajwdgamento do governo é a
administracdo da divida publica. O alongamento ddilpda divida interna, resultante
principalmente do bloqueio de ativos, ocasiona @ug&o das taxas de juros reais,
permitindo diminuir as despesas financeiras dorsptilico. Esta mudanca é muito
importante para o combate do processo inflacionfooque atenua um dos fatores

decisivos na determinacdo do endividamento publital fato pode ser percebido
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observando-se que o ajuste fiscal promovido pelemo gera um incremento real de 13%
nas receitas e reducdo real de 34% nas despesalamdo num superavit primario
equivalente a 4,7% do PIB. A divida liquida intedmsetor publico apresenta queda de
28%, de modo que, apesar do aumento de 3,8% nquestda divida externa, o
endividamento total do Estado sofre reducao de?d.3(3 gasto com o pagamento de juros
cai de para 3,5% do PIB, contra 6,0% em 1989. Clantapesar da diminuicdo dos custos
da divida publica, o pagamento de juros reduz swfiesperacional a 1,2% do PIB (Banco

Central, 1990).

De modo geral, a politica de crédito perseguatemuacdo dos niveis de demanda
agregada, com significativa reducdo dos créditospatiiveis para empresas e,
principalmente, para pessoas fisicas. E especiémastada a retracdo do volume de
crédito industrial e o decréscimo da oferta deitwgmhra exportacdo de manufaturados. As
operacgOes de crédito ao consumidor foram limitaglasjunho, a 80% dos saldos existentes
em 15/05; em agosto, este limite passa a ser de E¥ingindo ainda mais o crédito a
pessoa fisica, que apresenta queda real de 4499%0n Também as operacdes de crédito
habitacional apresentam queda real de 23% no afloenciadas, sem duavida, pelo
comportamento atipico da captacdo no Sistema Biasile Poupanca e Empréstimo
(SBPE) (Banco Central, 1990). O contingenciamergociédito € ainda reforcado pela
contencdo da oferta monetaria e pela elevacdo dst®sc financeiros, devido a nova

sistematica de cobranca do IOF.

A politica de crédito para o setor rural foi camiwhada pela necessidade de reverter
a tendéncia declinante da producéo agricola, camoaf de evitar pressdes inflacionarias
decorrentes de descompassos entre oferta e demanutadutos primarios. A prioridade
do incentivo crediticio foi deslocada dos produtgportaveis para aqueles destinados ao
abastecimento interno, buscando estimular a predde&limentos basicos. Neste sentido,

€ implementada correcdo de 100% na classificac8opdmutores por porte operacional



23

(mini, pequeno, médio e grande); é criado o firmmeinto de custeio securitizado; fixados
limites minimos para aplicagdo em crédito rurdlpgtados os juros nas operagées com o
setor rural a, no maximo, 9% a.a. (Banco Cent@80). Contudo, a Politica de Garantia de
Precos Minimos impde defasagens sobre as cotag@prddutos em geral, devido a

aplicacao de corre¢coes menores que a inflacaonter(l8RE, 1995).

Na politica externa, abandonando a historicaatggiia de substituicdo de
importacdes, baseada em praticas protecionistagverno inicia a reducdo seletiva e
progressiva das tarifas aduaneiras e a eliminagdmadeiras ndo tarifarias. Estas medidas,
aliadas a extincdo de incentivos e subsidios augémd interna, promovem a paulatina
liberalizagdo do comércio exterior, visando a medstacdo e modernizacdo da base
produtiva na economia brasileira. A conduta baseiaa convic¢do de que o prolongado e
intenso protecionismo, vigorante até entdo, regtria evolugdo tecnoldgica no Brasil. A
maior flexibilizacdo das relacdes com o exteriovetia estimular a busca de padroes

internacionais de qualidade e produtividade na@oen nacional.

A politica cambial € marcada pela substituicdoclmbio administrado por um
mercado de taxas livres, determinadas pela interdefoferta e demanda de divisas. E
mantido o funcionamento de um mercado de taxasdihiés, administradas pelo governo,
basicamente para operagbes vinculadas a turismanefdréncias unilaterais. Com o
cambio livre, é revertida a sobrevalorizacdo camh@mmulada, desde 1989, para efeito de
contencéo da escalada inflacionaria, resultandajezambro/90, numa desvalorizacéo real
do cruzeiro, tanto com relacdo ao ddlar (13,2%nadrente a cesta de doze moedas dos
principais paises desenvolvidos compradores deufpmsdbrasileiros (17,2%). (Banco

Central, 1990).

Sob influéncia das altera¢des na politica extedcorre uma elevagéo de 11,5% no

valor global das importagcdes, acompanhada de reddgd 8,6% no montante das
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exportacdes, determinando uma queda de 45% noasttpesmercial de 1990. A reducédo
das exportacbes foi também condicionada pela digoudos excedentes agricolas
exportaveis, pela retracdo dos precos internacdot@s commodities, e pela escassez de
recursos para financiamento das vendas externgsodieitos manufaturados. A presséo
negativa sobre o nivel de reservas externas ésifitemla pela ampliacdo das saidas
liquidas de capitais, que atingem US$ 4,6 milh@e<98, contra US$ 4,1 milh6es em 89.
Com isto, apesar da reducéo de 5% nas despesastotaservicos, estimulada pela queda
de 7,9% nos gastos com juros, em funcdo da bakxdantas internaciondiso déficit do
balanco de pagamentos apresenta expansao supédff@ saltando de US$ 3,3 bilhdes

em 1989 para US$ 7,2 bilhdes em 1990 (Banco Cet&aD).

Como resultado das politicas implementadas, evaser um declinio real de 4,6%
no PIB total, representando uma retracdo de 6,5%IBgper capita. O declinio foi mais
acentuado no setor industrial, que apresenta gdeda6% na producdo, sendo de 9,5 a
contracdo do produto da industria de transformabfosetor primério a reducdo foi de
4,4%, enquanto que no setor de servicos o recyoathucdo foi de apenas 0,7%, devido a
interacdo do crescimento de 9% na area de com@eisapm as reducdes de 6,5% e 3,3%
no produto dos ramos de comércio e de transpoegsectivamente (Banco Central, 1990).
Os reflexos negativos da forte recessao foramdaném todos os setores, implicando

drasticos efeitos sobre a qualidade de vida dalpo@o brasileira.

Certamente, os resultados negativos da economaaildira em 1990 foram
condicionados também pela deterioracdo do desermomimisetor externo, conforme visto
acima; mas devem-se, sobretudo, ao forte impaconaalidas de estabillizacdo sobre a
evolucdo da demanda interna. Um indicio eloquenttedfato é a continuidade do forte
arrocho salarial, visto que as medidas de estabdz implementadas em 1990 acarretaram

substancial reducéo dos salérios reais. Os salgimsaneceram absolutamente congelados

* Libor (média) : 1989 = 9,27 % ; 1990 = 8,32 %. 8agentral, 1990.
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até junho/90, enquanto a administracdo dos pregosnais flexivel, dai em diante os
reajustes salariais passaram a ser aplicados maeim@i data base das categorias
profissionais, sendo determinados pela média dasmeracdes recebidas nos ultimos doze
meses, implicando crescentes defasagens do podengea. Além disto, o decréscimo de
4% no nivel de emprego medido pelo Indicador GdmlMinistério do Trabalho, e a
ampliacdo de 62,5% da taxa de desocupacdo calcylaelta IBGE, demonstram a

intensidade da recessao experimentada.

A reducdo do patamar inflacionario, observadgmmeiro momento do plano de
estabilizacdo, mostrou-se efémera. A sobreindexaggoneses anteriores a implementacao
do Plano Collor I, com ampliacdo das margens deoldos segmentos oligopolizados,
implica fortes efeitos redistributivos, e acarretaexoravel pressao do desalinhamento de
precos relativos (Amadeo, 1991). Assim o IPC, gbegou ao nivel 7,87% em maio,
aponta a retomada da aceleragdo do processo amfaim, particularmente a partir de
julho, atingindo a marca de 18,3% em dezembro etdado o fracasso das estratégias de

estabilizacdo implementadas (IBGE, 1997).

2.3 O PLANO COLLOR I

A retomada da aceleracdo inflacionaria € atréoyp@lo governo a incidéncia de
choques exdgenos, como a crise deflagrada no Gdfisico, e a deterioracdo das
expectativas, face aos resultados das politicasoe@mdmicas (Banco Central, 1991). A

estratégia entdo implementada insiste na formuéagujuga congelamento de precos e

® Tx. de desocupacdo, ponderada pela PEA: 1989 %2,2990 = 3,9 %. IBGE, 1997.
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ajuste fiscal, visando combater os mecanismos dkexatdo da economia e 0s

desequilibrios orcamentérios do setor publico.

A continuidade do ajuste fiscal é baseada, graloiente, no aumento das receitas
tributérias e na redugdo das despesas financ&ramumento das receitas tributarias é
viabilizado através de elevacéo das aliquotas BeRT5, e CSLL; extensdo da cobranca de
IR as operacdes em bolsas de valores e de fukiems lucros do setor exportador; redugéo
dos prazos de recolhimento dos tributos em geraddexacéo dos tributos pela Unidade
Fiscal de Referéncia (UFIR). A reducdo das despémasceiras é promovida com a
extingdo do overnight, substituido pelo Fundo ddiodgbes Financeiras (FAF), cuja
composicdo dos portifolios € determinada, de mogohdlegiar a manutencdo de ativos
financeiros de prazos mais longos e garantir ecitinamento dos recursos para as
operacOes desejadas. Com isto, cria-se uma redervaercado para os titulos federais,
permitindo a ampliacdo dos prazos de captaca@eugdo dos custos de rolagem da divida

interna.

No sentido de combater os mecanismos de indexaggponsaveis pelo
descasamento entre a trajetéria dos precos e ag@eootos custos reais, é criada a Taxa
Referencial de Juros (TR), baseada na remuneraéd@rdos Certificados de Depositos
Bancérios (CDBs) publicos e privados captados p&lamaiores instituicdes do mercado
financeiro nacional. Sobre a remuneragdo médiaassiculada, aplica-se um redutor de 2
pontos percentuais, a fim de descontar os custogilligacdo e a taxa de juros reais
historicamente observada. A TR seria entdo um aadldic capaz de refletir as expectativas
da inflagéo futura, sendo, portanto, desvinculaal@a@mponente inercial determinado pela

inflacdo passada, e permitindo a introducéo dagpsade pré-fixacdo de precos.

Outra varidvel importante do ajuste fiscal impde@ado € a recomposicdo dos

precos publicos, com a aplicacdo de reajustesisuper inflacdo acumulada. A majoracéo
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real dos precos de bens e servicos ofertados p&o gublico foi de 13,2%, em média,

sendo mais acentuada nos setores de combustineigiee elétrica e telecomunicacdes
(Banco Central, 1991). A recuperacao dos precokga8bnuma situacdo de congelamento
de precos do setor privado, provoca forte impacdiores o desalinhamento de precos
relativos, incrementando as pressodes inflaciond@iasduzindo a adesdo ao programa do

governo.

Por outro lado, o congelamento foi estabelecidm dase nos precos maximos
praticados em 30/01/91, num nivel, portanto, sope&xrimédia das cotacdes efetivamente
praticadas no mercado. A inflagdo oficial de cadss,nque era medida pelo IPC/IBGE,
calculado com base na variacao dos precos entfa®91 e 30 do més anterior, passa a ser
estimada pela variagao da TR, medida entre o d@olhés anterior e o0 dia 15 do més em
curso. Deste modo, o congelamento dos precos pElpgliado a alteracdo dos periodos de
leitura dos indices de inflacdo, gera uma inflaggwimida e caracteriza uma tentiva de
expurgo de parte da inflagdo acumulada. Esta cagfiegde fatores, além de provocar
acentuada contracdo da demanda interna, resulta fuute tendéncia de queda do nivel de

atividade da economia nacional (Serra, 1991).

A intensidade da reducdo do PIB no primeiro tstreede 1991, evidenciada pela
retragdo de 5,06% na taxa trimestral dessazonalizagsume maior relevancia
considerando a variacado negativa de 4,35% no amoi@n(IBGE, 1997). Para atenuar a
forte tendéncia recessiva, 0 governo passa a astraina flexibilizacao dos precos de bens
e servigos, através de negociacdes com os produtaie camaras setoriais. Com isto, a
partir de maio/91, o congelamento de precos fis&ite exclusivamente aos salarios. A
defasagem do poder de compra dos salarios é atenaguhrtir de marco, por meio da
politica de concessdo de abonos salariais, namdedts as demais parcelas de
remuneracdo. Visando melhorar as expectativas gestes econdmicos € aunuciada a

antecipagédo da devolugcdo dos recursos blogueadoB)(\tuja primeira parcela, prevista
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inicialmente para setembro, é liberada a partiagesto. A demanda interna é também
estimulada pela ameniza¢do do contingenciamentréathto a pessoas fisicas, através da
permissédo de atualizacdo monetéria dos limitespeeagéo; liberacdo dos financiamentos
em compras com cartdes de crédito; e suspensaestagdes nas aquisicdes de bens de

producéo (Banco Central, 1991).

Influenciada pelas medidas acima, a trajetéri@w@ucdo do PIB é invertida: no
segundo trimestre de 1991, a taxa trimestral carst@jsazonal indica expansao de 7,04%
(IBGE, 1997). Mas, a retomada dos niveis de atiledainterrompida por novas iniciativas
do governo, no sentido de contencdo da demandagaazre O impacto monetario da
liberacdo antecipada dos Cruzados Novos blogueadosduzido com a criacdo dos
Depositos Especiais Remunerados (DER), cuja atfatie, determinada pela remuneracao
acima de outras aplicacdes do mercado e pela gadmliquidez diaria, é responsavel pela
absorcao de grande parte do volume de recursofodashdos. A criacdo de novos titulos
federais, como as Notas do Tesouro Nacional (NENNptas do Banco Central (NBCs),
reforca o enxugamento da liquidez. A oferta momet&também contida pela instituicdo do
recolhimento compulsério sobre depdésitos a praetras de cambio, limitando a expanséo

do crédito.

A restricdo monetaria € intensificada pela el@vatas taxas de juros praticadas pelo
Banco Central nas operac¢des com titulos federegsredando efeitos ampliados sobre as
taxas médias de todo o mercado financeiro. A efavdgs juros visa atenuar o impacto do
inicio da liberacdo dos VOB e acomodar as exp&efgtevitando a especulagcdo com ativos
reais (estoques) e de risco (ouro e ddlar), de naodmenizar as pressodes inflacionarias;

servindo ainda para auxiliar a recuperagéo dasvasexternas (Banco Central, 1991).

A politica salarial, até agosto baseada na csfoede abonos, é alterada a partir de

setembro, com a instituicio de adiantamentos bimsestlivremente negociados,
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compensaveis nas datas-base anuais e orientadqementuais minimos, fixados pelo
governo em niveis nao inferiores a 50% do INPC/IB&E bimestre anterior (Banco

Central, 1991). Esta alteracdo ndo modifica a tecidéde reducdo dos salarios médios
reais, sinalizando a manutencédo da politica delaorealarial. De fato, a média de 1991 do
rendimento médio real das pessoas ocupadas fic0G%7abaixo da média de 1990; e, em
janeiro/92, este indicador apresenta defasagens,0¢% em relacdo ao nivel de janeiro/90

(IBGE, 1991).

A contragcdo da demanda interna, determinadaqoeitnuidade da compressao do
poder de compra dos salérios, € intensificada p@feEs de manutencdo da trajetoria de
reducdo dos gastos publicos. As diretrizes orcaimastpara 1992 apontam a previséo de
decréscimos nas despesas de custeio, nos gastasonenitorias e didrias, na contratacao
de mao-de-obra; e nos dispéndios com publicidgo®gaganda. Além disso, a queda dos
investimentos publicos é generalizada em diverstwes, sendo bem exemplificada pela

reducdo de 16,7% das inversdes no setor de emdégriza (Banco Central, 1991).

No setor externo, o retorno a intervencao estetahercado de cadmbio, atuando no
sentido de deter a desvalorizagdo da moeda nacioco@ o objetivo de influenciar o
arrefecimento do processo inflacionario, provoaeterioracdo dos resultados da balanca
comercial. Até setembro/91, o cambio real acumuaoia defasagem de 13,4%, acarretando
crescentes obstaculos a competitividade das expetacom impactos preocupantes sobre
o saldo de transac¢fes correntes. A recuperacdaxdareéal de cambio € administrada de
modo que, em dezembro/91, é atingido um patamasrisupaos niveis de dezembro/90

(Banco Central, 1991).

A politica de manutencdo do cambio real, reinteidh a partir do terceiro trimestre
de 1991, ndo tem impacto imediato sobre o desempéas exportacdes brasileiras, que

sdo negativamente influenciadas pela desacelerdgdeconomia mundial, reducdo da
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producdo agricola nacional, baixas cota¢fes inteynais das commodities e escassez de
financiamentos para venda externa de produtos ratmafios. Ao mesmo tempo, a
continuidade do processo de abertura comercialiadoc no ano anterior, com a
liberalizacdo dos programas de importacéo, reddeitarifas e eliminacdo de restricoes
nao-tarifarias, estimula a demanda por produtoamgtiros. Assim, enquanto o saldo das
exportacdes apresenta expansdo de apenas 0,7%on® anontante das importagcoes
experimenta incremento de 1,7%, ocasionando reddead,4% no saldo da balanca

comercial (Banco Central, 1991; ).

