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No final de 1993, comecou a ser implementado o plano mais engenhoso de
combate 4 inflaciio ja utilizado no pafs. Ap6s uma série de tentativas fracassadas
de planos heterodoxos na Nova Reptiblica, o Plano Real conseguiu reduzir a
inflacio e manté-la sob controle durante longo periodo de tempo, apesar das
vérias crises internacionais, da crise cambial de 1998/99 e da mudanca do
regime de politica econdmica a partir de entéo. Mesmo com a mudanga de go-
verno de Fernando Henrique Cardoso (FHC) para Lula, assumindo um partido
tradicionalmente de esquerda, n#o se sacrificou a estabilidade. Mas, apesar do
sucesso alcancado nestes dltimos anos, no que se refere a estabilizacéo, outros
problemas permaneceram e alguns até se agravaram. A crenca de que com a es-
tabilizacdo o pafs iria retomar uma trajetoria estdvel de crescimento econémico
n&o se verificou. O comportamento do produto tem-se mostrado extremamente
oscilante no periodo recente, com uma média pouco superior a 2,5% a.a., mui-
to inferior & média mundial. O sacrificio do crescimento devido & estratégia
de estabilizacio provocou um aumento significativo-do desemprego no pais.
As contas externas deterioram-se, na fase inicial da estabilizacfio, ampliando
a vulnerabilidade externa da economia brasileira, embora, posteriormente,
sofreram uma profunda reversdo, passando a apresentar superavits recordes
na histdria do pais. A situacéio fiscal sofreu uma forte deterioragdo, levando
a um aumento continuo da divida ptiblica, tendéncia que se reverteu apenas
nos ultimos anos. As taxas de juros brasileiras permaneceram extremaimente
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elevadas ao longo de todo este periodo, a carga tributaria elevou-se de forma
contmua,. 0 investimento permaneceu em niveis insatisfatérios, inviabilizandg
um crescimento economico compativel com o que vem ocorrendo no resto do

mundo.

Alssim, apesar da estabilizacfio, uma série de diividas permanece na economia
brasileira. Neste capitulo, discutiremos o desempenho da economia brasileira
apos a estabilizagfo. O capitulo estd dividido em trés partes: a concepcio do
Plano Real e o primeiro mandato do governo Fernando Henrique Cardoso
(FHC), a crise cambial e o segundo mandato de FHC, e o primeiro mandato

do governo Lula.

18.1 Plano real e o primeiro mandato do governo FHC

18.1.1 Plano Real - diagnéstico, contexto e implantacdio

Q Plano Real foi um dos planos mais engenhosos de combate & inflagdo do
Brasil, conseguindo, apés vérias tentativas fracassadas, reduzir a inflacfio partiu
de forma duradoura no pais. O Plano Real, como o Plano Cruzado também
Partil:l do diagnéstico de que a inflacio brasileira possuia um for‘ze carater
inercial. Como discutido no Capitulo 17, o debate entre os inercialistas antes
<‘:10. Plano Cruzado, tinha resultado em dois tipos de propostas. pﬁra 0 "'ie’* bate
a inflacdo: “o choque heterodoxo” (Francisco Lopes), que se baseav; . con-
g.elamento de precos, e a “reforma monetiria” (Larida), que-‘:i:orre 'ia a
simulacdo dos efeitos de uma hiperinflacio com o convivio de dua ;

uma boa e umna ruim, com a primeira substituindo a tltima do longo dofteflf;;,
No Plano Cruzado, foi adotado o primeiro tipo, que, como vimos, nio d@u certo'
pelo tempo excessivo de congelamento, pela explosio de demanda gs-pian(;
e pelos impactos sobre o setor externo. O Plano Real pode ser v131% ;:orno a
adogfo da proposta de reforma monetdria (Larida).

_Como discutido anteriormente, o diagnéstico da inflacdo inerciél'cbnsidera
dois componentes no processo inflacionsrio: os.choques, que levam 2 alteraciio
do patamar inflaciondrio, e a tendéncia, que faz com que a taxa de inflacio se
perpetue em dado patamar. Para um plano de combate & inflacéo inercial ter
suc’esso, o principal componente deve ser o tendencial, e deve-se garantir que
apos o-rompimento da tendéncia, néo se verifiquem choques na economia 01;
quf: €xistam mecanismos para que os efeitos dos choques possam ser dissipa’dos
(ndo levem 3 aceleragfio inflaciondria). Mesmo que no Plano Cruzado o diag-
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nostico inercial estivesse correto, a concepcio do plano, a condugéo da politica
econdmica pés-plano e o contexto em que ele foi aplicado inviabilizaram seu
sucesso. J4 os demais planos adotados pareciam partir de diagnésticos equivo-
cados, pois a propria sucessdo de choques fazia com que a inflagfo perdesse seu

cardter inercial. A auséncia de choques e congelamentos no perfodo 1991/1993,
a manutenciio da taxa de cAmbio real relativamente est4vel e as elevadas taxas
de juros poderiam ter trazido de volta o cardter inercial da inflaco, fazendo