A eliminacdo da defasagem cambial, a partir dengero/91, aliada ao expressivo
diferencial entre os juros praticados internamesta@s taxas do mercado financeiro
internacional, resultam no crescimento dos ingeskd capital estrangeiro. Inverte-se a
tendéncia de ampliacdo do saldo negativo na comtaagitais, que encerra 1991 com
déficit de US$ 4,5 bilhdes, apresentando reducdd @jg8%, contra um incremento de
19,4% verificado em 1990 (Banco Central, 1991)alRtamente, a reducdo do ritmo de
crescimento das economias desenvolvidas ocasiodacmscimo das taxas de juros
internacionais, com reflexos positivos sobre otsasuda divida externa, ocasionando uma
diminuicdo de 12,7% no déficit da conta de serviéoeelativa melhora dos resultados nas
contas de servicos e de capitais supera a variagi@ativa do saldo comercial,
determinando a reducéo de 47,1% no déficit do balale pagamentos -- que atinge US$

4,7 bilhbes em 1991, contra US$ 8,8 bilhbes em 1BaAco Central, 1991).

Condicionado pela restricdo da demanda agregad#,ncédo de fatores domésticos
e externos, o PIB brasileiro encerra 1991 com umparesdo de apenas 0,3%, o0 que
determina uma retragéo de 1,3% no PIB per capitavdlucdo do produto interno seria
ainda pior se a queda de 0,8% na producéo indusétafosse compensada por resultados
mais favoraveis nos setores primario e terciario.rdesmo tempo, o indicador geral do

nivel de emprego, calculado pelo Ministério do aftab, aponta retracdo de 2,5%, com
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queda de 1,2% no setor de servicos, e de 4,4%distima (Banco Central, 1991). J4 a
média anual da taxa de desemprego aberto fica 2%, Slenotando aumento de 12,7%
sobre a média do ano de 1990 (IBGE, 1997). Calsaltas que os critérios de definicdo do
desemprego aberto sdo bastante restritos, o quevidenciado observando a taxa média
de desocupacgdo da populagdo economicamente atigag gle 15,4% em 1991. (IBGE,

1997).

Apesar da forte tendéncia recessiva, o procedisgionario mostrou-se resistente as
medidas de ajuste implementadas. A retomada daracéb inflacionéria, apos o impacto
inicial do programa de estabilizacdo, é condiciange&lo desalinhamento dos precgos
relativos, aliado as expectativas geradas pelac@sso da politica econdmica. A evolucao
do INPC evidencia o movimento do patamar inflaciamm&e 21,0% em janeiro, chega a
5,0% em abril, mas retoma a ascencdo progressitrapassando os 21% a partir de
outubro (IBGE, 1997). As politicas restritivas, delem fiscal e monetéaria, produzem
maior impacto na retragdo preventiva da oferta, spi@ntecipa a reducdo do consumo,

ocasionando a incobmoda conjugacéo de inflacdoesséo (Politica,1992).

Resultante do aperto fiscal, promovido pela aag@lb da carga tributéria e reducéo
de 20% nas despesas totais, 0 superavit primatidoobm 1991, correspondente a 2,9%
do PIB, compensa 0s gastos com juros da dividagaylgerando um superavit operacional
igual a 1,4%. Entretanto, a reducéo de 57,1% maga&elentre os custos da divida estatal e o
PIB, que, de 3,5% em 1990, cai para 1,5% em 1981 jmpede a previsédo de reversao do

comportamento desta varidvel (Banco Central, 1991).

A tendéncia negativa € evidenciada a partir timdaltrimestre de 1991, em funcéo
das pressfes sobre a expansdo da oferta monetirielevacéo das taxas de juros internas.
De fato, a ampliacdo do ingresso de capitais egtraos, condicionada pelo diferencial

entre juros internos e externos, e pelo retornoegone de manutencdo do cambio real,
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determina o incremento da colocagdo de titulosréésiepara enxugamento da liquidez
ampliada, elevando o endividamento publico e pressido a taxa interna de juros. A
expansao do diferencial entre 0s juros internastedas internacionais estimula ainda mais
0 ingresso de capitais estrangeiros, num processolas, sinalizando a tendéncia de

retomada de saldos positivos nas necessidadesnaecifimento do setor publico (A

Estratégia, 1992).

No mesmo sentido, € observada retracdo das aecwibutarias, com quedas
significativas nos montantes de IR, IPI, IOF e dbni¢Oes sociais, acarretando reducgéo de
18,5% nas receitas totais (Banco Central, 1991)).cdmportamento é determinado pela
intensificagdo da tendéncia recessiva, influencipdl agravagamento das distor¢des
macroecondmicas provocadas pela ampliacdo do efstata, resultante do peso crescente
da tributacdo indireta. A trajetoria da politicéataria implementada pelo governo produz
entraves alocativos e distributivos, caracterizgua distor¢do de precos relativos, e pela

ampliagédo dos custos e reducdo da competitividageatiucao interna (Oliveira, 1993).

As incertezas provocadas pela retomada do pmaefscionario, em conjunto com
a restricdo da demanda agregada e as elevadasdexyas, determinam o declino das
taxas globais de investimento. A tendéncia revetedampliagéo do endividamento estatal,
condiciona a continuidade da retragdo dos investiosepublicos e pressiona o movimento
dos juros internos para patamares ainda mais e@syassultando na redugcéao das inversoes
privadas. A relacdo entre a Formacao Bruta de @ldpto (FBCF) e o PIB, que alcancou
25% ao ano na década de 70, e nos dificeis anosaBfeve a média anual de 18,5%,

recuou para 16,1% em 1990, e cai a 15,2% em 19%®ic(BCentral, 1991; Suzigan, 1992).

Em 1992, a manutencao da taxa de cambio redereicial de juros, e o acordo de
renegociacdo da divida externa, estimulam o foréscimento do ingresso de capitais

externos. Este fato, juntamente com a continuidiadiberacdo de recursos bloqueados
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(VOB), segue determinando grande pressdo sobrecrdaofonetéria. A expansdo do
endividamento publico, promovida pelo incrementocdcacédo de titulos federais, para
conter a pressdao monetaria, condiciona a manutededpolitica de juros elevados,

reprimindo ainda mais a demanda interna.

A manutencdo do céambio real, juntamente com o eaton da oferta de
financiamentos para vendas externas e a retraca&temi@nda interna, determinam um
crescimento de 14,2% nas exportagdes. Ao mesmmteappsar da crescente liberalizacao
das aquisicOes de produtos estrangeiros, as ingpedapresentam uma reducéo de 2,2%,
fazendo com que ocorra uma expanséao de 46,8% ao dalbalanca comercial. Por outro
lado, a queda das taxas de juros no mercado iatena®, ocasiona reducéo dos custos da
divida externa, permitindo uma retracéo de 15,5%oméa de servicos. As novas condi¢coes
de liquidez financeira no mercado internacional aoipm também sobre a conta de
capitais. O intenso ingresso de capitais estrapgeinverte a tendéncia, até entédo
observada, de saidas liquidas de recursos finasgedéira 0 exterior, gerando um aumento
recorde no nivel de reservas. A conjugacao do aupete US$ 6,4 bilhbes em transacdes
correntes, com o saldo positivo de US$ 24,7 bilh@esconta de capitais, determina o
primeiro superavit da década no balanco de pagaséBanco Central, 1992).

A politica salarial é alterada em maio, sendotitndo o reajustamento
quadrimestral, até a parcela de 3 salarios miniows, antecipa¢des bimestrais dedutiveis,
n&o inferiores a 50% do indice de Reajustament®adario Minimo (IRSM). Esta alteracio
nao modifica a trajetéria de defasagem do poderodepra dos salarios, fato evidenciado
pela queda de 8,1% no rendimento médio real deaeocupadas. A reducdo da massa
salarial é ainda ampliada pelo aumento do desempvego que o indicador geral do nivel

de emprego do Ministério do Trabalho indica qued®@®%, enquanto a média anual da

® Libor (média) : 1991 = 4,6% ; 1992 = 3,9%. Ban@n(tal, 1993.
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taxa de desemprego aberto (IBGE) experimenta e#ipashs 19,8% (Banco Central, 1992;
IBGE, 1997).

A flexibilizacdo da politica de crédito, como ragtgia para conter a tendéncia
recessiva, € caracterizada pelo descontingenciantentrédito pessoal e ao consumidor,
com liberagédo de prazos de financiamento e reddg&iquota de IOF de 12% para 6%;
pela maior oferta de crédito para o setor ruram campliacdo de 25% no volume
contratado; e pela expansdo de 18,1% no saldo plemgdes de crédito habitacional,
estimulada por mudancas na renegociagéo de residwgzsdo devedor do SFH. Entretanto,
dada a compressao do poder aquisitivo dos rendimeiat trabalho, ndo causa espanto que
o crescimento real de 19,0% no saldo das opera®esédito tenha efeito reduzido no

estimulo da demanda interna (Banco Central, 1992).

A promocdo das vendas externas € incrementadaapgbliacdo do PROEX, com
autorizagéo para colocacgdo de titulos federaisndetsts a cobrir operacdes do programa, e
pelo aumento da captacéo externa via ACC, estimybath expansdo do diferencial entre
juros externos e internos. Contudo, a intensificad@ direcionamento da producdo para o
exterior ndo é suficiente para compensar a deb#idia demanda interna, de maneira que a
evolugdo do produto interno bruto em 1992 denotieag@o de 0,9%, resultando numa
queda de 2,8% no PIB per capita. A queda na pradintérna global € arrefecida pelo
desempenho positivo do setor primario, que, deamoestimulos a atividade agropecuéria,
apresenta expansao de 5,9%, compensando as retragd,1% e 0,3% no produto dos

setores secundario e terciario, respectivamentec(B@entral, 1992).

A queda do nivel de atividade da economia coaticausando impacto negativo
sobre a arrecadacdo tributaria, de tal forma queeasitas totais do setor publico
apresentam reducao real de 7,9%. Para viabiliraarsutencdo de superdvits primarios, o

governo da continuidade a estratégia de diminuiraassferéncias de recursos para estados
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e municipios, que tém reducdes de 13,5% no and9€& & de 8,2% em 1992 (Banco
Central, 1992). Tal reducdo é materializada atra¥@scorte nas transferéncias nao
constitucionais e da ampliacdo da tributacdo n&eitaua vinculacdo (IOF, PIS,

FINSOCIAL, CLPJ), fazendo com que a participacaatinea dos tributos sujeitos a partilha

apresente progressivo decréscimo (Banco Centra®; ™liveira, 1993).

Esta trajetéria determina o agravamento dasullifacles financeiras de estados e
municipios, visto que o elevado endividamento desé® foi atenuado pelo aumento das
transferéncias determinado a partir da Constituigdo1988, dado o crescimento das
despesas correntes, especialmente gastos com lpegsiigcado desde entdo. Como
consequéncia desta nova ordem tributéria, imples@nsem maiores preocupacdes com a
garantia de viabilidade da organizacdo federatvegrre a deterioracdo efetiva do
atendimento das demandas sociais pelas diferesfeEza® governamentais, ampliando-se as

desigualdades e injusticas sociais (Oliveira, 1993)

Da desordem tributaria resulta também o cresdionée 35% no estoque da divida
de estados e municipios, apesar da colocacdo des ntitulos desses agentes ser
oficialmente restrita a rolagem de principal e aédss, e a0 pagamento de precatérios.
Paralelamente, a divida interna federal é ampkadduncdo do enxugamento da liquidez
provocada pelo impacto da liberacdo de ativos l@dadas e do expressivo ingresso de
capitais, fazendo com que os gastos com juros ddadinterna apresentem o notavel
incremento relativo de 186,7%, passando de 1,5% 4€8% do PIB. Assim, mesmo com
um superavit primario igual a 2,1%, verifica-se déiicit operacional equivalente a 2,2%

do produto interno bruto (Banco Central, 1992).

Apesar da depressdo da demanda interna, e daa gl@divel de atividade
econdmica, a inflacdo se mantém acima do patam&@0%eao més durante todo o ano,

tendo o INPC chegado a marca anual de 1.120% (IBG%). A continuidade do processo
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inflacionario, aliada a ampliacdo do endividameptdblico e a falta de perspectiva de
recuperacdo da demanda agregada, conduzem a n@nutian tendéncia de retracdo das
taxas de investimento do setor privado, com o ag@vda continua diminuicdo das
inversdes publicas. As consequéncias deste compemta sdo evidenciadas pelo
acentuado e crescente atraso tecnoldgico, com agéplidas disparidades inter e intra-
setoriais; pelo agravamento de estrangulamenteng@ais em setores decisivos para o
crescimento econdmico; e pela deterioracdo da-@dnatura nas areas de energia,
transportes e comunicacdes. Todos estes fatorégeimpraves limitacdes a produtividade
e competitividade da atividade econGmica no Brasitpprometendo o desenvolvimento da

economia nacional (Suzigan, 1992).

A crise politica desencadeada a partir de segtnmmestre de 1992, bem como a
substituicdo do primeiro escaldo do Executivo faldaro quarto trimestre, ndo geraram
mudancas significativas nas linhas bésicas daiggoktondmica adotada pelo governo. De
fato, a concepcdo fundamental da estratégia eceadohd governo Collor apresenta

aspectos de continuidade mais relevantes do gizeesprerado.

3 VENTURAS E DESVENTURAS NOS TEMPOS DO REAL
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3.1 AS ETAPAS DO PLANO DE ESTABILIZACAO

O Plano Real foi implementado em trés fases cemg@htares e sucessivas,
caracterizadas, inicialmente, pelo ajuste dos ddéldledps fiscais, pelo incremento dos
mecanismos de indexa¢do, numa fase intermedigp@laeinstituicdo de uma nova moeda,

sustentada por condi¢gdes macroecondmicas favoraestabilidade de precos.

O fato de uma das bases elementares do plarsiatglizacdo ser o ajustamento das
financas publicas é condicionado pela percepcaorelagdes entre o déficit publico
potencial e os fatores determinantes da inflacdarb@a & Giambiagi, 1995). As
experiéncias com o fim de hiperinflacdes classima&uropa da década de 20 demonstram
gue a perspectiva das receitas futuras do govemaontraste com o estoque e o fluxo da
divida publica, determinam as expectativas dostagescondémicos em relagdo a evolugdo
do processo inflacionario (Sargent, 1986). Com bassta convicgdo, as iniciativas
voltadas para o incremento das receitas tributadaseducdo dos gastos publicos e o
combate ao endividamento do Estado sdo a tOnicaridaeira fase da estratégia de

estabilizagao.

Apesar do Plano Real possuir como data de refierénmés de julho/94, mesmo
antes do anuncio oficial do Plano de Estabiliza€gonémica, em dezembro/93, foram
adotadas diversas medidas relacionadas com a égilratle combate ao processo
inflacionario. Antecedendo a definicdo completaptino, diversas iniciativas adotadas a
partir do inicio do governo Itamar Franco ajudaramestabelecer condicbes basicas
indispensaveis a meta de estabilizacdo. A continlgiddo processo de liberalizacdo das

relagbes com o exterior, o incremento do combataléfwit pablico, e a redugdo das
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defasagens salariais, sdo elementos importantesestabelecimento do ambiente
macroecondmico necessario ao sucesso do plandatdizacdo. As variaveis afetadas por
estas opcbes de politica econdmica desempenhandelinignportantes em diferentes

guestdes equacionadas pelo plano Real.

O governo Itamar Franco assume o poder numa momgu de aceleragéo
inflacionaria e crescente recessao econdmica, éegatb ocaso do governo Collor. A
gueda da arrecadacao tributaria exige o enfrentanerediato do desequilibrio fiscal, e a
preocupacdo inicial do novo governo foi combateéeraléncia de retracdo dos niveis de
atividade, através da reducdo das taxas de jutemas e da flexibilizacdo da politica
salarial (Oliveira, 1993; Presser, 1996). A queds jdros internos € sinalizada pelo Banco
Central a partir do ultimo trimestre de 1992, asspague a politica salarial é flexibilizada a
partir de janeiro/93, com a ampliacdo da faixa m@déncia do reajuste quadrimestral
automatico, de 3 para 6 salarios minimos, e a e@fevao percentual das antecipactes
bimestrais de 50% para 60% da inflagdo acumuladaimestre anterior (Banco Central,

1993).

A taxa trimestral de variagdo do PIB passa de tetracdo de 4,8% no terceiro
trimestre de 1992 para uma expanséo de 5,3% nodedgumestre de 1993 (IBGE, 1997).
Esta recuperagéo do nivel de atividade da econviaidliza a reversdo da tendéncia de
queda da arrecadacdo tributaria. Também a recdmerdgs defasagens salariais tem
impacto positivo sobre o Imposto de Renda das Bedsisicas (IRPF) recolhido na fonte

(Banco Central, 1993).

Além do combate a recessdo, diversas medidas otlécg tributéria foram
implementadas no sentido de ampliar a arrecadagéal fem 1993. Tais medidas s&o
caracterizadas pela elevacdo da aliquota da Coigfiito Social sobre o Lucro Liquido

(CSLL) de 15% para 23%, aumento de 19% para 38%ngosto sobre a importacéo de
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petréleo, elevagdo das aliquotas do Imposto sopeea@bes Financeiras (IOF), pagamento
do Imposto de Renda das Pessoas Juridicas (IRFJAsss correntes, e reducdo dos prazos

de apuracéo e recolhimento dos tributos em geeald® Central, 1993).