com que esse diagndstico voltasse a fazer sentido.
Quando Fernando Henrique assumiu o Ministério da Fazenda em maio de
1993, j4 comecou a preparar o novo plano de estabilizagdo. Esse visava néo
incorrer nos erros dos planos anteriores. Em primeiro lugar, o plano néo seria
adotado de surpresa, mas sim gradualmente. Em segundo lugar, néo iria recor-
rer a congelamentos, mas a uma “substitui¢io natural” de moeda. Em terceiro
lugar, haveria uma preocupacdo com a correcdo dos desequilfbrios existentes
na economia; E, finalmente, deve-se destacar que o contexto em que o plano
foi adotado era muito diferente: o pais havia reingressado no fluxo voluntario
de recursos externos, tendo acumulado um volume significativo de reservas; a
economia estava mais exposta & concorréncia devido ao processo de abertura
comercial, limitando a capacidade dos agentes de repassarem para precos oS
choques. Enfim, a inser¢fo internacional do pais era completamente distinta

da vigente nos planos anteriores.
Dentro desse quadro, pode-se analisar o programa. O Plano Real dividiu o
ataque ao processo inflaciondrio em trés fases: :

(i) ajuste fiscal;
(ii} indexacio completa da economia — Unidade Real de Valor (URV); e

(iii) reforma monetdria — transformacio da URV em reais (R$).

O ajuste fiscal visava equacionar o desequilibrio orcamentdrio para os
préximos anos e impedir que dai decorfessem pressdes inflacionarias. Esse
ajuste baseava-se em trés elementos principais: corte de despesas, aumento
dos impostos e diminuigdo nas transferéncias do governo federal. O primeiro
ponto referia-se a implementagéo do Plano de A¢éo Imediata (PAI), lancado
em meados de 1993, que determinava um corte de gastos da ordem de US$ 7
bilhdes concentrado nas despesas de investimento e pessoal.

O aumento de arrecadacio se daria, principalmente, pela criacio do Imposto
Provisério sobre Movimentacéio Financeira (IPMF). Era um imposto novo,
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de cardter temporério, sobre movimentaces financeiras (conhecido por alguns
como o “imposto do cheque”) com uma aliquota de 0,25% sobre o valor de
toda operagfo. Esse tipo de imposto apresenta uma série de vantagens para
a Unido: a facilidade de recolhimento, a ampla base tributaria (inclusive as
atividades informais), e o fato de nio ser compartilhado com as outras esferas
de governo. O problema € que se constitui em um imposto em cascata (incide
sobre todas as etapas do processo produtivo), desestimula a intermediagéo
financeira e amplia as taxas de juros,

O terceiro elemento do ajuste fiscal foi a aprovacio do Fundo Social de
Emergéncia (FSE). O FSE seria alimentado por 15% da arrecadacio de todos
0s impostos, sendo que, sob esses recursos, a Unido néo teria que cumprir as
vinculagbes de despesas determinadas na Constituicio de 1988. Assim, o FSE
ampliava os recursos livres & disposicdo do governo federal.

Note-se que essas medidas eram de cardter tempordrio, serviriam para dar
um félego fiscal durante a vigéncia destas, mas ndo se constitufam em solucdo
definitiva. Nesse prazo, o governo deveria fazer os ajustes necessdrios, como
deveria promover a transferéncia de obrigactes (satide, educacfio, habitacio
etc.) para Estados e Municipios que haviam sido favorecidos pela transferén-
cia de recursos na Constitui¢io, avancar a reforma tributdria, administrativa,
previdencidria, entre outras questdes.

Deve-se destacar que, desde 1990, o pais vinha apresentando significativos
superévits primarios e déficits operacionais relativamente baixos, SE£1 que em
alguns anos houve superdvit. Neste quadro verificava-se, 1nc1u51vli
da razéo divida piblica/PIB. A preocupacio com a situacio fisca
diagnéstico de que o ajuste fiscal realizado era muito fragil e se angorava no
controle dos pagamentos no “boca do caixa”, promovendo-se uma retracio
no valor real das despesas pelo atraso nos pagamentos. Ou seja, 1mag1nava -se
que no Brasil valia um efeito-Tanzi ao contrério, isto &, ac invés de'a inflacio
penalizar o desempenho fiscal devido 4 menor indexacéo da receita em relacdo
a despesa, ocorreria ¢ inverso, sendo a receita mais indexada que a despesa e,
desta forma, a inflacio favoreceria o ajuste fiscal.!