Em complemento a estas alteragbes na legislafdnéria, outras medidas fiscais
foram adotadas a partir do Programa de RecuperB¢candmica (PRE), lancado em
abril/93, baseadas no combate a evasdo fiscaliéatrdo refor¢co da fiscalizacdo, e na
reducdo dos gastos publicos, com destinacdo desoscapenas para 0s programas sociais
considerados mais urgentes, e maior controle dgsedas das estatais. Reforcando o ajuste
fiscal, o Plano de Acédo Imediata (PAIl), apresenemiqunho/93, propde um corte de US$
6 bilhbes nos gastos previstos no Orcamento GexaUnido; a criacdo do Imposto
Provisério sobre Movimentacdo Financeira (IPMF)egularizacdo dos pagamentos de
dividas de estados e municipios junto & Unidopébméo de financiamento dos governos
dos estados pelos bancos publicos estaduais; e pdiagiio do Programa Nacional

de.Desestatizagcédo (PND) (Banco Central, 1993).

O ajuste fiscal é ampliado em dezembro/93, asrdeénova elevacao de aliquotas e
ampliacdo de fatos geradores de IOF; reestruturdgdBPF, com incremento de aliquotas
e faixas de contribuicdo; aumento da aliquota da_C&e 23% para 30%; ampliacéo do rol
de importagbes sujeitas ao Imposto sobre Produmdsstrializados (IPl); e criagcdo do
Fundo Social de Emergéncia (FSE), visando red@ziramsferéncias constitucionais para
estados e municipios. Para estimular o avanco db, ENautorizada a aquisi¢do por
estrangeiros de até 100% das acBes de empresasizadas, como forma de atrair a
participacdo do capital externo nas privatizagEemmbém permitida a utilizacdo de todos
os créditos contra a Unido, as chamadas moedaggyoalnmentando as vantagens do
programa para 0s agentes privados e reduzindooo redl apurado com as privatizagbes
(Banco Central, 1993; Rickert, 1995). Tais medi@das influéncia determinante sobre a

evolucdo do déficit publico a partir de 1994, semfiwisivas para garantir condi¢cdes
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favoraveis a estabilizacdo planejada.

O elenco de alterages fiscais vigorante em 18@8jo a recuperacdo do nivel de
atividade da economia, gera resultados positivescoatas publicas. O superavit primario
almejado pelo governo é obtido, representando 2j4%IB (Banco Central, 1993). A
gueda dos juros internos, decisiva para permitat@mada dos niveis de atividade, possui
impacto favoravel na reducdo dos custos da diviglaliga, diminuindo as despesas
financeiras do governo. A reducdo dos gastos dergowom o pagamento de juros, que de
4,3% do PIB em 1992, cai para 2,1% em 1993, viabilim superavit operacional igual a
0,3% (Banco Central, 1993). Estes numeros evidenadaesultado satisfatorio do ajuste

fiscal empreendido pelo governo até entao.

Contudo, a reversado da tendéncia recessiva moeipps doze meses do governo
Itamar acarreta impactos inflacionarios. A acel@pagla inflagdo € evidenciada pela
evolugéo do INPC, que, de 23,9% em setembro/92cergradativamente, atingindo 35,6%
em setembro/93 (IBGE, 1997). O retorno ao movimelgcelevacado dos juros internos é
sinalizado pelas autoridades monetarias a partirtatoeiro quadrimestre de 1993,

evidenciando a preocupacao do governo com os rigzaescontrole inflacionario (Banco

Central, 1993).

A convivéncia prolongada com um processo de gafla elevada condiciona
comportamentos diferenciados dos agentes econdnfloogparte do setor publico, nota-se
0 desenvolvimento de mecanismos voltados para nzaims efeitos negativos da inflagao
sobre as receitas do Estado, reduzindo a interesidadassim chamado efeito Oliveira-
Tanzi. De fato, ap6s longo aprendizado com a e&peia inflacionaria, as receitas fiscais
passaram a ser melhor indexadas que as despedamqutbe modo que os efeitos da
inflacdo no sentido de reduzir o valor real daitas tributarias €, em certa medida,

compensado pela reducdo do valor real dos gastiEqsl Surge entdo um efeito oposto
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aguele analisado por Oliveira e Tanzi, implicandex&éncia de um ajuste fiscal mais

intenso para viabilizar o processo de estabilizgBaobosa & Giambiagi, 1995).

Por parte dos agentes privados, a acelerac&eimidria provoca um movimento de
fuga da moeda fiduciaria naciohaEste movimento é caracterizado ndo apenas pelo
incremento da velocidade de circulagdo da moedas também pelo estimulo ao
surgimento de tecnologias de transagcdo que ecoanmiz meio de troca convencional,
substituindo-o por ativos de menor custo de cameg#o. As inovacdes financeiras
surgidas no ambito do prolongado processo infléionbrasileiro promoveram uma
progressiva substituicdo da moeda fiduciaria por distema de langamentos contéabeis
contra portifolios de titulos indexados. O decmscielativo dos meios de pagamento e da
base monetéaria exige que a administracdo privad&guidez seja conduzida através da

convertibilidade entre titulos de portifélio e neses bancarias, acarretando a volatilizacao

da taxa de juros (Martone, 1993).

Esta anomalia do sistema fiduciario faz com quaerdrole do governo sobre o nivel
das taxas de juros seja baseado na recompra de@riftulos publicos, em funcdo da
demanda de base monetaria, determinada pelas idedessdo mercado. A manutencao
desta pratica, conhecida como zeragem automat&ssapa ser indispensavel para a
efetividade da politica de juros orientada pelatoradades monetéarias, resultando na
endogeneidade da oferta de moeda (De Paula & $@bi€i96). Este mecanismo, que de
um lado garante a preservacdo da moeda indexaduitalidade do sistema financeiro
nacional, faz com que a escalada do processoimiaio seja sancionada pela passividade
da politica monetaria. Apesar da intensidade eigtérsia da inflagdo, ndo avancam os
processos de desmonetizacdo e de dolarizacdo.emasontrapartida, anula-se a eficacia

dos instrumentos de politica monetéria, inviabiltka o controle da instabilidade de precgos

" Papel moeda e depésitos a vista.



42

por meios convencionais, dado que o sistema mamédanao fornece uma ancora nominal

para o nivel de precos (Martone, 1993).

Outra consequéncia da continuidade do ambiefiggcionario € a necessidade de
perpetuacdo da politica cambial baseada na madatethg cambio real. Esta pratica,
retomada desde setembro/91 pelo governo Collor presseguimento no governo Itamar,
como forma de preservar o desempenho das expostagdgedindo uma maior
deterioracdo dos saldos em conta corrente do lmmld@gagamentos (Presser, 1996). A
manutencdo do cambio real, por meio de desvald&zacontinuas da moeda nacional,
influencia a difusdo dos mecanismos de indexagéadd as relagdes entre os setores que
utilizam insumos importados e o restante da ecomows diferentes modalidades de
indexacdo configuram um movimento de ajuste daggaatao de cada grupo social na

distribuicdo da renda nacional.

Os problemas dai decorrentes relacionam-se ctatoale a indexacéo espontanea
dos precos ndo possuir um carater de uniformidasi®, que, para cada agente econémico,
torna-se complicado estabelecer o indice de prggeseflete mais fielmente a evolucéo
dos custos individuais de producao (Franco, 199Sajge entdo uma ampla gama de
indexadores, diferenciados em funcdo dos itensscpj@cos sdo observados e da
composicdo entre as variagOes verificadas. A p@ofide indexadores, que por um lado
permite uma reducdo das perdas inflacionarias dea cagente, potencializa o
desalinhamento dos precos relativos, agravando ropa@eente inercial do processo

inflacionario (Martone, 1993).

Apesar da aceleracdo da inflacionaria, o govemaatém a postura de estimular a
difusdo dos mecanismos de indexa¢do da economigg Bstratégia vinculada ao plano de
estabilizacdo em curso. A segunda fase do planeistenexatamente na busca de uma

maior uniformidade dos mecanismos de indexacaaama® reduzir o desalinhamento de
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precos relativos, de modo a evitar distor¢desidigivas na transicdo para a estabilidade
(Moreira, 1994). As acdes do governo neste seimitidiram diretamente sobre os salarios,

e indiretamente sobre os precos de bens e seengc@®ral (Franco, 1995a).

Em agosto/93 as antecipagOes salariais passa@n raensais, com reducao de 10
pontos percentuais sobre a inflacdo do més antesemdo mantida a recomposicao
quadrimestral, sem o limite de incidéncia de as@lérios minimos (Banco Central, 1993).
A partir de margo/94, os salarios sdo converticila média dos valores em cruzeiros reais
dos ultimos quatro meses, passando a ser denomirerdoUnidades Reais de Valor
(URVs) (Franco, 1995a). Dai a importancia da aff@vantroduzida na politica salarial em
agosto/93, dado seu efeito de reducéo das defasaghamiais provocadas pela aceleracao
do processo inflacionario, diminuindo as de perdas poder aquisitivo, quando da

conversao para URV.

A conversdo dos salarios em URV consagra a pr@idifundida de cotacdo de
valores reais com base em indexadores, e encomtirpavalelo na adocdo dos “salarios-
ouro”, durante a hiperinflacdo aleméa de 1923 (Fead®95b). A URV representa o papel
de um indexador contemporaneo, fixando uma paridiéiéa, baseada na inflagdo em
cruzeiros reais, calculada através de uma meédiaréde indices de precos de ampla
utilizagédo: IGP-M, IPCA-E e IPC-FIPE (Franco, 1998k salarios convertidos para URV
séo reconvertidos para cruzeiros reais, com basetagdo da URV na data do pagamento.
Com isto, todos os salarios sdo submetidos a udexagdo uniforme, baseada na cesta de

indices pré-determinada.

Ao promover a conversdo compulsoria de uma dasipais categorias de pregos da
economia, 0s salarios, o governo sinaliza no semt@estimular uma maior uniformidade
na indexacao dos precos em geral. Facultando assgw dos precos de bens e servicos em

URV, o governo fornece uma opcéo ascessivel edaifpara a indexacdo da economia. A
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URV foi criada exatamente para servir como uma adedde conta, representando uma
separacao das funcbes da moeda (Franco, 1995alz€ro real, que continuou sendo a
moeda corrente até o lancamento do Real, cumpriiaa funcdo de meio de pagamento,
mantendo seu poder liberatério determinado peldVas, as fun¢des de reserva de valor e
de unidade de conta j& ndo eram cumpridas satisfiatente, em funcdo do elevado e
crescente ritmo da inflacdo. Na transicdo para wonpadrdo monetario, a URV

desempenha um importante papel na garantia doila@uilcontratual, ao permitir a

separacao entre a evolucao de precos anterioteripos reforma monetéria.

Quando ¢ iniciada a emissao do Real, em julha/@dnversédo da antiga para a nova
moeda é feita com base no valor da URV em 30 dwoju@ calculo da inflagdo no més de
julho/94 coloca a necessidade de determinar enmpesla a variagdo de precos deve ser
medida. Uma opg¢do possivel seria a conversao, alepaga cruzeiros reais, dos pregos
vigentes em julho, com base na cotacdo da URV ende3funho. A outra opcdo € a
comparacao dos precos de julho, em reais, comegoPrde junho, em cruzeiros reais,
convertidos para URV, com base na cotacéo vigemtkanda coleta dos dados. A diferenca
dos indices obtidos por uma e outra metodologigréfigativa, podendo ser exemplificada
pela magnitude do IGP-M, que seria de 40,1% nagwamalternativa, e de 4,3% na
segunda. A opc¢do pela segunda metodologia € estakselna Medida Provisoria que
institui 0 Real, com base na convic¢do de que weénde inflagdo relevante € aquele que
mede a perda do poder aquisitivo da moeda em ¢laranco, 1995a). O objetivo declarado
desta disposi¢éo foi minimizar desequilibrios @siiivos na transicdo para o novo padrao
monetario, mas deve ser considerada a influéndiaesas expectativas, exercida pela

obtencao de indices reduzidos nos primeiros mesaswb padrdo monetario.

Com a emissdo do real tem inicio a terceira fdgeplano de estabilizacao,
caracterizada pelo condicionamento da progres@sadexacao da economia. A emissao

da nova moeda é limitada por metas quantitatiiasestrais, sujeitas a aprovacado pelo
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Congresso Nacional, e pela vinculagéo de resemt@shacionais, buscando constituir uma
ancora monetaria para a estabilidade de precose{idprl994). A politica cambial
abandona a pratica de manutencéo da taxa reaht@a;énstituindo um regime de ‘livre
flutuac@o’, com um limite superior fixado pelo cammisso de venda de US$ 1 por R$ 1
(Banco Central, 1994). A sustentacdo da estab#éida@ntdo condicionada pelas ancoras
cambial e monetaria, que atuam, respectivamentes &3 pre¢cos dos produtos exportaveis

e ndo-exportaveis (Martone, 1993).

A partir de julho/94, a reducéo significativa dasas mensais de inflagdo, provoca
um aumento da demanda por moeda, devido a interdgdqueda das remuneracdes
nominais das aplicacbes financeiras com a ilusdoetdda, condicionada pela longa
convivéncia com o processo inflacionario (Bancot@#n1994). Enquanto a média mensal
de variacédo do INPC passa do patamar de 40%, meipo semestre de 1994, para 3%, no
segundo semestre, a demanda por meios de pagamergonceito M1, experimenta uma
expansao nominal de 225%, nos primeiros seis m@geReal (Banco Central, 1994).
Contudo, o crescimento da monetizagdo da economieegperado pelo governo, e a
restricAo monetaria, determinada pelos limites Gjaivos para a emissdo de moeda, €
incrementada através de um controle rigido dademifinanceira, com base na elevagao

das taxas reais dos juros internos e na contersgéteda de crédito (Moreira, 1994).

A elevacédo dos juros internos € demonstrada ipelemento das taxas reais dos
titulos federais (Over/Selic), que acumulam 24,8% ¥994, contra 7,1% em 1993. A
restricdo da oferta de crédito é condicionada, réirpde 30/06/94, pela elevacdo dos
recolhimentos compulsorios sobre depdsitos a vi#as50% para 100%; aumento dos
compulsorios sobre depésitos de poupanca, de 15% 20290; e pela instituicdo de
compulsério de 20% sobre depdsitos a prazo. Oshigwntos citados incidem sobre os

valores que excedam os saldos verificados em J3¥06A partir de 31/08/94, o

recolhimento compulsorio para depésitos a prazegpasser de 30% sobre o valor do
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estoque total (Banco Central, 1994).

Apesar da crescente restricdo da oferta de oréditliquidez da economia é
continuamente pressionada pela expressiva expatséagresso de capitais estrangeiros,
condicionada pelo diferencial entre juros intera@xternos (O Paradoxo, 1994). Até 1993,
0s juros internacionais seguem a tendéncia de girgdasificada desde o inicio da década,
apresentando sua maior baixa dos ultimos 30 anosuecdo da retracdo do crescimento
da economia mundial, sob influéncia da mais lorgassao da Europa desde o pds-guerra
(Banco Central, 1993). Nestas condi¢cbes, 0s mescaai@rgentes representam uma opc¢ao
atraente para a valorizagdo do capital financed® ghises desenvolvidos (Presser, 1996).
Em 1994, o aumento da taxa de juros internaciodalimpede a elevacao do diferencial
em relacdo aos juros praticados na economia brasieeo saldo da conta de capitais do
balanco de pagamentos passa de US$ 10,1 bilhde4988 para US$ 14,2 bilhdes,
apresentando expansao de 41,3%, apesar das cesscestricoes a entrada de recursos

externos ((Banco Central, 1994).

A contencdo do ingressos de capitais estrangéirmscada em agosto/93 com a
ampliacdo, de 45 para 180 dias, do prazo paraatagfio do cambio de exportacdo apos o
embarque e para a antecipacdo da contratacdo deocpara pagamento de importagoes.
Na mesma época, € reduzido o prazo para os Adiantamn de Contratos de Cambio
(ACCs), de 360 para 180 dias, sendo também proémlalicacdo de recursos externos em
titulos de renda fixa. Em dezembro/93, é instituitho recolhimento compulsério de 3%
sobre todos os empréstimos externos ndo vinculadosomércio exterior, e é criado o
Fundo de Renda Fixa - Capital Estrangeiro, sujgiton compulsério de 5% no ingresso

dos recursos (Banco Central, 1994).

Mesmo com estas medidas restritivas, o fluxoagetais para a economia brasileira

mantém a tendéncia de crescimento, até o teraemedtre de 1994. Tal crescimento é
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impulsionado principalmente pela diversificagao thesrumentos de captagao externa, com
expansédo significativa dos lancamentos de debéntbdeus, commercial papers e fixed
rate notes; pela alta lucratividade das aplicadidesceiras no pais; e pela conclusdo do

acordo de renegociagdo da divida externa (Preig@8; Sayad, 1996).

O acordo da divida externa, baseado no planoyBeadoncluido em abril/94,
representa o encerramento de uma longa negociaiggada em 1990, ainda no governo
Collor. Os termos do pacto estabeleceram condigberos favoraveis que aquelas
propostas no comeco da negociacao, resultando redngéo efetiva do valor presente da
divida externa em proporcdo inferior a obtida pafses como México, Venezuela e
Argentina. Os primeiros anuncios oficiais sobrecordo colocavam a perspectiva de um
desconto de 35% sobre o estoque da divida extetalaNo entanto, a divida afetada pela
negociacdo engloba apenas a parcela constituida gieida publica com bancos
comerciais, que correspondia a aproximadamente &/ %ivida total. E a reducéo efetiva
do endividamento externo alcangou dimensfes mugiis modestas (Batista Jr. & Rangel,

1996).

Ao contrario dos acordos firmados pelos demaisegaque aderiram ao plano
Brady, nos quais a maior parte das garantidas daggfoi financiada por organismos
internacionais, o pacto firmado pelo Brasil estab&ll que 90% das garantias devem ser
fornecidas pelo devedor, implicando a imobilizaggédJS$ 3,5 bilhdes, que representavam,
na época, algo proximo de 10% das reservas extébndssconto bruto, obtido através de
reducdes do principal e fixacdo das taxas de jeqgivale a 15,5% da divida afetada pelo
acordo, 0 que, deduzidas as imobilizacdes de @sergpresenta um desconto liquido de
7,6% da divida negociada. Resulta que a reducdivefde 2,1% na divida externa total
ndo traz alivio significativo do déficit publicomefuncéo da obrigatoriedade de suspensao
da moratdria parcial, em vigor desde 1989, e déigén de capitalizacdo de juros nos

novos bodnus -- enquanto os antigos bonus, entétitsuthos, permitiam o pagamento de
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apenas 30% dos juros devidos. O governo poderagteardado a aceitacao de termos mais
vantajosos para o acordo, mas a repactuacao didixterna tem influéncia favoravel na
evolugédo da campanha de eleicédo presidencial, entaourso, e na garantia da insercao da

economia brasileira nos mercados financeiros iateonais (Batista Jr. & Rangel, 1996).

A partir de agosto/93, o governo busca atenugressdes monetarias decorrentes
do excesso de oferta de divisas através do estidutiemanda interna por moedas
estrangeiras, autorizando a operagcdo de bancoenciados no mercado de cambio
flutuante, permitindo o pagamento de juros no fonamento de importacdes com prazo
inferior a 360 dias, e liberando as operac6es dgeheontra o risco cambial. Sdo também
autorizadas as operacdes de comércio de ouro iastilicdes financeiras, no pais e no
exterior, as quais eram antes realizadas apenafaaco Central. S&o ainda alterados os
limites das posicdes negociadas pelos bancos ntadeede cambio, com reducéo de 50%
na posi¢cdo vendida e ampliacdo de 400% na posigdprada (Banco Central, 1994).
Todavia, estas iniciativas nao sao suficientes ipapadir a valorizacdo da moeda nacional,

determinada pelo excessivo ingresso de capitasngsliros.

A valorizagdo do real € impulsionada inicialmempielo Banco Central, numa
estratégia que visou favorecer a estabilizacdopdegos internos. A autoridade monetaria
principia as operacdes de cambio com a nova moed® rcotacdo abaixo da paridade
maxima fixada, comprando ddlares a R$ 0,95 em @@4Q0Franco, 1995a). A continuidade
do excesso de oferta de divisas estrangeiras impalsa valorizagdo cambial, com a
cotacdo do dolar caindo gradativamente até atngiinimo de R$ 0,82, em outubro/94. A
valorizagdo nominal do cambio, mesmo combinada codecréscimo da inflagdo dos
primeiros meses do real, resulta numa expressiuw@galorizacdo cambial (Presser, 1996).
Apéds 15/10/94, ocorre o retorno da atuacdo do B&wdral na compra de doléres, para
sustentar a taxa de cambio, acarretando a necéssigaexpandir a colocacdo de titulos

publicos, para esterilizar o incremento da liquifileanceira (Banco Central, 1994).
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O aumento da colocagdo de titulos publicos pyeasas taxas internas de juros,
elevando ainda mais o diferencial em relacdo aass jinternacionais e realimentando o
estimulo ao ingresso de capitais estrangeiros. gkesgiva entrada de capitais, além de
pressionar a valorizacdo cambial, expande o n&vébdidez interna. O excesso de liquidez
na economia ameacga a estabilizagdo econdmica esion 0 crescimento da divida
publica (O Paradoxo, 1994; Sayad, 1996), ocasianaratio¢do de novas medidas voltadas
para a contencdo do ingresso de capitais exterrsgxpansdo da demanda por divisas

estrangeiras.

Em outubro/94, o desestimulo ao ingresso de sesugxternos é ampliado através
da elevacédo dos recolhimentos compulsérios, queapasle 3% para 7% nos empréstimos
em moeda, e de 5% para 9% nas aplicacbes em Fdedvanda Fixa - Capital Estrangeiro,
sendo ainda instituido um complusorio de 1% sobrapdicacdes em bolsas de valores. Os
prazos para operacdes com ACCs sao reduzidos deat8®0 dias, com estabelecimento
de compulsério de 15%, ao passo que 0 prazo mipana a captacdo de empréstimos
externos é ampliado de 90 para 540 dias. Na cagfatdo cambio de exportacédo passa a
ser exigido o registro do produto, de modo a difgzunegociagbes de performance. A
mesmo tempo, é proibida a aplicacdo de recursosd-dondos de Privatizagdo - Capital
Estrangeiro em titulos federais, e de recursoegsgidos via anexos | a IV da Resolugéo
1289 do Banco Centfaém Fundos de Aplicacdo Financeira (FAFs) e titdsenda fixa

admitidos no Programa Nacional de Desestatizagdb)fBanco Central, 1994).

Para incrementar o esimulo a demanda por divisakangeiras, € liberada a
contratacdo de cambio para liquidacdo futura enragpes financeiras, e autorizada a
liquidacdo antecipada de empréstimos e financiamseakternos, sendo dispensadas as

exigécias relativas ao prazo minimo de permanédesa recursos. E permitida a livre

8 Recursos para investimentos em bolsa de valores.
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fixacdo da parcela financiada nas operagfes deriagdm com prazos superiores a 360
dias, viabilizando o aumento proporcional dos pageos a vista, antes limitados a 20%. E
também dispensado o fornecimento da guia de ing@mtpara contratacdo de cambio. O
limite para investimentos no exterior por partgpdssoas juridicas privadas néo-financeiras
€ ampliado de US$ 1 milhdo para US$ 5 milhdespermissao para a aquisicdo de imdveis

no exterior é extendida as pessoas juridicas (B@eotral, 1994).

A necessidade de administrar o comportament@xta cambial através da atuacao
do Banco Central nos mercados de cambio, vinculfer@a monetaria interna aos fluxos
financeiros com o exterior (Moreira, 1995). A péssio excesso de liquidez provocado
pelo ingresso de capitais estrangeiros determinenglemento de novas medidas de

restricAo monetaria, e agrava os problemas relagasncom o endividamento publico.

O novo conjunto de iniciativas voltadas para atencdo da oferta monetaria é
implementado apos as elei¢cdes presidenciais d®/93/1Em 19/10/94, todas as operacdes
de crédito sdo limitadas a um prazo maximo denréses, sendo instituidos recolhimentos
compusoérios de 15% sobre todas as concessoesdite.cin dezembro/94, o compulsorio
de 30% sobre depdsitos a prazo é estendido a quadgpécie de captacdo de recursos, de
modo que a restricdo monetaria passa a atuar smtae as operacdes ativas e passivas das
instiuicoes financeiras (Banco Central, 1994). @daf a contencao efetiva da oferta de
moeda € menor do que parece ser, em funcdo de adguaracteristicas do relacionamento

entre a autoridade monetéria e o mercado financeiro

O incremento da colocacao de titulos publicos esterilizar o excesso de liquidez
provocado pelo ingresso de recursos externos, iadeievacao da taxa de juros, criando
um efeito renda que amplia as disponibilidadesfieaas dos aplicadores (Banco Central,
1995; Ruckert, 1995). A disposi¢do do Banco Cemiaad vender o maior volume possivel

de papéis, em contraste com as flutuagbes da denpamdmeios de pagamento, faz com
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que a eficacia da politica de elevagédo das taxasrde dependa da manutencéo da prética
de zeragem automatica do mercado (Sobreira, 1H36).pratica acarreta a endogeneidade
da oferta monetaria, ao fundir num Unico procedimers atividades de mercado aberto,
redesconto e administracdo das reservas banc@epsesentando uma distorcdo das

atribuicbes da autoridade monetéria (Cysne, 19@81d6, 1995a).

Entretanto, a zeragem automatica desempenha peh ipgportante na atenuacéo de
problemas de liquidez do setor bancéario, poteneidbs pela restricdo monetaria numa
conjuntura em que a queda dos indices de variaggaretos reduz a lucratividade das
instituicdes bancarias, em fungé@o do drastico decr® das transferéncias inflacionarias
(Franco, 1995a). As dificuldades de liquidez agmayaoblemas de solvéncia dos bancos,
resultando na ampliacdo das operagbes de ass#st@acliquidez, com incremento da
atuacdo da autoridade monetaria no mercado intefiban atraves das operacfes de
redesconto (Franco, 1995a). A manutancdo da zeragdoméatica e a expansdo da
assisténcia de liquidez, atuam contra a restrigaoferta de moeda, acarretando uma perda

de eficacia da politica de contencdo monetérian(€ys995; Sobreira, 1996).

Apesar do condicionamento da efetividade daig@stmonetéria, a continuidade da
estabilizacdo de precos € favorecida pela libergdia das relagcbes comerciais com o
exterior, através da reducdo de impostos sobrertagiies e eliminacdo de barreiras nao-
tarifarias (Presser, 1996). Desde julho/93, é eddolo cronograma de reducao das tarifas
aduaneiras, estabelecido a partir do governo Calton a tarifa média caindo para 14,2%,
contra 31,2% em 1990. E também mantido o cronogdemaducao tarifaria no Ambito do
Mercosul, com os descontos médios sobre os impdstoaportacdo evoluindo de 68%, no
primeiro semestre de 1993, para 82%, no primemteseée de 1994, chegando a 100% em
janeiro/95. As importacbes de bens de capital ficeentas do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI), até dezembro/95, e sadifadas as importacfes via correios, por

parte de pessoas fisicas (Banco Central, 19943s Esedidas de abertura da economia ao
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comeércio exterior favorecem a estabilidade econ@ra permitir a ampliacdo da oferta

agregada, através do estimulo as importagdes.

As alteracdes introduzidas no Programa de Finameto as Exportacées (PROEX),
com a exigéncia de apresentacdo de garantias $obma de aval ou fiangca bancéria,
também contribuem na ampliagdo da oferta agregadgue € potencializada pela
sobrevalorizacdo cambial, responsavel pelo baratemntdas importacées e encarecimento
das exportagdes (Banco Central, 1994). A amplidgéoferta agregada e a concorréncia de
produtos importados constituem eficientes fatoresdesestimulo a elevacdo dos precos
internos. Mas, a trajetoria da politica externaalsia a perspectiva de debilitagdo do
balanco de pagamentos, colocando em risco a edéalale o crescimento da economia. O
superavit comercial em 1994 é 21,3% menor do quel@d3, o déficit em transacgdes
correntes cresce 181,4%, e a contencdo dos nieeetividade é induzida a partir do

segundo trimestre de 1995 (Banco Central, 1994).

Em dezembro/94, a crise cambial do México gersegaranca no mercado
financeiro internacional, impulsionando a demanafadovisas na economia brasileira. Com
isto, torna-se necessaria a venda de délares malooBCentral, para evitar uma brusca
desvalorizagdo da moeda, mantendo a taxa de c&nlidlar entre R$ 0,83 e R$ 0,86
(Presser, 1996). A intensificagcdo dos fluxos liggidnegativos na conta de capitais,
verificada a partir do terceiro trimestre de 1%gfava os problemas gerados pelo crescente
déficit comercial nos primeiros meses de 1995. dugéo das reservas internacionais, da
ordem de US$ 11 bilhdes entre setembro/94 e dbrijf@ovoca diversas alteracbes na
politica econdmica, com vistas a promover o reémiol do balanco de pagamentos

(Presser, 1996).

A partir de marg¢o/95, ocorre a formalizagcdo deragime de bandas cambiais, com

a fixac@o de limites minimos e maximos para a #géo do cAmbio. Através deste sistema
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0 governo inicia um movimento de reversdo da exaessobrevalorizacdo do Real,

responsavel pelo agravamento das dificuldadesregeA banda de flutuagdo do cambio,
fixada entre R$ 0,86 e R$ 0,90 em 01/03/95, é adalem 10/03/95 para R$ 0,88 / R$
0,93, passando a R$ 0,91 / R$ 0,99 em 22/06/9%n@ate da desvalorizagdo cambial &
determinado pela necessidade de atenuar o défitiercial e reverter as expectativas de
expressiva depreciacdo do cambio, evitando compesroeprocesso de estabilizacao dos

precos internos e a atragao de capitais estrasg@smco Central, 1995).

O déficit comercial é combatido, a partir de &8, também através da restricdo
de importacdes e promocédo de exportacfes. Saaakpara 70% as aliquotas do Imposto
de Importagdo de 109 produtos, basicamente ber®velsy incluindo automoveis. O
aumento ndo atinge produtos bésicos, relacionaolmsac formacdo dos precos internos,
nem bens de capital, face as necessidades de smerda base produtiva. E também
estabelecido um sistema de cotas para a importegdatomaoveis e para as importacdes da

Zona Franca de Manaus (Banco Central, 1995; MachH£95).

As exportacoes séo estimuladas pela elevagantibilidade dos ACCs, em funcéao
da ampliacdo dos prazos maximos das operacfes elidmacdo do recolhimento
compulsorio de 15%. Na producdo para exportacdogastos com matérias-primas,
produtos intermedidrios e embalagens ficam isewi@sincidéncia de PIS/PASEP e
COFINS. E permitido o recebimento antecipado qme=acdes pagas por qualquer pessoa
juridica no exterior, sendo também flexibilizadasnmrmas do PROEX (Banco Central,

1995; Machado, 1995).

Visando expandir as exportacdes a médio prazoag avestimentos externos, €
instituido o regime de incentivo ao setor autonmtyue determina a reciprocidade entre as
cotas de importacdo e exportacdo do setor; a reddedl8% para 2% do Imposto de

Importacdo de maquinas, equipamentos, matériaspripecas e componentes para a
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producéo nacional de veiculos; e a reducéo, peitoefe Imposto de Renda, do prazo para
depreciacdo dos bens de capital nos novos invettsiela industria automotriz (Banco

Central, 1995; Machado, 1995).

A reducédo do déficit na conta de transacdes @sed incrementada com medidas
de contencdo da demanda interna, através do apestrestricdes monetarias. A elevagéo
dos juros internos e a ampliacdo dos depdsitos elsdnos elevam os custos financeiros e
restringem a oferta de crédito, determinando oédeamo dos niveis de atividade (Banco
Central, 1995; Eizerik, 1996). A evolucao do PIBzdwla pela taxa trimestral com ajuste
sazonal, passa de uma expansao de 3,8% no primeisstre de 1995, para uma retracao
de 3,2% no segundo trimestre (IBGE, 1997). Esteodfminece uma dimensao do

expressivo impacto das medidas contracionistagsohtividade econdmica.

O reequilibrio do balangco de pagamentos envaiveéaao estimulo ao ingresso de
capitais estrangeiros. As aliquotas do IOF solmerses externos séo reduzidas de 7% para
0% nas operacdes de empréstimos em moeda, de 8%%arnas aplicacdes em Fundos de
Renda Fixa - Capital Estrangeiro, e de 1% para 0%amvestimentos em acoes. Os prazos
minimos nos empréstimos em moeda sao reduzido$ gard 24 meses, e 0S prazos para
renovagao ou prorrogacao destes contratos caer dar8 6 meses. O repasse interno de
recursos ingressados via Resolucéd 6® Banco Central tem seu prazo reduzido de 540

para 90 dias (Banco Central, 1995).

Os investimentos externos sdo estimulados tamb#avés da eliminicdo de
restricbes ao capital estrangeiro e da flexibifimagle monopdlios estatatais. Com a
extingdo do conceito de empresa brasileira de alapdacional, empresas brasileiras --
aguelas com registro, sede e administragao nolBrapodem atuar na pesquisa e lavra de

recursos minerais e no setor hidrelétrico, mesmssyindo capital majoritariamente

° Recursos captados para empréstimos bancérios.
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estrangeiro. E determinado o fim da reserva de aderma navegacdo interna e de
cabotagem, sendo ainda permitida a atividade deesap privadas, na distribuicdo de gés
canalizado, nas concec¢bes de servicos de telecoagdio, e na pesquisa, lavra, refino,
importacdo e exportacdo de petroleo, e no trarespiEtoléo bruto ou derivados, por via

maritima ou por sistemas de condutos (Banco Qehf85).

A partir do segundo trimestre de 1995, a aterudedinseguranca gerada pela crise
mexicana e pela quebra do Baring Brothers Bankyiboin para acomodar as expectativas
no mercado financeiro internacional. Com isto, gleagao do diferencial entre os juros
internos e externos, e o gradualismo da admin&ra@mbial, resultam no retorno de
elevados saldos positivos na conta de capitais {dth; 1995; Presser, 1996). O
equacionamento dos desequilibrios do balanco denpagos, em contraste com o0s
reflexos negativos da retracdo da atividade ecar@nocasiona entdo o relaxamento

paulatino das restrices a demanda interna (Barotr&, 1995).