A segunda fase comegou no final de fevereiro de 1994. Essa correspondia a
um novo sistema de mdexa(;ao que visava simular os efeitos de uma hiperin-
flacdo - encurtamento de prazos de reajustes (indexacéo didria), “substituico
parcial da moeda” -, sem passar por seus efeitos, e corrigir os desequilibrios

! A este respeito ver BACHA, Edmar L. O fisco e a inflacio. Revista de Economia Polmca v. 14,
ne 1, jan.-mar./1994. :
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de precos relativos, Para tal, o governo criou um novo indexador, a Unidade
Real de Valor (URV), cujo valor em cruzeiros reais seria corrigido diariamente
pela taxa de inflacio medida pelos principais indices (IGP-M, IPC-FIPE e IPCA-
Especial), que passaria a funcionar como unidade de conta no sistema. O valor
da URV, nessa fase, manteria wma paridade fixa de um para um com o délar,
ou seja, seu valor seria a prépria taxa de cAmbio.
Uma série de precos e rendimentos foi convertida instantaneamente em URV
— precos oficiais, contratos, sal4rios, impostos etc. -, e 0s demais precos foram
sendo convertidos voluntariamente pelos agentes. Assim, instituiu-se um siste-
ma bimonetdrio em que a URV funcionava como unidade de conta, expressando
o preco das mercadorias, mas as transacdes eram liquidadas em cruzeiro real,
que mantinha a funcfio de meio de troca. Ou seja, no momento da transagéo
convertia-se o preco da mercadoria expresso em URV em CR$ pela cotagio
do dia da URV. Com isso, a inflacfio persistia na moeda em circulagio (CR$),
mas nio na unidade de conta, cujo valor era corrigido pela prépria inflacio da
moeda ruim.? As correcdes dos valores das mercadorias em URV (para cima e
para baixo) refletiam o processlo de disputa dos agentes pela participac¢io na
renda, ou seja, o processo de ajustamento dos pregos relativos, que correspondia
justamente ao objetivo dessa fase, para evitar choques posteriores.

Quando praticamente todos 0s precos estavam expressos em URY, o governo
introduziu a nova moeda, o Real (R$), em 1¢ de julho, cujo valor era igual
ao da URV (e por conseguinte ao US$) do dia: CR$ 2.750,00. Assim, todos 0s
precos em CR$ eram convertidos em R$, dividindo-se pelo valor da URV do
“dia D”. Note-se que, diferentemente dos planos anteriores, néo se recorreu
a qualquer tipo de congelamento, transformacdo de valores pela média etc.
Quando da conversdo, houve uma aceleracio inflaciondria pela tentativa de
alguns agentes de elevar seus precos, seja por temerem algum congelamen-
to, ou para tentarem tirar vantagem e ampliar a participacio na renda. Essa
pressdo inflaciondria logo refluiu, pois nfio houve condi¢des de sustentar os
precos mais elevados. _

Dado o préprio diagnéstico do plano sobre o cardter inercial da inflagéo,
seu sucesso estava vinculado & importincia do componente tendencial da in-
flacio e & auséncia de choques no momento posterior & converséo, o, a.inda,
4 capacidade de impedir que os choques se transformassem em processo infla-
ciondrio. Isto é, dever-se-ia quebrar a possibilidade de os agentes repassarem

2 Gomo existe uma defasagem no célculo da inflagfio, caso a inflagio tivesse se acelerado
haveria um residuo inflaciondrio mesmo nesta unidade de conta.
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choques de custos para precos, fazendo com que os efeitos dos choques fossem
dissipados no tempo. Para isso, o governo anunciou, junto com o plano, metas
de expansdo monetdria bastante restritivas, limitou as operacdes de crédito e
imp6s depésito compulsério de 100% sobre as captagdes adicionais do sisterna
financeiro.

Mesmo com a posterior revisido dessas metas, sinalizava-se que a polftica
econdmica pés-plano tentaria controlar a demanda e desestimular processos
especulativos, mantendo as taxas de juros elevadas. Com o controle da demanda
e da expansiio monetdria, limitar-se-ia a capacidade dos agentes de repassar
custos para pre¢os. Esse controle ficou conhecido como a “4ncora monetaria”
do Plano Real nessa fase. :

Outro fator importante para romper com 0s processos de repasse foi a va-
lorizacéo da taxa de cdmbio em um contexto no qual o grau de abertura para
o exterior tinha aumentado significativamente, e o pais possuia um volume
significativo de reservas. Quando o plano foi lancado, as reservas internacio-
nais eram da ordem de US$ 40 bilhdes. Com a manutencéo da taxa real de
Jjuros elevada e como permanecia o excesso de liquidez internacional, o fluxo
de capitais externos se manteve. Em vez de continuar a acumular reservas;
0 que pressionaria a expansdo monetdria, o Banco Central deixou o cAmbio
flutuar, o que provocou uma profunda valorizacfio da taxa-de cAmbio. Com
a economia aberta e um volume significativo de reservas, a possibilidade de
importagdes estava colocada; como esta se tornava atrativa em decor ncia da
valoriza¢iio cambial, travavam-se os precos internos, rompendo a po sibilidade

de propagacéo dos choques (repasse aos precos, tentativa de elevdcoes). Esta
foi a chamada “4ncora cambial” do Plano Real. ' |

K interessante observar que, mesmo antes do plano de estabilizacfo, jd se
faziam sentir mudancas no comportamento dos agentes.econémicos. O processo
de abertura econ6mica iniciado no Governo Collot, num quadro de recessio
econdmica, como foram os anos de 1990/92, teve fortes impactos sobre a logica
de formagéo de precos na economia, tanto no que diz respeito & capacidade
dos empresdrios de repassarem os aumentos de custos para precos, cOmo ao
poder dos sindicatos em suas pretensdes salariais. Essa ameaca levou a novas
formas de organizacpes explicitadas nas cAmaras setoriais, cujo auge foi o
Acordo Automobilistico em que empresdrios, sindicatos e governo acordaram
redugdes no preco dos automéveis mediante a diminuigio dos impostos (por
parte do governo — IPI e ICMS), reducdo das margens de lucro das empresas e
contengdo nos reajustes salariais por parte dos trabalhadores. Com isso, visava-
se estimular a producgo de automdveis e garantir o emprego.
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Além disso, deve-se notar que a estratégia de estabilizacfio brasileira nao
diferiu significativamente da adotada em outros paises da América Latina.
Antes do Brasil, j tinhamos tido a experiéncia de outros paises, por exemplo,
a Argentina e o México. A hiperinflacio atingiu vérios paises latino-americanos
na década passada. Diferentemente do Brasil que, apesar das elevadas taxas
de inflacdo, conseguiu preservar sua moeda, principalmente pela existéncia
de ativos financeiros com elevada liquidez e indexados — a moeda indexada
-, grande parte desses pafses passou por um processo de dolarizagio — substi-
tuicfio da moeda nacional pela moeda estrangeira, no caso o délar. Os precos
internos eram cotados na moeda estrangeira, e os agentes tentavam livrar-se
da moeda nacional e utilizavam a moeda de fora como reserva de valor,

Assim, a estratégia utilizada para estabilizar as economias foi, de uma forma
geral, fazer uma reforma monetdria em que a nova moeda tinha uma taxa de
cambio fixa com o ddlar (ancora cambial) e em alguns casos era complemen-
tada com algum tipo de currency board em que a emissio da moeda estava
vinculada ao comportamento das reservas internacionais — sé se emitia moeda
nacional quando entrava moeda estrangeira, e a saida de moeda estrangeira
levava a destruiciio da moeda nacional. No Brasil, nfio se recorreu ao currency
board, nem se fixou a taxa de cAmbio, que pode flutuar, mas, assim como nos
demais paises, o principal instrumento para forgar a estabilizacéo foi a 4ncora

cambial.

18.1.2 Impactos e problemas do Plano Real

O impacto imediato do Plano Real foi a rdpida queda da taxa de inflacio.
Note-se que, apesar da redugéo, esta foi significativamente mais lenta do que
foi no Plano Cruzado, por exemplo. A inflagdo néo caiu imediatamente para
zero nem houve deflagiio, em decorréncia do ndo-recurso ao congelamento.
Observa-se uma taxa de inflacdo elevada em julho, fruto da tentativa dos agen-
tes de beneficiarem-se da confuséo inicial, mas ja em agosto a taxa de inflacdo
se situa em torno de 3% a.m., com tendéncia de queda, frente a um patamar
superior aos 40% a.m. que se verificou ao longo de todo primeiro semestre. As
taxas de inflacdo mensais passaram a oscilar conforme as condices de demanda
e as ocorréncias de choque, mas sempre com tendéncia de baixa. Em 1995, a
inflagéo anual, medida pelo IGP-DI da FGV, ainda foi de dois digitos — 14,8%
-, mas a partir de 1996 ela ja estava em umn digito — 9,3%. Nos anos seguintes,
a inflagdo continuou caindo para 7,5% em 1997 e 1,7% em 1998.

e
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Outra conseqiiéncia imediata do plano foi um grande crescimento da deman-
da e da atividade econémica. Como destacado na secio anterior, procurou-se
evitar o erro dos demais choques heterodoxos, adotando-se uma politica mo-
netdria restritiva, mantendo as taxas reais de juros elevadas, para evitar uma
explosdo da demanda apés a queda da inflacdo. Essas medidas, contudo, niio
impediram que ocorresse, como nos demais planos, uma grande expansio da
demanda com a queda da inflacéo.

Varios fatores explicam o aumento da demanda. Em primeiro lugar, o au-
mento do poder aquisitivo das classes de baixa renda, decorrente do fato de
deixarem de pagar o chamado “imposto inflacionario”, pois mesmo com a
indexacdo dos saldrios & URV, estes eram corrigidos até o momento do rece-
bimento, e, ao longo do periode de gasto, a populaciio de baixa renda tinha
menos acesso as aplicagdes financeiras, com o que o poder de compra ia re-
duzindo-se, ja que os pregos eram corrigidos diariamente. Assim, esse ganho
de renda real traduziu-se em presséo sobre a demanda. Em segundo lugar,
a queda da inflacio e sua estabilidade permitiram recompor os mecanismos
de crédito na economia. Ao diminuir a incerteza quanto a inflagio futura, os

concedentes podiam prever uma taxa nominal de juros compensatdria com
razoavel grau de certeza, e oferecer recursos com uma taxa nominal de juros
fixa aos consumidores, isto &, prestacdes fixas. :