Em maio/95 é iniciada a flexibilizacdo e reducis recolhimentos compulsérios
exigidos as instituic6es financeiras, e, a pasifjuhho/95, a autoridade monetéaria volta a
sinalizar uma tendéncia de decréscimo das altass tde juros praticadas no mercado
brasileiro. Por outro lado, os crescentes probletieaquidez e solvéncia em instituicoes
bancéarias acarretam a ampliacdo das operacdesddscomto e motivam a criacdo do

Programa de Estimulo & Reestruturacdo e ao Fonweto do Sistema Financeiro

Nacional (PROER), em novembro/95 (Banco Centré5).9

O PROER objetiva viabilizar o saneamento de tingbes financeiras que
apresentem Patriménio Liquido inferior a 8% do raoté das operagfes passivas,
ponderadas pelo grau de risco, segundo féormulasides$ pela autoridade monetaria. As
instituicbes deficitarias devem, num prazo fixadealizar uma capitalizacdo em valor

definido pelo Banco Central, ou implementar a tien@cia de controle acionario, ou ainda
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promover uma reestruturacao societaria, atravéssée, incorporacao ou cisdo. Nao sendo
viabilizadas nenhuma das alternativas no prazaidefi a autoridade monetaria adotara as
medidas cabiveis, que podem ser o Regime de Admigd® Especial Temporaria

(RAET), a intervencéo ou a liquidagao extrajudi¢hbreira, 1996).

O Programa cria diferentes linhas de créditotesiadas por emissdo de titulos
publicos ou por liberagdo de recolhimentos compigds) e utilizadas para viabilizar a
capitalizacdo necesséaria a reestruturacdo de uigtts deficitarias (Moreira, 1996).
Diversos bancos privados sdo incluidos no Progralgans de expressivo porte e tradi¢ao,
como Nacional, Econémico, Banorte, Bamerindus eeBar®s recursos liberados pelo

PROER em seus primeiros 18 meses ultrapassa o$ R#ihBes, pressionando a oferta

monetéria e o endividamento publico (Lavoratti, 299

A oferta monetéria € também ampliada pela inferago ingresso de recursos
externos com a atuagdo do Banco Central no memaddmbio, comprando délares para
sustentar a banda de flutuacdo cambial. O saldomta de capital cresce 108,7% em 1995,
chegando a US$ 29,8 bilhdes, e passa a US$ 32i@@diem 1996 (Banco Central, 1995),
enquanto o superdvit do balanco de pagamento pomds as aquisicdes de divisas
realizadas pelo Banco Central (Bortot, 1997a). fAuéncia do excesso de liquidez sobre a
formacdo de precos implica o crescimento do endmihto publico, ao passo que a

elevacdo dos gastos com juros agrava o déficibopmeral.

A aceleracédo do endividamento publico e o regsaeala situacao fiscal sdo alguns
dos fendmenos condicionados pela politica econdmas tempos do Real. Variaveis
relacionadas com o0s niveis de investimento produtamprego e renda, bem como
problemas vinculados ao balanco de pagamentosas@em exemplos de aspectos que
devem ser observados no confronto entre os ressltpdsitivos e as consequéncias

negativas do Plano Real. Estes itens sdo analisalgedxima secdo, ao passo que a
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evolugédo de alguns indicadores de satisfacdo dasrtkas sociais, e as perspectivas do

desenvolvimento econémico, sédo discutidas no daggaguinte.

3.2 RESULTADOS E CONSEQUENCIAS DA ESTRATEGIA DE ESBILIZACAO

A estabilizagdo econ6mica promovida pelo Planal,Rgue encerra seu primeiro
triénio em julho/97, apresenta, de fato, algunsiltados positivos, como a reducao
sustentada dos niveis de precos, o crescimentoodioitp interno, e a elevacdo dos niveis
de renda. Contudo, tais resultados devem ser deeitl® ponderados, e contrastados com
outros dados relevantes, para uma avaliacdo cateefaolitica econbémica implementada

pelo governo.

A significativa reducdo dos indices de inflac@ueén percebida através da evolucéo
do INPC acumulado, que no periodo de julho/93 &g foi 5.013,85%, caindo para
33,39% no periodo entre julho/94 e junho/95. Aagib do INPC passa de um nivel de
48,24% no més de junho/94, para uma média mensyhdéo no primeiro ano de vigéncia
do Real. O INPC acumulado em 12 meses apresenta goatinua desde julho/94, chega a
casa de um digito em janeiro/97, e segue em motinuEscendente (IBGE, 1997). Outros
indicadores de nivel de precos comprovam o suaisdtlano Real, que, sem duvida, foi
capaz de viabilizar o objetivo de contrble do pssceinflacionario. Mas, os impactos deste

sucesso sobre a economia e a sociedade possuesodinetizes.

A evolugdo do produto interno completa, em 199@uarto ano consecutivo de
variacao positiva. Em 1994, o crescimento de 5,8% I8, é estimulado pela recuperagéo

dos niveis de renda real e pela expansdo relativafeita de crédito na economia. O
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rendimento médio real das pessoas ocupadas crésan61994, segundo o IBGE, ao
passo que o saldo total dos empréstimos concedigkie ano aumenta 19,4%, apesar da
restricAo monetaria, intensificada a partir do sdgusemestre. O crescimento de 8,1% na
agropecuaria é puxado pela producao vegetal, @seerl0,5%, estimulada por condi¢cdes
climaticas favoraveis, superando a expansdo de $0%roduto animal. O produto
industrial cresce 6,9%, influenciado pela expard#d,8% na industria de transformacao,
6,1% na construgéo civil, e 4,7% na extrativa nahe® setor de servi¢os cresce 4,1%,

favorecido pelo incremento de 13,6% na &rea dedelanicacdes (Banco Central, 1994).

Em 1995, a taxa de crescimento do PIB recua pat®o, condicionada pela
contencdo dos niveis de atividade a partir do sBgurimestre, igualando o patamar
verificado em 1993, antes da estabilizacdo ecorsdnficexpanséo de 5,7% no setor de
servicos é, mais uma vez, garantida pela variagdsitiya de 24,3% na area de
telecomunicagfes. O incremento da producao indlgtrile 2,0%, ndo sendo ainda menor
dado que o aumento de 7,5% nos servi¢os industtaistilidade publica, compensa o0s
aumentos menores nas industrias de transformagdéo)3extrativa vegetal (1,6%) e
construgdo civil (0,1%). O setor primério apreseetgpansdo de 5,9% gracas ao
desempenho da pecuéria, que cresce 12,9%, compenganincremento de apenas 0,7%

na agricultura (Banco Central, 1995).

Apesar das condi¢cdes climaticas favoraveis e gashos de produtividade,
resultantes de avangos tecnoldgicos, a agricwiveacia, em 1995, uma das piores crises
de renda de sua historia. Isto porqué o setoragrécum dos mais afetados pela politica de
estabilizacdo, sofrendo efeitos negativos detemoimgelas ancoras macroeconémicas do
Plano Real. A ancora cambial, ao manter a excessibeevalorizacao da taxa de cambio,
provoca um encarecimento relativo da producdo natidal encarecimento € agravado
pela significativa reducéo das tarifas aduaneieaa produtos agricolas, que visa conter a

inflacdo doméstica, e pelas condi¢des favoravefsanciamento externo das importacoes,
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em funcéo do diferencial entre os juros brasilegasternacionais. A d&ncora monetaria, ao
acarretar a elevacdo dos juros internos, resultarestente endividamento dos produtores
agricolas, em funcéo das diferencas entre a ewwldadPolitica de Garantia de Precos
Minimos (PGPM) e a dimensdo dos custos de finareiéms rurais. Entre julho/94 e

junho/95, enquanto os precos agricolas decrescerariacdo da Taxa Referencial (TR)

acumula mais de 30%. Este conjunto de adversidamdgjura a perspectiva de reducéo da
area plantada e da producéo agricola em 1996, efiexas nas industrias de insumos e

equipamentos agricolas (Fauth, 1995; IBRE, 1993011896).

O ano de 1996 apresenta uma maior desacelerac@vedcimento do PIB, em
relacdo a 1995, com a taxa anual indicando umansgpade 2,9%. O produto do setor
terciario cresce 3,3%, impulsionado, uma vez mallo desempenho da éarea de
telecomunicacgdes, que tem um incremento de 11,5p6oducéo industrial aumenta 2,4%,
em funcdo da expanséo dos ramos de servicos iiaisiste utilidade publica (6,5%), e das
industrias de construcéo civil (5,6%) e extrativimeral (9,73%), que compensam o fraco
incremento do produto da indastria de transformg@a@0%). O crescimento de 3,1% no
setor agropecuario €, novamente, determinado gpknsdo de 7,2% na producdo animal,

em contraste com a retracéo de 0,5% na produc@alétBGE, 1997).

Se, apesar do ritmo reduzido, a variacdo do pooduerno € positiva nos trés
primeiros anos pos-Real, 0 mesmo nao ocorre coesendpenho da balanca comercial. Em
1994, o crescimento de 12,9% nas exportacbes @aslopeela expansédo de 30,8% nas
importacdes, resultando uma reducéo de 21,3% nerduipcomercial, que fica em US$
10,47 bilhdes, contra US$ 13,31 bilhbes em 199¢BCentral, 1994). A situagcdo se
agrava em 1995, apesar da implementacdo de medidasstricdo as importacdes e de
estimulo as exportagdes. O incremento de 50,1%mpgrtacées supera a elevagdo de
6,8% nas exportacdes, de modo que o déficit comlevbiservado é de US$ 3,2 bilhdes,

marcando o primeiro saldo negativo da balanca coaledesde 1980 (Banco Central,
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1995). E vale ressaltar que o crescimento das geedternas € verificado no valor
exportado, visto que o quantum das exportacOeseanmie uma reducédo de 4,0% (Guerra,
1996). Em 1996, a situagdo da balangca comercialesegtendéncia negativa do ano
anterior, com as importacdes crescendo 7,3%, comina expansado de 2,7% nas
exportacdes. O déficit comercial tem um incremel®d1,9%, chegando a US$ 5,5 bilhdes

(Versiani, 1997).

O argumento do governo de que o crescimento radeledas importacbes €
determinado principalmente pelo movimento de am@bae modernizacdo da base
produtiva, ndo apresenta consisténcia com os ddald&anco Central, que mostram uma
expansédo de 50,8% nas importagdes de bens del @pite®95, contra um incremento de
93,8% nas aquisicoes de bens de consumo produzalesterior (Banco Central, 1995;
Eizerik, 1996; Faria, 1997). Outro indicador daomsisténcia do argumento usado pelo
governo é o fato de que os bens de capital regeasan aproximadamente 22% das
importacdes em 1992, passando para uma média dee?d 1994 e 1996; ao passo que,
no mesmo periodo, os bens de consumo passam ge prakimo de 9% para uma média
em torno de 18%. Enquanto a participacdo dos bertapital nas importacdes totais tem
um crescimento da ordem de 10%, na comparacdo 80@, & participacdo dos bens de

consumo tém uma expansao proxima de 100% (BandoaGei993, 1995).

A evolugao das taxas de investimento ndo indioa @lteragdo significativa do
ritmo de ampliagédo da base produtiva. A taxa denBgéo Bruta de Capital Fixo (FBCF)
mantém-se no patamar de 15% ap0ds o Plano Real dB2@atral, 1995; Produtividade,
1997), ficando abaixo da média dos anos 80, eno en18%, e muito longe da média do
periodo 1970-1984, na casa de 25% (Suzigan, 1992panorama da limitacdo dos
investimentos produtivos € completado pelos dadosndistria de bens de capital que
apontam, em 1996, um indice de ociosidade de 46fb,utma queda de 14% na producao

nacional de maquinas e equipamentos (Raposo, 189 ferspectivas de expansao futura
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da economia brasileira, e do setor de bens deatapit particular, dependem de uma série
de condicionantes, determinados pela concorrénoiaalg (Raposo, 1997). A perda de
competitividade de importantes setores da indaskiasileira, e a limitacdo dos
investimentos produtivos no pais, sao obstaculom@emento dos niveis de emprego e

renda.

A elevacdo dos niveis de renda a partir do pdeestabilizacdo é uma questao
controversa, e envolve alguns equivocos. O IBGEnastima expansao do rendimento
médio real das pessoas ocupadas, da ordem de 3pfeiro triénio (ATarde, 1997). Tal
estimativa, no entanto, deve ser relativizada, entdo de fatores relacionados com sua
metodologia de calculo, com a conversao dos salggara Real, e com a politica de

reajustes salariais instituida pelo plano.

Em marco/94, os salarios foram convertidos paRV pela média dos valores
vigentes no periodo entre novembro/93 e fevereljog@ndo que, em dezembro/93, os
rendimentos dos trabalhadores ocupados e assalraimulavam perdas de 29,6% e
32,7%, respectivamente, em relacdo a média de ®@%o Central, 1996). Os salarios
convertidos de URV para Real, possuem, portantdempaquisitivo defasado, e este fato
ndo pode ser desprezado na analise da evolucaemidisnentos reais apos o plano real.
Deve-se considerar também que os salarios nd@iivezposicdo da inflacdo em URV --
evidenciada pela evolugdo do preco da cesta basiddRV, que, na cidade de S&o Paulo,
passa de 85 URVs, em margo/94, para 100 URVs, ahof84, com aumento de 17,6%
(Arandia, 1994). A politica salarial vigente apdsuwcamento do Real permitia a reposicao
apenas do IPC-r acumulado entre julho/94 e o méslala base de cada categoria,

excluindo residuos anteriores (Xavier, 1995).

Por outro lado, quando o IBGE indica uma expangin 1994, de 6% no

rendimento médio real das pessoas ocupadas, estenpml resulta da interagdo de
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aumentos diferenciados. Em 1994, enquanto os remii® dos trabalhadores por conta
propria cresce 13,7%, a renda dos empregados seeiraassinada aumenta 5,7% e a
remuneracao dos trabalhadores com vinculo formpliaree apenas 0,7% (Banco Central,
1994). O célculo da média geral ndo é ponderadoparticipacdo dos dois grupos com
menor variacdo de renda no total da populacdo deugaignificativamente maior que a do
primeiro grupo. Resulta que o dado agregado, daddgpelo IBGE, nao reflete

necessariamente a variagao real dos rendimentosida parte da populagéo.

A estimativa de expansao de 30% no rendimentodaesa pessoas ocupadas, com
base na evolucdo observada entre julho/94 e jBh@®8gue esta mesma metodologia e
possui, provavelmente, uma composi¢cdo bastantellsembe A UGltima hipGtese parece
bastante plausivel, considerando a desindexacpoliliza salarial, a partir de julho/95, e o
fato de que praticamente todo o funcionalismo pobéstd sem nenhum reajuste salarial
desde janeiro/95 (Xavier, 1995). Ponderando osnaegtos apresentados até aqui, percebe-
se a possibilidade de a verdadeira evolucao dasmentos reais a partir do Plano Real ndo
ser suficiente sequer para recompor as perdasdi#z pquisitivo mantidas e ampliadas pela

politica de estabilizagéo.

A melhoria da renda real proporcionada pelo pla@vece entdo restrita a
significativa reducdo das transferéncias infladi@sa sendo que a estabilidade dos precos
internos € sustentada por condigbes macroeconérgisasnviabilizam uma verdadeira
redistribuicdo de renda. Os fatores que limitamres@mento econdmico impedem a
expansdo dos niveis de emprego, e as caractegistacgolitica salarial vigente criam

obstaculos a elevacao dos rendimentos reais dalliab

A variacdo dos niveis de emprego também contcastaas anélises mais otimistas
do Plano Real. A taxa de desemprego aberto, cdiEyalo IBGE com base na Pesquisa

Mensal de Emprego (PME), apresenta uma variacaoopsignificativa, passando de uma
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média de 5,74%, em 1993, para 5,43%, em 1994. E95, 1® taxa recua para 4,96%,
retornando para 5,50%, em 1996. No final do prim&imestre de 1997, o desemprego
aberto situa-se em 5,91% (IBGE, 1997), sendo pamimadoras as perspectivas de
evolucdo futura. Vale lembrar que o critério deirdefio de desemprego, na pesquisa
citada, é bastante restrito, e que, em 1995, dedaccom a Pesquisa Nacional por
Amostragem de Domicilios (PNAD), a populacdo ocapabresentava 84% da populacdo

economicamente ativa, indicando uma taxa de deagéopde 16% (IBGE,1995).

Se a variagdo quantitativa dos niveis de empn@goé muito satisfatéria, a analise
gualitativa aponta fatos ainda mais preocupantegarir do Plano Real, observa-se uma
elevacéo da rotatividade do trabalho, determinadtotpela rotacdo da oferta de emprego,
guanto pela rotatividade nos postos de trabalh@i€Xal995). Observa-se também uma
expansdo da informalidade no mercado de trabalhparficipacdo dos empregados com
vinculo formal, na populacdo ocupada, de acordo @nmédia das seis regides
metropolitanas da PME, cai continuamente, passaedd9%, em 1992, para 48%, em
1993, 47%, em 1994, 46%, em 1995, e 45%, em 1BGH) 1997). O incremento da
rotatividade e da informalidade no mercado de thahaexpdem o trabalhador as
dificuldades impostas pela intermiténcia da ocupagdela precarizacdo das atividades

(Arandia, 1994; Xavier, 1995).

A partir de julho/95 entram em vigéncia as norpas a completa desindexacao da
politica salarial. E extinto o IPC-r, sendo detevadia a reposicdo dos residuos deste indice
nas datas-base anuais. Dai em diante, é instiuitae negociacdo’ entre empregadores e
empregados, com proibicdo de reajustes salaricsgeablas em indices de precos, e
vinculacao dos reajustes a titulo de produtividadedericdo da variacdo da produtividade
em cada empresa. A iniciativa prevé também a deddgd aumentos salariais praticados
entre as datas-base, sem especificar que tipo oerdos sdo dedutiveis, criando a

possibilidade de impasses em relacdo aos evengszaibos reais de salario, como
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promocgdes, enquadramentos funcionais, planos deirearetc. Em caso de impasse nas
negociagfes salariais, € instituida a figura doiatkst ministerial, que tem 30 dias de
prazo para insistir nas negociacdes, e mais Spdie@sapresentar um laudo, antes do inicio
do processo de dissidio coletivo. E ainda instituad efeito suspensivo nos recursos
interpostos contra decisbes da Justica do Trabaonindo os empregadores do

cumprimento de decisfes judiciais antes do traesitgulgado (Xavier, 1995).