Além disso, a perda da receita inflacionaria pelo sistema finar}.jc_:gz_i_ro forcou
a busca de outras receitas, levando ao crescimento das operacdes de crédito.
Do lado do consumidor, este se sente atraido para tomar empréstimos (apesar
da taxa de juros elevadas) por vdrios motivos: demanda reprimi a nos anos
anteriores, previsibilidade da renda futura e da participaco da prestacio na
renda, e mesmo ilusio monetéria (queda da taxa nominal de juros e ndo da
real) que levava, inclusive, a um processo de “despoupancga”. As empresas
também ampliaram os investimentos pela maior certeza em relacéo ao futuro,
pelo préprio crescimento da demanda e pela maior disponibilidade de crédito.
Assim, tanto o aumento do consumo, como o investimento, pressionaram a

demanda.

O aumento da demanda provocou a expansido da atividade econdmica. Isso
pode ser observado pelo aumento significativo da producio industrial nos
meses posteriores ao plano, com destaque para os setores de bens de consumo
durdveis e bens de capital. O aumento da demanda nesses setores decorreu, em
grande parte, da expanséo do crédito, o que também revelou a insensibilidade
dos agentes em relacdo a taxa de juros real, sendo a certeza sobre o valor da
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presta¢do e a disponibilidade de crédito mais importantes do que o préprio

custo do financiamento.

Outra consegiiéncia importante do plano relaciona-se & prépria estratégia
de estabilizacfio: a apreciagfio (valorizagdio) cambial. Todos os paifses que
utilizam a taxa de cimbio para a estabilizacdo sofrem valorizacio cambial
devido a inflacdo residual ndo repassada ao cdmbio, no momento seguinte.
Essa acaba por se constituir em uma necessidade para que a estabilizacéo se
efetive, ao quebrar a possibilidade de os agentes continuarem com o mesmo
comportamento anterior. A possibilidade de importacéo, com a folga cambial
e manutencao da taxa de cambio, forca os precos internos a acomodarem-se
aos internacionais.

Essa estratégia de estabilizacio € bastante eficiente para os chamados bens
tradeables, ou seja, aqueles que sdo transacionados no mercado internacional
(exportaveis e importdveis), principalmente os produtos industriais. Todavia,
no caso dos-chamados bens non-tradeables, esta é totalmente ineficaz. O
principal exemplo desse segmento € o setor de servicos: aluguel, mensalidades
escolares, alimentacdo fora de casa, médicos etc. — “mercadorias” que néo se
pode importar. Assim, esses precos tendem a continuar subindo, pois o cres-
cimento econémico associado & estabilizacdo tende a pressionar os saldrios
reais, e como estes setores ndo sofrem a concorréncia internacional, podem
repassar o aumento de custos para precos, enquanto a demanda se encontra

aquecida.

Isso pode ser visto claramente na Tabela 18.1, que mostra a taxa de variacéo
de precos de alguns itens de agosto de 1994 a janeiro de 1997. O primeiro
ponto que chama a atencdio é que o Indice de Precos ao Consumidor (IPC)
é significativamente maior do que o Indice de Precos por Atacado (IPA). A
principal diferenca entre os dois indices decorre do fato de o item servicos
ter grande importancia no IPC e ndo aparecer no IPA. Tomando-se alguns
exemplos, percebe-se claramente que a variacdo de precos dos servigos ficou
muito acima da dos produtos industriais. Selecionamos dois itens dentro de
cada grupo. Quando se considera o item alimentacéo, por exemplo, perce-
be-se que, enquanto o preco dos alimentos aumentou 20% em dois anos e
meio, comer fora de casa ficou quase 50% mais caro. Os servigos de oficina
também tiveram um aumento de precos que corresponde ao dobro da varia-
cdo do preco das pecas utilizadas. As discrepéncias entre servicos e produtos
industriais tornam-se significativamente maiores quando se consideram os
grupos: habitacdo (por exemplo, aluguel x roupas de cama, mesa e banho},

educacdo e satde.
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"Tabela 18.1" Variacio de precos acumulada - agosto/1994 a janeiro/1997 — itens
- selecionados.
Item % Item %
fndice de Precos por Atacado — OG 22,88 |Equipamentos Eletronicos - 11,25
I_ng:_;;fie Pregos ao Consumidor 55,04 Servicos de Residéncia 66,58' |
Géneros Alimenticios 20,93 (Roupas - 29,01
Alimentagio Fora do Domicflio 48,14 |Servicos de Vestuario 92,94 '
Aluguel 198,12 | Medicamentos 39,36
Roupas de Cama, Mesa e Banho 18,12 | Médico, Dentista e Outros 92,46
Material Escolar 36,41 | 8635 @ Acessorios 14,01
- Veiculos :
Educacgdo — Cursos Formais 132,13 | Servicos de Oficina 28,94

Note-se, porém, que no Brasil a valorizac¢do da taxa de cAmbio real nfio se
deu apenas em funcdo da inflacdo residual. Como destacado, a politica cam-
bial adotada serviu para aprofundar a ancoragem dos pregos. Ao contrario
da Argentina, que fixou uma taxa de cAmbio nominal de 1 peso = 1 US$, no
Brasil néo se fixou a paridade e permitiu-se que o R$ se valorizasse em ter-
mos nominais em relagio ao US$, em um momento em que continuavam as
entradas de recursos. Assim, nos primeiros meses do plano veﬁﬁébuLse uma
queda na taxa de cAmbio nominal, que passou de R$ 0,931/US$ em julho de
94 para R$ 0,842/US$ em novembro de 94 (ver Quadro 18.1). ‘

Nesse contexto, com valorizacfo cambial, abertura comercial e volume sig-
nificativo de reservas, criou-se uma camisa de forca para os precos internos,
podendo-se dizer que o Brasil adotou nesse perfodo uma espécie de superan-
cora cambial.
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A apreciacédo cambial, combinada com a demanda aquecida, levou ao apa-
recimento de déficits na balanca comercial, tanto pelo aumento significativo
das importacdes, como pelo fraco desempenho das exporta¢des (ver Tabela
18.2 e Quadrol8.2). Os superavits comerciais do pafs eram utilizados para
compensar os déficits na Balanca de Servicos, © que mantinha o saldo em
Transacdes Correntes relativamente equilibrado. Com a deterioracio da balanca
comercial, voltaram os déficits em Transacbes Correntes, Isso pode ndo ser um
problema a curto prazo, enquanto o pais possuir reservas suficientes ou houver
uma entrada de recursos externos para financia-lo. O problema é que se vai
acurnulando uma divida externa que no futuro pressionara a remessa de juros,
e que em algum momento devera ser paga. O pais deve ao longo do tempo ir
criando condices, aumentando a competitividade, por exemplo, para gerar
recursos para pagamentos futuros.

&
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“Tabela 18.2 - Balanco de pagamentos Brasil - itens selecionados: 1990-1998 (US$ milhées).
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Fonte: Banco Central.

ExportacOes e importacdes, em US$ milhGes acumulados titimos 12
. meses, jan./94 a dez./06.
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Fonte: Banco Centra! do Brasil.

jul./e8
jan./99 1
jul./99 1
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jan./06 1
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Duas questdes devem ser observadas

1o caso brasileiro em 1994. A pri-

meira refere-se & pauta de importactes (Tabela 18.3). Apesar de todos os
componentes terem crescido em 1994 e 1995, os dois itens que apresentaram
maiores aumentos foram: automoéveis (208%) e bens de consumo (185%).
Isso significa que uma parcela relevante da entrada de recursos direcionou-se
para o financiamento do consumo, ou seja, para itens que ndo ampharlam a
capac1dade futura de pagamento do pais.

Jdabela 18,3 . Importagdes por itens sefecionados: 1992-2000,

ltens 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 ; 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Total 20.554{25.256 [ 33.079  49.972 | 53.345 | 59.840 | 57.733| 49.265 55.783
Bens de Consumo 2.450| 3.020| 4.658|( 8.631| 9.010(.9.241| B.826] 6.283| 6.377
Matérias-primas 7.628( 9.469|11.662(16.738(17.916(18.978]19.310| 16.960 | 18.722
Petroleo 4141} 4398 4.069| 4712 6142 6.021; 4.314| 4.817| 7.645
Bens de Capital 6.335; 8.369| 12.69|19.891|20.277 | 25.600( 25.283 | 21.205 | 23.03%
Material de Transporte | 1.283( 2,103 3.396( 5.935| 4.499| 6.389| 6.793| 4.651| 4.926

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, Margo/2000.
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A segunda refere-se a natureza do capital ingressante no pafs. Observava-se
nos primeiros anos do plano, forte predominio dos chamados investimentos de
portfélio — ages, fundos de aplicago financeira, fundos de privatizacfo etc, -
que se caracterizam pela possibilidade de refluir rapidamente em resposta és:
incertezas, queda na taxa de juros interna, aumento na taxa de juros mterna-
cional, necessidade de compensar perdas em outros mercados etc. -

Assim, manter um déficit em transacées correntes, financiado com recursos
voldteis e que em parte direcionavam-se para o financiamento do consumo, é
uma situagdo de alto risco e insustentivel a longo prazo.

Tendo em vista essa situacgéio, j4 em outubro de 1994, apds a vitdria*do
ex-ministro da Fazenda (FHC) nas eleicSes presidenciais no primeiro turno,
houve uma tentativa de controle da demanda por meio da imposi¢io de res-
tri¢des de crédito. Entre as medidas, destacam-se: diminuicio nos prazos de
financiamento (de consércios e bancérios), proibicio de financiamentos as
empresas de factoring e cartdes de crédito, e aumento dos depdsitos compul-
sorios. Essas medidas provocaram um repique na taxa de juros em outubro,
mas néo conseguiram conter a expansdo do crédito e, em novembro, as taxas
de juros ja voltavam a cair.