O conjunto de fatos aqui referidos mostra queoaslicbes no mercado de trabalho
sdo negativamente influenciadas pela politica deabgigacdo. As alteracdes
implementadas na politica salarial, com interverigétusive nas negociacfes coletivas e
nos encaminhamentos junto a Justica do Trabalhdigooam obstaculos a ampliacdo e
manutengdo das conquistas trabalhistas. As podaiiéls de melhoria das condi¢cbes de
emprego e renda, restringidas pelas medidas vala@stoda a economia, sdo ainda mais
deprimidas pelas iniciativas referentes ao setbligmiem patrticular, e pelas tendéncias da

modernizacao tecnoldgica da base produtiva.

A reforma do Estado, planejada a partir do PReal, com o fim da estabilidade do
funcionalismo publico e o avango do processo deapriacdo, acarreta efeitos negativos
sobre 0 emprego, os salarios e a distribuicdo nidar¢Sayad, 1996). A reestruturacdo do
setor privado, determinada pelo processo de gladizlo econdmica, estimula a adocéo de
tecnologias de producgéo e gerenciamento poupaderagio-de-obra (Ferraz, et.al., 1995).
O mesmo processo implica a perda de competitivigadalguns setores e o incremento da
utilizacdo de insumos importados, tanto matériasgs, quanto pecas e componentes
(Guerra, 1996; Produtividade, 1997). A interacas thdores mencionados condiciona as

perspectivas pouco animadoras de evolugdo dosrdeeemprego e renda.

As perspectivas de evolucdo da conjuntura eca@®mo Brasil sdo ainda mais

negativas quando consideradas as implicacbes deequifibrios gerados pela politica
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externa vinculada ao Plano Real. Tais desequifilmétacionam-se com a fragilizacéo do
balanco de pagamentos, o crescimento da dividanexeea ampliacdo do endividamento
publico. O comportamento das pricipais variaveigobndas potencializa as dificuldades

inerentes a estabilidade e ao desenvolvimento eticnd

A evolucdo da balanca comercial apés o plano stabdizacdo € um dos
determinantes da fragilizacdo do balanco de pagaser© fraco desempenho das
exportacdes, evidenciado pela queda da participagiBileira nas exportacbes mundiais, €
determinado pela perda de competitividade da p#émugacional, em fungdo do
acirramento da concorréncia externa e da sobrexaddo da taxa de cambio (Zeni, 1995;
Presser, 1996). Nos tempos do Real, a debilidadeedportacdes agrava os problemas
gerados pelo intenso crescimento das importacéesmnfinuidade dos elevados niveis de
importacdo é determinada pelas relacdes entreesalibacdo do comércio exterior, a
sobrevalorizagdo cambial e o controle da evolugg®pitecos internos (Eizerik, 1996). O
comportamento do déficit comercial, a partir de5,9Xige ainda a restricdo da demanda

interna, como meio para combater os desquilibriosatanco de pagamentos.

O déficit na conta de transagfes correntes, adplpelos resultados negativos da
balanca comercial, € incrementado também pelcioresto dos gastos com servicos,
principalmente através da expanséo das despesagummsnlucros, dividendos e viagens
internacionais (Banco Central, 1995). A fragilizacdo balanco de pagamentos é
determinada pela interagdo do expressivo montamtdéficit corrente, com a forma de

financiamento deste déficit, caracterizada pelapmmigdo dos saldos da conta de capitais.

O notavel crescimento do superavit na conta giais, verificado a partir do Plano
Real, é impulsionado, principalmente, pela expandaéoingresso de investimentos
estrangeiros em aplicacfes de portifdlio e peleeimento das entradas de capitais de curto

prazo (Banco Central, 1995). A ampliacdo do ingrede investimentos estrangeiros
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diretos, que representa uma parcela minoritaridlidm agregado de capitais, deve ser
ponderada em funcéo da inclusdo dos recursos idegstio programa de privatizagéo. Isto
porque o0s investimentos na aquisicdo de empregatisspossuem caracteristicas de
excelentes aplicacbes de portifdlio, apresentanti@a taxa de retorno e um grau de
mobilidade muito maiores que os investimentos \adns a efetiva expansdo da base

produtiva.

Os fatos indicam que a expansdo do superavibdt de capitais é determinada
pela alta lucratividade oferecida no mercado fieaocnacional. A evolugédo do saldo da
conta de transacdes correntes e as caracteristisasuperavits da conta de capitais,
condicionam a fragilidade do balanco de pagamentasipliam a dependéncia externa da
economia brasileira. Os desequilibrios do balanggpadgamentos assumem proporc¢des

ainda mais graves face ao crescimento da diviaarext

No periodo entre dezembro/92 e dezembro/96, apeseducdo da divida externa
do setor publico, que decresce 9,3%, a divida extestal aumenta 22,7%, passando de
US$ 135,9 bilhdes para US$ 166,7 bilhdes. Esteionento € determinado pela expanséo
de 92,7% na divida externa privada, que evolui 88 42,5 bilhdes para US$ 81,9 bilhbes
(Banco Central, 1992; 1997). A trajetéria de erdhwiento externo crescente e 0s
desequilibrios do balanco de pagamentos, tornaesengolvimento econdmico no Brasil
cada vez mais dependente da evolucdo da economidiahe particularmente atrelado ao

comportamento dos mercados financeiros.

Os problemas gerados pela politica externa \aleulao plano de estabilizacao,
além de acarretarem maior dependéncia em relac@amtal internacional, resultam na
intensificacdo do endividamento interno do setoblipd. A expressiva e continuada
expansédo do ingresso de capitais estrangeiros,ugesatendéncia de elevacéo da taxa de

cambio. E a necessidade do governo de administrarev@rsdo da excessiva
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sobrevalorizacdo cambial, para evitar impactosa@nnarios e agravamento dos
desequilibrios externos, faz com que a atuacdoatwd Central no mercado de cambio
amplie a oferta monetaria. O excesso da oferta akdencoloca em risco a estabilizagédo
dos precos internos, ocasionando o incremento Idaaggiio de titulos publicos, com vistas
a restringir o grau de liquidez e a demanda intefsaim, os desequilibrios do balanco de
pagamentos ampliam a divida publica e limitam @anmeento econémico (O Paradoxo,

1994; Moreira, 1995; Sayad, 1996; Eizerik, 1996).

O incremento da colocacdo de titulos publicoerdeha a elevagdo dos juros
internos, ampliando a atracdo de capitais estreoygeg pressiona as reservas bancérias,
exigindo a manutencdo da pratica de zeragem autan&leste modo, a eficiéncia da
politica econbmica na promoc¢do da estabilidade stabe questiondvel. A zeragem
automética flexibiliza a restricdo da liquidez, eloninar a possibilidade de reducdo dos
juros na troca de titulos por moeda (Sayad, 1996PBula & Sobreira, 1996). E as altas
taxas de juros geram efeitos contracionistas maiensos sobre 0s investimentos
produtivos e os niveis de atividade, do que sobtensumo interno. Isto porque o efeito
substituicdo, que condiciona as op¢des entre cam&upoupancga, € arrefecido pelo efeito
renda, causado pela elevacao da remuneracdo alapts (Banco Central, 1995). Estes
fatos fazem com que a contencdo da demanda, impladzeatraves da elevagéo dos juros
e das operacOes de esterilizacao da liquidez, tgmdaer complementada por medidas de
restricdo da oferta de crédito, por meio do incremeos recolhimentos compulsérios e da
taxacdo do IOF (Banco Central, 1995). O crescimeotmdmico € entdo limitado para nao

agravar o desequilibrio externo (Eizerik, 1996 sBeg, 1996).

A divida liquida interna do setor publico cres@@9%, entre dezembro/93 e
dezembro/96, passando de US$ 122,0 bilhdes par2RES bilhdes. Como percentual do
PIB, a divida interna liquida passa de 18,5% p@rd%, no mesmo periodo. O governo

busca reduzir os custos de carregamento da divigana, por meio do estimulo ao
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alongamento dos prazos de captacdo de recursos,acomeducdo da rentabilidade nas
operacgOes de curto prazo, atraves da fixacdo déhmeentos compulsérios regressivos em
funcdo do tempo de aplicagdo dos recursos (Banoraliel1993; 1995). Apesar desta
iniciativa, a ampliacdo do endividamento publica elevacdo das taxas de captacdo do
governo determinam o aumento dos gastos com o @sgande juros, pressionando a

expansédo do déficit operacional.

Os gastos com juros da divida publica evoluenyrdemontante correspondente a
2,1% do PIB, em 1993, para 3,8% em 1994. O exceaktguperavit primario de 1994, que
atinge uma cifra equivalente a 5,2% do PIB, é gemela transicdo para o novo padrédo
monetério, e permite que, apesar da significati®@agédo dos gastos com juros, seja obtido
um superdvit operacional de 1,3%. Em 1995, a efevdgs gastos com juros para 5,4% do
PIB, e a queda do superavit primario para um néuel a 0,4%, o mais baixo da década,
geram um preocupante déficit operacional, igualC805do produto interno. O superavit
primario cresce para 0,7% do PIB, em 1996, masaeg com juros mantém um patamar
elevado, correspondendo a 4,5%, e o déficit opamatifica em 3,8%, sendo o segundo

maior registrado desde 1989 (Banco Central, 199351l avoratti, 1997a).

O déficit publico é também ampliado pelo difeieh@ntre as taxas de juros
cobradas no PROER e os custos de captacdo do goyeamoratti, 1997b), e pela
expansdo da divida interna, para enxugar o exabssiguidez gerado pelo programa. O
crescente endividamento do Estado e a necessidadeadutencdo dos juros elevados,
colocam perspectivas negativas para a evolucdo dligitdpublico, criando pesadas

exigéncias para a politica fiscal.

A politica fiscal nesta década é caracterizada ekevacado da carga tributaria. A
arrecadacao total de tributos, que corresponditadb PIB em 1989, equivale a 31% em

1996 (Produtividade, 1997). A partir do inicio darmp de estabilizagdo, o aumento das
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receitas fiscais € impulsionado pelo incrementomg®mstos que incidem em cascata sobre a
atividade produtiva, gerando distor¢cdes determimagalo desalinhamento de precos
relativos e pela perda de competitividade da prédugacional (Oliveira, 1993;

Produtividade, 1997). O equacionamento dos desbdad fiscais depende também da
continuidade do Fundo Social de Emergéncia, tramsfdo no Fundo para a Estabilizacéo
Financeira, mantendo os mesmo mecanismos de retetgd20% das transferéncias
constitucionais para estados e municipios, e deliagdp das receitas federais nao

vinculadas (Borsatto, 1996)

A reducdo das transferéncias constitucionaisvagna desequilibrios financeiros de
estados e municipios. A divida mobilidria interrstadual e municipal acelera o ritmo
histérico de crescimento, a partir das fases iisicdo plano de estabilizacdo, tendo
aumentado 37,8% em 1995. Este crescente endividarmena necessaria a troca de titulos
emitidos por estados e municipios, por titulos faide e motiva a flexibilizacdo das
operacOes de Adiantamento de Receitas OrcamenfAR&3), com a ampliacdo dos prazos
e permissdo para utilizar recursos externos (Ba@eatral, 1995). A estratégia de
estabilizacdo do orcamento federal, comprometesdinancas dos estados e municipios,

cria novas pressdes sobre o endividamento pubkcpaitica fiscal.

Um fator de destaque na politica fiscal voltadeaapa reducdo do endividamento
publico é a amplicdo do Programa Nacional de DatSeatdo. A ampliacdo do PND é
baseada no estimulo a participagdo do capitalnggi® e na permissado para a utilizacdo
de todos os créditos contra a Unido na compra ¢eemas estatais (Banco Central, 1995).
O desagio determinado pela aceitagdo de ‘moedasgiquklo valor de face, e a forma de
realizacdo das privatizacdes, restringem a comg¢dloudo PND para a reducdo da divida

publica.

Independente das questbes controversas, relatiestimativa do valor de mercado e
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a fixagcdo dos precos minimos, a concentracdo ddaofke grandes lotes de acdes,
disputados por poucos consorcios, formados pordgsagrupos econémicos, nao favorece
a elevacao dos precos nos leildes. O saneamentwéimo das empresas para favorecer sua
privatizagdo, resulta na transferéncia de divides ebtatais para a Unido, e reduz ainda

mais o impacto efetivo do PND sobre o endividametalico.

A persisténcia dos desequilibrios fiscais motivgrojeto de realizagdo de uma
reforma administrativa, com o objetivo de reduzitimmero de empregos no setor publico,
e justifica a compressdo dos salarios dos sendddkepolitica fiscal envolve ainda a
reducdo dos gastos publicos em areas vitais daoetanrestringindo a satisfacdo das
demandas sociais e acarretando a precarizacaofrdastnutura produtiva (O Paradoxo,
1994; Sayad, 1996). As perspectivas de crescimgangronomia brasileira e a evolugéo do
grau de satisfagdo das demandas sociais refletermflagncias determinantes das

estratégias de estabilizacao.

4 DESENVOLVIMENTO ECONOMICO OU REPRODUCAO SOCIAL?

A analise do desenvolvimento deve agregar umadafgem social a abordagem
econdmica, observando tanto fatores relacionados @aivel e a distribuicdo renda, a
composicao das exportacoes e as taxas de investingeranto indicadores de educacéao,
saude e emprego, entre outros (Albertini, 1968). dspecifidades histéricas do
desenvolvimento, caracterizadas pela descontineidexhporal e espacial do fendbmeno,

determinam a insuficiéncia das abordagens quandtatque devem ser complementadas
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por analises qualitativas da dinamica das estrsitaoxiais (Gutiérrez, 1975; Albertini,
1968). No caso brasileiro, o tratamento do ass@mtimda condicionado pela oferta restrita

de informacdes e pela divergéncia entre difergmésguisas divulgadas.

Os dados levantados no presente trabalho certarf@necem uma visao limitada
da evolucdo do desenvolvimento brasileiro no peri@halisado, mas permitem a
percepcéo das tendéncias de alguns elementosmEsv&m termos gerais, as evidéncias
observadas ndo conduzem a uma avaliacdo otimistaegaltados obtidos pelas politicas
econbmicas implementadas. Tanto a trajetoria deiitaptes indicadores econdmicos e
sociais, quanto as perspectivas de evolugdo fudar@conomia brasileira, demonstram
relagbes conflituosas entre a busca da estabilidad@romocdo do desenvolvimento. Em
certos aspectos sado evidenciadas discrepancias amétises de diferentes fontes, e no

confronto destas com as conclusdes sugeridas pas@éries estatisticas.

4.1 EVOLUCAO DOS INDICADORES SOCIAIS

Alguns dos indicadores elementares do desenvehiwionecondmico sao aqueles
relacionados com o nivel e a distribuicdo de reAdaariacdo do PIB per capita e da renda
real fornecem uma dimensédo dos niveis de rendae EBB0 e 1992, o PIB per capita cai
seguidamente, indicando uma variagdo do produternat incompativel com as
necessidades da populacdo. O rendimento médialasapessoas ocupadas, medido pelo
IBGE atrdves da PME, apresenta uma reducdo contiouperiodo, demonstrando os
efeitos negativos dos Planos Collor sobre os nbeisenda. De 1993 a 1996, o rendimento
médio real calculado na referida pesquisa mostra elevacdo progressiva, que deve ser

ponderada em funcéo da propria composicdo do idoica das perdas salariais ocorridas
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na transi¢do e na consolidacdo do Plano Real. [gesitedo, o PIB per capita tem variacéo
positiva, mas a taxas limitadas e, a partir de 12@¥grescentes, contrastando com a
necessidade de desenvolvimento econdmico e sdgaaic¢ Central, 1990-1995; IBGE,

1989-1997).

E um ponto de concordancia em diversas analse®thnos Collor a afirmacgio de
que este tem influéncia direta na reducdo dos seiatividade e renda (Cardoso, 1990;
Singer, 1990; Camargo & Carvalho, 1991; Oliveira93). A questdo é mais controversa
em relacdo ao Plano Real. Se, por um lado, ingiitisi ligadas ao governo federal, como o
IBGE, o IPEA e o Ministério da Fazenda, apontam @wwalucdo positiva dos niveis de
renda, diversos economistas expressam a opinigaele crescimento do produto interno
no Plano Real esta abaixo do minimo necessériogoar@horia das condi¢cdes de emprego
e renda (Durao, 1996; Caparelli, 1997a; Drummof@y/1Lacerda, 1997a; Vieira,1997). E
a trajetoria da distribuicdo de renda também dgemara interpretacdes divergentes desde

o inicio da década.