Além disso, introduziram-se algumas restricdes a entrada do capital es-
trangeiro, para evitar maiores pressoes cambiais, e estipulou-se uma pequena
margem dentro da qual o délar poderia flutuar — R$ 0,84 4 R$ 0,86. Estancava-
se dessa forma o processo de apreciacfio da taxa de cAmbio nominal, mas nio
se promoveu qualquer desvalorizacio para compensar a Valoriza'c;é(_)-ant'erior.
Com as restri¢bes, diminuiram as entradas de recursos. A partir ‘de' outubro,
a queda do nivel de reservas, que se mantivera estivel de junho a setembro,
mostra a determinacéio do Banco Central em evitar a desvalorizac¢do cambial.
Sem alterar o cAmbio e com a economia aquecida no final do ano, mantinha-se
o déficit em Transacbes Correntes.

Como jé observado anteriormente, virios paises na América Latina adota-
ram estratégias de estabilizacio baseadas na 4ncora cambial, e todos tiveram
deterioragdo de suas contas externas, principalmente em decorréncia da apre-
ciacio cambial — México e Argentina, por exemplo. Assim, a situacio brasileira
novamente ndo era inédita, com a experiéncia desses paises mostrando os
limites da estratégia. -

Deve-se notar que a situacgfio argentina foi significativamente aliviada pela
implantacio do Plano Real. Como o Brasil se constitui em um dos principais
parceiros comerciais da Argentina, a valorizacdo do Real (R$) correspondia
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a uma desvalorizacio efetiva da moeda argentina; assim, a emergéncia dos
déficits comerciais no Brasil significava uma melhora nas contas externas do
pais vizinho.

O México foi o primeiro pais latino-americano a sentir os limites existentes.
Como o pais apresentava profundos desequilibrios macroecondmicos, aos quais
se somou um quadro politico conturbado em 1994, os investidores estrangeiros
passaram a apostar na desvalorizacdo da moeda mexicana no final de 1994,
provocando o ataque contra ela. O governo foi obrigado a deixar a moeda
desvalorizar-se e recorrer a um pacote de ajuda internacional no FMI e a uma
série de governos, para atender a fuga de recursos.

A crise mexicana foi o primeiro grande teste 2 estratégia 1mp1ementada no
Plano Real. Tornou-se claro, no inicio de 1995, que ndo se poderia deteriorar
ainda mais as contas externas. Isto &, a politica econdmica néo poderia perder o
controle sobre a inflagfio, mas teria também que cuidar da situagio externa, para
impedir uma crise cambial. Pode-se dizer que, nesse momento, encerrava-se a
primeira fase da condugfio do Plano Real, e inaugurava-se a segunda fase.

A dificuldade que se colocava ¢ que a simples correcdo da taxa de cambm
apesar dos efeitos benéficos sobre as contas externas, poderia levar & volta
do processo inflaciondrio naquele momento, uma vez que a econoria se ef-
contrava aquecida e a memdria inflaciondria e o perigo da indexacfo ainda

estavam muito presentes.

Aopcio do governo em margo de 1995, para fazer frente & perda de reservas
queo pafs vinha sofrendo (ver Quadro 18.3), foi ampliar o controle da demanda
interna, principalmente com restri¢des ao crédito e elevagio das taxas de juros;
esta tltima serviria também para manter a atratividade do pais para o capital
estrangeiro (sobre o qual eliminaram-se as restricdes que haviam sido impostas
em outubro de 1994). Além disso, promoveu-se uma timida desvalorizacédo
de 6% da taxa de cAmbio e alterou-se a politica cambial, com o:alargamento
das bandas de flutuacdes, projetando-se uma desvaloriza¢iio nominal da taxa
de caAmbio na faixa dos 7% a.a. Também buscaram-se alguns incentivos para
se estimular os exportadores, principalmente por mejo de Adiantamento dos
Contratos de Cimbio (ACC), que permitia aos exportadores se beneficiarem

das elevadas taxas de juros internas. Mais ainda, elevaram-se as tarifas de
uma série de produtos, destacando-se automéveis, para os quais inclusive se
introduziu o regime de quotas, o que representou um retrocesso no processo

de abertura comercial.
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Reservas internacionais, em US$ milhdes — jan./93 a fev./01.
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A alteragdio da politica cambial, com a adocdo do sistema de minibandas e
uma desvalorizaco projetada em torno de 7% a.a., impedia novas apreciacoes
da taxa de cAmbio, mas nio compensava de imediato a apreciacéo verificada nos
rr_leses anteriores, ou seja, mantinha-se o cAmbio sobrevalorizado. Essa 'pcil.l'tica
sinalizava a opgéo do governo por uma estratégia gradualista de corrér;éo cambial.
Assumindo que a inflacio ficasse abaixo desse patamar, a defasagém cambial
seria eliminada apés algum tempo, bastando que os investidores estrangeiros
financiassem o tempo necessario. Enquanto isso, se ocorressem as reformas eco-
nbmicas e se houvesse ganhos significativos de produtividade, a taxa de cAmbio
real seria corrigida sem ter que recorrer a uma significativa desvalorizacio no-
minal.® A politica monetdria (taxa de juros) seria utilizada para a manutencéo
da taxa de cimbio, mantendo o pais atrativo ao capital estrangeiro.