A estrutura de distribuicdo do rendimento nomdesd pessoas ocupadas, baseada na
PNAD do IBGE, mostra uma evolucao regressiva eh®®89 e 1992. O percentual de
pessoas com renda de até 1 salario minimo, ou merexxce de 35,3% para 46,6%, e a
proporcao de pessoas recebendo até 2 salarios osinbmm menos, aumenta de 56,7% para
68,9%. No memsmo periodo, um indice de desigualdadenda construido a partir das
estatisticas da PNAD, referentes ao rendimentoorsalipopulacdo economicamente ativa
(PEA), revela um incremento de 7,6% na relacaceemtrenda dos 10% mais ricos e dos
40% mais pobres (IBGE, 1989; 1992). Estes dadodircmm que os Planos Collor
resultaram em incremento da desigualdade de reledédo a reducdo dos rendimentos
reais e a evolucdo regressiva da distribuicdo dadimentos nominais, em funcédo da

politica salarial e da retragdo dos niveis deddie e emprego.
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A partir de 1993 a distribuicdo do rendimento m@hdas pessoas ocupadas, com
base na PNAD/IBGE, revela uma evolucao proges&ina.1995, o percentual de pessoas
com renda de até 1 salario minimo, ou menos, rpat@ 37,1% e a propor¢do de pessoas
ganhando até 2 salarios minimos, ou menos, € dayzra 57,5%. Estes numeros,
contudo, indicam uma estrutura de distribuicao r@oslimentos nominais mais regressiva
gue a verificada em 1989. O indice de desigualdbsl@enda, construido a partir do
rendimento médio das pessoas economicamente atipastado na PNAD, é, em 1995,
9,6% inferior ao nivel de 1993, mas é ainda 5,4pesar ao observado em 1989 (IBGE,

1993; 1995).

O Instituto de Pesquisas EconOmicas Aplicada€A)P que agrega outras
informagdes aos dados da PNAD/IBGE, afirma terd@mwuma melhora na distribiugcao de
renda a partir do Plano Real, apontando uma redigd®,5% na relagcédo entre a renda dos
10% mais ricos e dos 40% mais pobres, entre 199996. O mesmo IPEA informa
também que o nivel de desigualdade de renda, ef) &3¥uperior aos de todo o periodo de

1985 a 1992 (Dantas, 1997).

O indice calculado com base unicamente nos ddald3NAD talvez forneca uma
medida imperfeita da desigualdade, visto que osentsnabsolutos do indice sdo maiores
gue os obtidos através de procedimentos estatisti@is complexos, como os utilizados
pelo IPEA. Apesar disto, a evolugéo do indice bdsem PNAD certamente pode fornecer
uma caracterizacdo fiel da variacdo dos rendimentédios da populagcdo, pesquisada
regularmente, com uma metodologia uniforme. E &wnmacgldes divulgadas pelo IPEA,
sobre o comportamento da distribuicdo de rendasd@ancompativeis com a evolugéo do

indice de desigualdade construido com base nastistatlo IBGE.

Contudo, lembrando que o processo de implementdgaPlano Real € iniciado

muito antes da reforma monetéria de julho/94, éoliafirmar que sdo questionaveis as
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avaliagcdes mais positivas dos efeitos do planoesabenda da populacdo. A constatacao de
uma reducdo da desigualdade, comparando 1996 e @@8rme apontado pelo IPEA,
implica abstrair as perdas salariais mantidas diadas pelo Plano Real, desconhecendo o
efeito destas perdas sobre a distribuicéo de rendlservando apenas as variagdes havidas

apos a emisséao do Real.

Além disso, o IPEA nada afirma sobre a evolug@dalidtribuicdo de renda durante
1995 e 1996. Considerando que a desigualdade dda,revbservada através da
PNAD/IBGE, é, em 1992, 2,04% maior do que era e®51@ a desigualdade apontada
pelo IPEA é menor em 1992 do que em 1996, podexsar fue a distribuicdo de renda
tenha piorado no ultimo ano. Esta suposicédo € cmrdida pela dificuldade de acesso as
séries referentes a 1994 e 1996, utilizadas pé&ld e pelas evidéncias de que, em 1996, a
variacdo do produto interno e dos niveis de empmgo favorecem a reducdo das
desigualdades (Durdo, 1996; Caparelli, 1997a; Drandn 1997; Lacerda, 1997a;
Vieira,1997).

De qualquer modo, a andlise da série do IBGE nmagte a propor¢cdo de pessoas
sem rendimento, na populacdo economicamente atimafém um patamar elevado em
1995, ficando em 17,7%, contra 10,6% em 1989. E1@9%, a renda dos 40% mais pobres
continua representando algo proximo de 5% da rghutel da populacdo economicamente
ativa, ao passo que 0s 10% mais ricos mantém urtieipacao superior a 50%, indicando
uma concentracdo de renda igual a de 1989 (IBGH3;19995). Fica evidente que 0s
efeitos redistributivos do Plano Real sdo poucaoiagtivos, ou mesmo nulos, com o
agravante das influéncias inibidoras da politickarsd sobre a elevagdo futura dos
rendimentos reais dos trabalhadores, aliadas tig;des impostas pela politica monetaria e

fiscal a expansédo da atividade econdmica e dossrdeeemprego.

Os indicadores de emprego e desemprego fornedesnsas referéncias para a
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andlise da evolucdo do desenvolvimento, e evidenoi#luéncias negativas dos planos de
estabilizacdo. De 1989 a 1992, a taxa de desocopg@@&senta um incremento de 14
pontos percentuais, chegando a 17% da populagimmicamente ativa (PEA), e a taxa
de desemprego aberto apresenta expansao contBGE,(11989; 1992), refletindo a

retracdo da atividade econdmica determinada pdw®$® Collor. No periodo de 1993 a
1995 a taxa de desocupagdo mostra um decréscinab @m,3 pontos percentuais, em
média, permanecendo no nivel de 16%, e o desemmiegdo retoma uma trajetéria

ascendente a partir de 1996 (IBGE, 1997), mostrgnéaa expansao do emprego, no inicio

do Plano Real, € revertida em fungéo dos deserqagibxternos.

E preciso considerar também a precarizacio dages de trabalho. A proporgéo
de empregados com carteira assinada no total dalggée ocupada apresenta queda
durante todo o periodo de 1990 a 1996 (IBGE, 198d)cando restricbes aos beneficios
garantidos pela legislacdo trabalhista. A expargdionformalidade e o desrespeito aos
direitos trabalhistas determinam uma crescentestg@o dos trabalhadores ao emprego em
condicOes precéarias (Xavier, 1995). As perspecteraducao da oferta de emprego sao
limitadas pela politica de flexibilizacdo do mersade trabalho e pelas reformas
administrativa e patrimonial do Estado (Sayad, 19%6igerindo o agravamento dos

problemas de desemprego, em funcéo das estratigestabilizacao.

As variaveis relativas a educagéo constituencadtires importantes da evolugéo do
desenvolvimento, e os problemas de emprego e &uwldiretamente relacionados com as
questdes ligadas a educacgdo. Estudos do IPEA imdigee algo entre 35% e 50% das
desigualdades de renda observadas no Brasil poderexplicadas pelas desigualdades
educacionais (Dantas, 1997), e esta relacao temdersificar-se com a reestruturacao dos
processos de trabalho condicionada pela globabzdedatividade econémica (Coutinho,
1992; Ferraz et.al., 1995). No entanto, de 19899510 nivel de escolaridade média das

pessoas de dez anos ou mais, baseado na PNAD/|BBaEBanece na casa de 2 anos de
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estudo. E o conjunto de pessoas com menos de umdanestudo, que em 1989
representavam 10% da populagéo de dez anos ou paasgm a corresponder a 20%, no

periodo de 1992 a 1995 (IBGE, 1989-1995).

A escolaridade média das pessoas de dez amoaieumedida pela PNAD, mostra
um crescimento pouco significativo nesta décadmresenta, no periodo 1990-1992, uma
variagdo maior do que a observada no intervalo -199%, com incrementos de 13,5% e
6,6%, respectivamente. Em 1993, a taxa de esatdaigatem uma variagdo de 2,6%,
maior, portanto, do que a média de 1994 e 1995 figaeem 1,95% (IBGE, 1989-1995).
Estes indicadores evidenciam que, no Plano Rea&feit®s sobre os padrdes educacionais
foram mais negativos que no Plano Collor. E o camtapnento geral das variaveis relativas
a educacdd, ao longo do periodo analisado, contrasta conreepedo de que a qualidade
do sistema educacional é um dos principais detam®s das vantagens competitivas,
decisivas para a insercao na economia globaliZzoidef, 1993; Ferraz et.al., 1995; Kleber

et.al., 1996).

O comportamento dos indicadores de educacadearfla caréncia de politicas de
estimulo e investimentos, em funcdo dos déficiterfceiros do setor publico, que
pressionam os orcamentos do governo federal, estadmunicipios. Os desequilibrios
fiscais, agravados pelos desequilibrios externmsdicionam também a precarizacdo dos
servicos publicos nas areas de habitacdo, sanearbésico e saulde, intensificando os

processos de excluséo social.

A demanda por habitacdo possui um carater esd¢@ua contrasta com as caréncias
evidenciadas por elevados déficits habitacionaiesgntes ao longo de todo o periodo
estudado, e caracterizados pela atuacdo dos madesneopulares de organizagdo dos

‘sem-teto’ e dos favelados. O déficit habitaciogade dificil observacdo através das

1% Especialmente os indices de reprovacéo e evaséogdes os niveis do sistema publico de ensino.
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estatisiticas disponiveis, até porque pesquisa® @RNAD e os Censos Demograficos do
IBGE consideram como providas de domicilio mesmpessoas que moram em condi¢des
absolutamente precérias. Contudo, as variac6esogamgao de domicilios particulares no
total de domicilios permanentes, observavel atraee®NAD, e a trajetoria da oferta de
crédito habitacional, podem fornecer uma visdoeafegos das politicas econémicas sobre

os problemas de habitagéo.

A retracdo das operacdes de crédito habitaciémdiservada em todo o periodo de
1990 a 1996, excetuando-se apenas o ano de 1983tugdo do crédito habitacional é
intensificada a partir do Plano Collor I, sendoerida momentaneamente devido a
alteracdes no Sistema Financeiro da Habitacdo (S&t#jtadas ap6s o abandono das
fracassadas medidas restritivas do Plano Colloa Ihartir de maio/92 (Banco Central,

1990-1997).

Em 1993, ocorre acentuado decréscimo das operdedaédito habitacional, apesar
da adocdo de algumas medidas de estimulo, aposneinar trimestre. Mesmo com o0
crescimento da captacao liquida no Sistema Brasitls Poupanca e Empréstimo (SBPE),
verificado desde 1993, a retracdo da oferta deitorguhra a aquisicdo de imoveis
residenciais é intensificada em 1994 (Banco Cenif@®3; 1994). Vale lembrar que a
aplicacdo dos saldos de depdsitos do SBPE é legeiménculada a realizagdo de
operacbes de crédito habitacional, com fixacdo dzpgocdo minima dos recursos
destinados ao setor. As expectativas em tornotee@ebes no SFH e da criagéo do Sistema

Financeiro Imobiliaio (SFI), mais lucrativo para iastituicdes operadoras, condicionam

continuidade da retracéo do crédito imobiliario E985 e 1996.

As informacgfes disponiveis ndo permitem anaksacaracteristicas dos domicilios
no periodo anterior a 1992. Mas a série de PNABipitita observar que a participacédo

relativa dos domicilios proprios no universo dosmailios particulares permanentes
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apresenta, em 1993, um incremento maior que a naédial de 1994 e 1995. O mesmo
ocorre com a reducdo do percentual de domicilieprdeidos de energia elétrica e de
canalizagdo hidraulica interna (IBGE, 1992-1995)vakiacdo destas caracterisiticas dos
domicilios indicam que a politica econémica vindalaao Plano Real ndo resulta em
impactos positivos sobre os problemas de habita@gasso que a retragdo do crédito
imobiliario, influenciada diretamente pela politiegondmica, e a falta de iniciativas

governamentais mais favoraveis a reducdo das daséhmabitacionais, evidenciam o

agravamento de uma situagdo ja muito dificil.

Os indicadores da area de saneamento basicmralacse tanto com os problemas
de habitacdo, quanto com as questfes ligadas &.sAuskérie de PNAD mostra que a
reducdo proporcional dos domicilios desprovidosseleicos de esgotamento sanitario e
coleta de lixo, € menor na média de 1994 e 199%udoem 1993. A caréncia de sistemas
adequados de esgotamento sanitario, € evidenc#daercentual de domicilios sem rede
geral de esgoto ou fossa séptica, que se manténa atds 40% (IBGE, 1992-1995). A
precariedade do tratamento dado ao lixo urbano peddemonstrada pelo fato de que uma
parcela de 49,3% do lixo é depositada a céu alsato,nenhum controle, enquanto apenas
5,4% é submetido a processos de compostagem efacfio ou reciclagem (Laranjeira,
1997). Este descaso para com o saneamento basidtarem danos crescentes ao meio
ambiente, com consequéncias bastante negativas ssbproblemas de saulde publica,

aumentando a incidéncia de doencas endémicasé@apas (Lixo, 1997).

O acesso aos indicadores da area de saude atbasistrito, sendo que 0s Unicos
dados disponiveis da pesquisa de Assisténcia MédiBanitaria (AMS), do IBGE, sao
referentes a 1992. O numero de leitos por habigameuela época, na proporcdo 3,7 por
mil (IBGE, 1995b), € bem menor que a média dosegadesenvolvidos, e a retracdo dos
investimentos publicos na area de saude, inteaddiem fung¢édo dos desequilibrios fiscais

dos estados, municipios e governo federal, ndordaem a reversdao deste quadro. As
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verbas publicas da setor de saude sao, por veseficientes para as despesas de custeio, e
a situacao precéria dos hospitais e postos deeatdimlento da rede estatal é denunciada

frequentemente na imprensa nacional.

Os problemas da area de salude sdo ainda agrgveldosrescente degradacdo do
meio ambiente, impulsionada pelas deficiéncias veliagdo e controle dos impactos
ambientais de certas atividades produtivas. A faétaratamento adequado dos residuos
industriais e o0s procedimentos adotados em divenrsmaos do setor primario,
potencializam os danos ao meio ambiente. Um estaddamara de Recursos Ambientais,
ligada a Presidéncia da Republica, indica que mdais80% da madeira extraida na
Amazobnia tem origem predatoéria e ilegal, ao passbag areas de manejo operadas pelas
madeireiras tém capacidade para produzir apenaB01¥® da madeira processada
anualmente. O estudo aponta ainda um percentudesieerdicio entre 60% e 70% no
processamento da madeira extraida, e denuncidexsg@ do processo de destruicdo dos

recursos florestais (Oliveira, 1997).

Na agricultura, o uso intensivo e indiscrimina@oinsumos quimicos e agrotoxicos,
causam sérios danos ambientais, contaminando caneiais de agua e o solo, acarretando
consequéncias bastante negativas para a florajra fa a populagéo (Pinto, 1997). O
agravamento dos problemas nas areas de meio ambgaitde, educacdo e habitacéo,

tornam mais dramaticas as consequéncias do progessalusdo social.

O modelo em que se baseia a expansao da froatgila brasileira, caracterizado
pela monocultura para exportacdo, contribui pardestruicdo da agricultura familiar,
estimulando o éxodo rural e ampliando a misérianebA falta de controle das relagfes de
trabalho no campo resulta no pagamento de baixti®icsa no desrespeito a leis
trabalhistas, na manutencdo de precérias condigéeseguranca do trabalhador, e na

continuidade da exploracdo do trabalho infantih(®i1997).
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Analistas da questao agraria estimam que o Brvas#ui 200 milh&es de hectares de
terras cultiviveis, que podem chegar aos 300 nslld@ehectares, com a adog¢do de novas
tecnologias. Apesar disto, sdo cultivados apenasibbes de hectares. Em contrate com
esta realidade, o Movimento dos Sem Terra (MST Cerfederacdo dos Trabalhadores na
Agricultura (CONTAG), calculam a existéncia de Shdes de familias de trabalhadores
sem terra, e mesmo na versao do governo, estesrs@nalhdes de familias (Assumpcéo,

1997).

Em que pese a avaliacdo do Instituto NacionaCdenizacdo e Reforma Agréria
(INCRA), de que o conjunto de terras improdutiveadastradas para a reforma agraria,
chega aos 150 milhdes de hectares, o ritmo de ingpiacdo dos assentamentos e projetos
produtivos segue bastante lento (Assumpc¢ao, 199 gpverno alega escassez de recursos
para acelerar o processo, mas nao estimula aagfiiz de fontes alternativas de
financiamentos, exemplificadas pelos projetos ajmsapor instituicbes internacionais,
como Banco Mundial (BIRD), e por empresas privadasyo a Coca Cola (Prado, 1997;

Rocha, 1997).

As preocupacdes com a extensdo das desigualdadess, sdo expressas por
empresarios brasileiros participantes do Forum Beemte de Lideres, da Gazeta
Mercantil, que estimam em 30 milhdes o numero de&iduos situados abaixo da linha de
pobreza absoluta (Lacerda et.al., 1997). Estaxppagdes contrastam com as denudncias
da Comissao Pastoral da Terra (CPT), que apontam@saente intensificacdo dos conflitos
e da violéncia no campo (CNBB, 1997). E a faltaudetratamento mais dinamico, e de
solugbes eficazes para os problemas do campo, enped reversdo do processo de
exclusdo social, restringindo a ampliagdo do meraatrno e colocando graves obstaculos

ao desenvolvimento econdémico e social (Caparéd/b; Melo, 1997).
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4.2 AS PERSPECTIVAS DO DESENVOLVIMENTO

Além dos graves problemas sociais, caracterizaets precarizacdo dos servigos
publicos e pelo processo de exclusdo social, fatemndémicos também dificultam o
desenvolvimento brasileiro. Dentre os diversosrémtoque limitam as perspectivas de
crescimento da economia, assumem maior destaguigr@valorizacdo da taxa de cambio,

os desequilibrios do balanco de pagamentos e agélevdo endividamento publico.

O célculo da valorizagdo cambial é uma questadr@eersa, condicionada pela
escolha dos deflatores mais adequados (Guerra,; M88quita, 1996). Em julho/96,
guando o diferencial entre a varicdo do INPC/IBGHaetaxa de cambio correspondia a
52,36%"", um estudo do Banco Mundial apontava uma aprezidea0% frente ao délar,
considerando o INPC/IBGE e o indice norte-americal®eo precos ao consumidor.
Utilizando o indice norte-americano de precos pacado (IPA/USA) e o INPC/IBGE, o
estudo calcula uma valorizacdo de 35%, que caiz2¥@aquando utilizados o IPA/USA e
o IPA/FGV (Mesquita, 1996). As discrepancias sdplieadas pelo fato de que a ancora
cambial da estabilizacdo brasileira exerce forfeuéncia sobre os precos de produtos

exportaveis, que tém maior peso no indice brasiligrprecos por atacado (Guerra, 1996).

Por qualquer uma dessas opc¢des de calculo,ceeséi uma excessiva valorizacao
cambial, que causa problemas crescentes devidoaadisiensdo e continuidade. Em

julho/97, o diferencial entre a variacdo do caméiao INPC, acumulada a partir de

Y Délar comercial, cotacdo de 30/06/96, R$ 1,004e@aMercantil, 01/07/96.
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julho/94, continua na casa de 52,368 mas o governo mantém o discurso de negar a
sobrevalorizagdo cambial, argumentando que esta sempensada pelo aumento da
produtividade na economia brasileira. O governeifal baseado em numeros do IPEA,
afirma que a produtividade da economia brasileiegae 7% ao ano. Contudo, esta € uma

estimativa bastante questionavel (Produtividad®7 1&uerra, 1996).

As estimativas tradicionais de produtividade olm® apenas o valor da producéo e
0 numero de trabalhadores empregados em cada aemdadutiva, deixando de considerar
os efeitos dos processos de terceirizagdo dadad®s em diversos setores, e da ampliacéo
do numero de horas extras. As estimativas de prédiale ndo consideram também os
efeitos do incremento da utilizagdo de pecas e oaemies importados, intensificado nos
ultimos anos (Guerra, 1996). Por outro lado, ndoperde 1990 a 1996, a carga tributaria
tem uma elevacdo média de 5,7%, que também nawm@utada nas estimativas oficiais de
elevacao da produtividade. Além disso, 0 que ingooa estimativa da valorizacdo cambial
€ o diferencial entre os incrementos da produtesiaiterna e a média dos principais

parceiros comerciais do pais (Produtividade, 1997).

O aumento da produtividade tem que ser tambérdguado em funcdo de outros
fatores que influenciam os custos de producdo.dBédeimo dos investimentos publicos na
area de infraestrutura, condicionado pelos dedbgos fiscais, determina a crescente
precariedade do sistema de transporte, especiamaavias e portos (O Paradoxo, 1994;
Produtividade, 1997). A caréncia de investimen®groducao de energia elétrica resulta
em constantes falhas no fornecimento de eletrieidadh virtude dos baixos niveis de
reservas técnicas com que opera o sistema de gezatansmicdo, acarretando pressoes

sobre os custos das unidades produtivas (Mell&8i7 1L

2 pglar comercial, cotacdo de 30/06/97, R$ 1,07%e@aMercantil, 01/07/97.
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As deficiéncias da infraestrutura brasileiraadédis a sobrevalorizacdo cambial,
reduzem a competitividade da producéo brasileireestddo do Banco Mundial, citado
acima, aponta um crescimento de 20% nos custosodieiqio brasileiros, no periodo de
1991 a 1995, e esse crescimento seria de 35%,omdputando a discutivel consideracao
de ganhos de produtividade de 40% (Mesquita, 1996educéo da competitividade na
economia brasileira prejudica o0s resultados da nbalacomercial, agravando o0s

desequilibrios do balango de pagamentos e limitasdeerspectivas de desenvolvimento.

O excessivo crescimento das importacoes, evidéagelo aumento da participacao
percentual sobre o PIB, tem como reflexo, em dogesgtores, a elevagédo do coeficiente de
penetracdo de importacdes. Este coeficiente, qualguns setores apresenta expansao de
mais de 100%, € determinado pelo quociente ent@dar das importagdes e da producéo
de cada setor, e indica a pressao sobre a atividegtea (Martinez & Ferrari, 1997). O
desempenho das exportacdes é condicionado pelaidzagdo em produtos de baixo
valor agregado. A pauta de exportacdes € compastaigalmente por commodities
agricolas e minerais, cujos mercados internaciorsie caracterizados por baixa

elasticidade-renda, concorréncia baseada em precas;essos restritos por barreiras

tarifarias e ndo-tarifarias (Mesquita & Ferrari9I9Presser, 1996).

O baixo valor agregado das exportacdes assunpengies mais preocupantes face
a composicdo da pauta de importacdes, visto que pagar a importacdo de um
computador multimidia, o Brasil tem que exportat@teladas de soja, ou 200 toneladas de
ferro (Mesquita e Ferrari, 1997). Além disso, ospadio exporta os produtos com maior
expansdo no mercado internacional. O Brasil comiezai externamente apenas 1 dos 33
produtos que tém maior crescimento no comércio muilesquita e Ferrari, 1997). O
crescimento do déficit comercial, influenciado petducdo da competitividade da
producdo nacional, agrava os desequilibrios daacdattransagfes correntes. O déficit

corrente, que em 1994 era igual a 0,9% do PIBappas 2,5% em 1995, e chega a 3,3%
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em 1996. O crescimento do déficit corrente é impnido pela expansdo dos gastos com

servigos, especialmente com pagamento de jurosof3@B97b).

O incremento do gasto com juros reflete o cresotm da divida externa, que se
torna mais preocupante em face dos crescentesuilésgos do balanco de pagamentos. A
ampliacdo do endividamento externo e dos déficéscanta corrente, intensificam a
dependéncia em relacdo ao ingresso de capitaengsiros -- que sdo atraidos pela alta
lucratividade do mercado financeiro nacional, endar-se indispensaveis para evitar a
erosdo das reservas. O déficit comercial previsi@ @997 gira em torno de US$ 11
bilhdes, sinalizando um déficit corrente acima &$30 bilhdes, que representaria mais de
4% do PIB (Bortot, 1997b). Mesmo considerando o tavaie das reservas internacionais,
atualmente da ordem de US$ 60 bilhdes, fica evidanintensidade da dependéncia em

relacdo ao mercado financeiro internacional.

As consequéncias diretas da necessidade de igamanaptacdo de expressivos
volumes de capitais estrangeiros sao a ampliac@&mdividamento interno e a manutencao
de elevadas taxas de juros. O crescimento da dividana e de seus custos de
carregamento condiciona a expansdo do déficit opera, implicando em maior retragéo
dos gastos publicos e no incremento da carga dribytespecialmente da tributacdo em
cascata, com efeitos distorcivos. Para garantondircuidade do processo de estabilizacao
dos precos internos, o governo mantém a sobreral@d da taxa de cambio, e adota
medidas para reduzir a demanda interna, visandwotano déficit da conta de transacdes
correntes. A restricdo do crescimento econdmiadyzita pela politica fiscal, € ampliada
pela politica monetaria, caracterizada pela elevdgd taxas de juros e pela contencdo da

oferta de moeda e crédito.

Fica claro, entdo, que a politica de estabiliadesiorece a estabilidade apenas dos

precos. Os desequilibrios externos, evidenciadobatanco de pagamentos, agravam 0s
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desequilibrios internos, resultando na ampliagds dsstricbes ao desenvolvimento
econdomico e social. E a intensificagdo da depemaléderna determina alteragdes das

normas econdmicas, ao sabor da conjuntura dos dusrca

A constatacdo do déficit de US$ 910 milhdes ntargam de pagamentos, no
primeiro trimestre de 1997, ocasiona a adoc¢do dashmedidas de politica monetéaria, com
a reducdo do IOF sobre a captagdo de recursosmester elevacdo do IOF sobre o crédito a
pessoa fisica, e a retomada da trajetoria ascendartaxa de juros (Adachi, 1997; Bortot,
1997c). O excesso de alteragcdes nas normas daneieornondiciona a instabilidade do
mercado, elevando os riscos e, portanto, os cuddosatividade econdémica no Brasil,

incrementando os obstaculos ao desenvolvimentoditas 1996).

Os diversos fatores que limitam as perspectivaglasenvolvimento econémico e
social evidenciam os efeitos negativos das paditam estabilizacdo. O Plano Real repete
uma trajetoria caracteristica das estratégias tabikzsacdo que utilizam ancoras cambiais,
com queda da inflacdo e expansdo inicial dos nigeistividade e renda, seguidas de
crescentes desequilibrios no balango de pagamepisieterminam a adogao de restricdes
a demanda interna (Presser, 1996). Com o0 agravenigue as perspectivas colocadas
apontam para um crescimento econdmico que, aléimdado, tende a ser acompanhado

de incremento da concentracdo de renda e da egdosél (Sayad, 1996).

O desenvolvimento sécio-econdmico pressupde ecatmda qualidade de vida da
populacdo, enquanto o crescimento econdmico dagsaohe do progresso social constitui
apenas a reproducdo das mesmas carcteristicas comlaste, s6 que em dimensdes
ampliadas. Assim, pode-se afirmar que as politices estabilizagdo econdmica
implementadas ao longo dos ultimos seis anos, m@scpor caracteristicas neo-liberais,
nao favorecem o verdadeiro desenvolvimento ecor@nmecvisam apenas viabilizar o

processo de reproducao social.
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5 AVALIACOES E QUESTIONAMENTOS

O presente trabalho buscou reunir elementosgabservacao daslacdes entre a
evolugéo do desenvolvimento econdmico verificado mrasil, no periodo 1990-1996, e
as principais medidas de politica econdmica adotadano ambito dos planos de
estabilizacdo conhecidos como Planos Collor e PlaReal. As evidéncias reunidas e os
argumentos apresentados, ainda que limitados eas@netensdo de serem exaustivos,

permitem a verificagdo das hipoteses de trabalbpgstas.

A primeira hipotese, de quexistem diversos tracos de semelhanca entre as
principais medidas de politica econémica implementias no @mbito dos Planos Collor
e Real é sustentada pela verificacdo de que, de fat@spsctos coincidentes possuem

influéncia determinante na orientacdo macroecordauiotada.

No setor de politica externa, observa-se a magéteda trajetoria de liberalizacao
do comércio exterior e de crescente atracdo ddatapstrangeiros. No setor publico,
observa-se a continuidade do sentido basico damefalo Estado, caracterizado pela
desregulamentacao de atividades econdémicas, refeaitrianonial, inclusive o PND, criado
em 1990, e reforma administrativa, visando redozirgastos com pessoal. Observa-se
também semelhancas na politica fiscal, voltada maraeducdo de despesas e de
transferéncias constitucionais, e ampliacdo da®itesc ndo vinculadas, através de
incremento das normas tributarias. Na &rea deigehtonetaria, pode-se notar a utilizagéo
de instrumentos de retracdo da oferta de moedaceéd#o, com alteracdes de aliquotas e
prazos de compulsérios e IOF, elevacdo das taxpsak alongamento do perfil da divida

interna e restricdo as operacdes de crédito pasnae fisicas e juridicas.
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A segunda hipotese, de quoeecanismos de contencdo da demanda estiveram
presentes em praticamente todas as etapas dos PlanGollor e Real, é sustentada
especialmente pelas caracteristicas da politicaetana e crediticia ao longo do periodo
observado. As medidas voltadas para a reducéoideis wle liquidez e restricdo da oferta
de crédito, aliadas a taxas de juros elevadadtassem reducdo da demanda interna por

consumo e investimento.

Os efeitos das restricbes monetarias e creditémare a demanda interna sdo ainda
ampliados pelas estratégias de desindexacédo, dastsmpre nas politicas salariais, que
impdem defasagens entre a variagcao dos precosremtlimmentos do trabalho. As pressdes
negativas sobre a demanda interna sdo completatlapglitica fiscal, com a reducéo de

despesas publicas e busca de superavits primarios.

A hipotese de quas principais medidas adotadas nos planos CollorReal néo
tiveram impacto positivo sobre o desenvolvimento s@® econémico verificado no
periodo entre 1990 e 199& sustentada por fatos mais evidentes na era Cols pode
ser verificada também numa visdo ampla dos tempdeadl. De fato, a reducéo dos niveis
de atividade e renda provocada pelos Planos Cbkotl, evidenciam efeitos negativos
sobre o desenvolvimento. Mas observacao atentaajetéria e das perspectivas dos
indicadores de renda, emprego, desemprego, exchedal e precarizacdo dos servigos

publicos, sustentam a hipétese formulada, comaelag Plano Real.

Os alardeados efeitos positivos do Plano Reaksos niveis de renda devem ser
confrontados com a argumentacao ja exposta e ciato @e que o rendimento médio real
das pessoas ocupadas, no final de 1996, era 28&%rmdo que o nivel observado em
janeiro/1990. Este dado, agregado as caractedstiea politica salarial vigente e as
perspectivas de evolugdo dos niveis de empregmiteen sustentar a hipotese levantada,

apesar das opinides controversas relacionadas.pEecarizacdo dos servicos publicos
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essenciais, especialmente os relativos a educasadde, impulsiona os mecanismos de

exclusdo social, deixando & mostra o sentido negatia trajetoria de evolugéo

condicionada pelos requisitos da ‘estabilidade’.

A quarta hipétese afirma quea formulacdo das politicas econbmicas, a
prioridade dada a manutencdo do padrdo de inser¢camternacional da economia
brasileira cria entraves a ampliacdo e difusdo doém-estar sociale € sustentada pelo
fato de que o objetivo central da politica extedesde 1990, continua sendo a viabilizagdo
de superavits comerciais. Esta afirmacdo pode sewanha na atual conjuntura de
crescimento de importacdes e ampliacdo de déficitbalanca comercial. Mas deve ser
lembrado que a justificativa para a liberalizac&@admércio exterior e, mais recentemente,
para a manutencdo de déficits comerciais, semprea fperspectiva de ampliar a
competitividade, com vistas a incrementar a proougicional, permitindo o crescimento

das exportacbes a médio prazo.

A geracdo de expressivos déficits na conta desagbes correntes, determina
necessidades de atracdo de capitais extrangeieopansdo do endividamento externo,
vinculando o equilibrio do balangco de pagamentoscandicionamento dos saldos
comerciais e da demanda interna. A economia biasilé entdo voltada para as
necessidades do mercado internacional, restringmeéapansao do mercado interno e a
satisfacdo das necessidades sociais, em funcdoedqossitos da acumulacdo de capital
financiada por recursos estrangeiros. As restrigfidgscadas pela dependéncia externa
criam crescentes obstaculos ao desenvolvimentergadb, apontando a oposi¢do entre o

modelo econdmico adotado e a elevacdo da qualtkdiela da populacéo.

A verificag@o das hipoteses buscou basear-sedsa de informagdes confiaveis,
submetidas a um tratamento estatistico simplesydguaecessario, sem a pretensao de

formular modelos econométricos. As variaveis apresias fornecem um retrato limitado
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da realidade observada, mas permitem a afirmac&uees evidéncias encontradas néo
determinam a negacdo das hipoteses verificadasrrectEm indicios favoraveis a
sustentacdo das formulacdes hipotéticas construi@ss objetivos de analisar as
caracteristicas basicas das politicas de estatditiza suas relacdes com o desenvolvimento
econdmico no periodo observado, e de construir etrato quantitativo da evolugédo do

problema, parecem entdo haver sido satisfatoriaatimgidos.

Resta levantar questionamentos, inicialmentecaaga validade do produto obtido
na presente pesquisa. Avaliar em que medida atdées impostas pela disponibilidade
restrita de informagOes e a complexidade dos pmudderelacionados, ndo invalidam as
observacfes desenvolvidas é uma tarefa para otueiefeitores deste texto. Da mesma
forma com relacdo a tentativa de conciliar a gratidersidade de fatos cronologicamente
sequenciados com a necessidade de um encadeadgotoda argumentagcdo apresentada.
Cabe finalmente indagar sobre a utilidade de uruds® panoramico sobre a evolucao de

guestdes complexas, num largo espaco de tempo.

Outra ordem de indagacdes relaciona-se com emailvas para superagdo das
dificuldades econémicas e sociais. Ndo € um equaivasear a estabilidade dos precos
internos nos desequilibrios do balanco de pagars@entddo € errado manter um
crescimento econdmico limitado, incapaz de saesfas demandas sociais e atrelado ao
mercado financeiro internacional, inviabilizandopotencial de expansdo do mercado
interno? N&o é contraditorio querer ampliar a cditipelade sem investir prioritariamente
em educacéo e tecnologia? N&o é perigoso colocaisemo equilibrio ecolégico e manter

milhdes de pessoas excluidas da vida econémiceia?0

Estas e outras questdes, técnicas e politicatingardo preocupando aqueles que
sabem da importacia de garantir que o desenvoltorsdcio-econdmico ocorra de fato,

nao ficando limitado a um crescimento restrito elwkente. O estudo aprofundado das
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questdes relacionadas poderdo fornecer subsidpstamtes para reverter a oposicao entre
a estabilidade e o desenvolvimento, de modo queodwa apenas uma reproducéo social

em escala ampliada, mais sim a efetiva melhorgudéidade de vida da populagéo.
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