Deve-se destacar o sucesso do governo em abortar o ataque especulativo e

manter a taxa de cAmbio, quando da crise mexicana em 1995 (efeito-tequila).
O Banco Central perdeu em torno de US$ 12 bilhdes de reservas, mas a eleva-

3 -
Ver a respeito o trz'1balho de Gustavo Franco (1995), em que o autor discute o que seria o
novo modelo econdmico brasileiro e justifica a manutencio da politica cambial.
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cdo da taxa de juros fez com que rapidamente voltassem os recursos, com as

reservas j4 superando os US$ 50 bilhdes no final do ano. A politica adotada,
no entanto, trouxe uma série de conseqiiéncias para a economia.

Nessa nova fase, o principal instrumento passou a ser a politica monetdria,
através principalmente da administracéo da taxa de juros, com multiplos objeti-
vos: conter a demanda, controlar a inflagfio, impedir que os déficits comerciais
se tornassem muito elevados, agora num quadro de leve desvalorizacéo do
cAmbio nominal, e, principalmente, manter o pafs atraente ao capital estran-
geiro, para continuar financiando os déficits em transacbes correntes.

Como efeito da politica adotada e com a reversdo das expectativas dos
agentes, verificou-se uma grande retragfo na atividade econ6mica, a partir do
segundo trimestre de 1995. Como grande parte da expansdo anterior tinha-
se dado com base no crédito, e a retra¢fio se deu antes que os investimentos
anteriores tivessem maturado, verificou-se um grande aumento na taxa de
inadimpléncia da economia, o que acabou provocando o principio de uma
crise financeira, com a quebra de dois grandes bancos privades.” Além da
inadimpléncia das empresas, verificou-se também o aumento da inadimpléncia
dos consumidores, que tomaram recursos emprestados a uma clevada taxa de
juros (ver Quadro 18.4), em um contexto no qual 08 saldrios estavam deixando
de ser indexados. Segundo alguns autores, mostrou-se certa irracionalidade
dos consumidores nesse periodo. Além disso, parcela dos problemas pode ser
atribuida ao préprio sistema bancdrio, que tentou ajustar-se & queda da infla-
¢cio expandindo suas operagdes de crédito, sendo que grande parte foi feita

sem qualquer analise prudente de risco. Assim, tanto a reverséo da atividade
econdmica como o despreparo dos bancos para a concesséo do crédito, colocou
o sistema em dificuldades em meados de 1995.

Essa crise ndo se espalhou, devido & atuacio do Banco Central como empres-
tador em tltima instdncia, que rapidamente socorreu o sistema e iniciou um
amplo processo de reestruturagfo financeira, por meio do Proer (Programa de
Estimulo A Reestruturaciio e Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional),
com fusbes, transferéncias aciondrias e abertura para os bancos estrangeiros,
com o que se esperava aumentar a solidez do sistema.’ Paralelamente, lan-

4 Ver por exemplo o trabalho de Cinquetti (2000), em que o autor aborda a emergéncia da
crise financeira como decorréncia da reversfio dos investimentos em 1995,

5 A crise financeira e o processo de reestruturacdo do sistema financeiro brasileiro — fusdes,
aquisicdes, transferéncias, entrada de bancos estrangeiros — e alteracbes na regulacfio serido
discutidos na Parte IV do livro. A esse respeito, ver também Puga (1999).

Mfmw&wgmm ————et
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¢ou-se um programa semelhante para a reestruturacio dos bancos estaduais
— 0 Proes (Programa de Incentivo 4 Redug¢fio do Setor Piiblico Estadual na
Atividade Bancdria) — que correspondia a empréstimos da Unifio para cobrir
os rombos desses bancos, mas vinculados ao comprometimento dos Estados’
em privatiza-los ou transforma-los em agéneias de desenvolvimento. Esses
programas de reestruturacio do sistema financeiro levantaram uma série de
ddvidas sobre o montante de recursos que iria ser gasto e o impacto futuro
que geraria sobre as contas puiblicas.® |
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Qutro ponto importante decorre da mudanca da politica cambial. No perio-
do imediato pds-Real, como o governo deixou o cimbio flutuar, a entrada de
recursos externos provocou a apreciacio da taxa de cdmbio. No novo regime,
quando os recursos voltaram, para impedir nova apreciacéo, 0s novos recursos

6 O.s desequilibrios do sistema financeiro, quando se sabe que o governo assumird o rombo, é

considerado como déficit quase-fiscal, pois néo aparece de imediato na necessidade de recurs,os

dp governo, mas em aigum momento futuro ird onerd-lo. Apenas o Proer, por exemplo, envolveu

c1fras superiores a R$ 20 bilhdes. Isso ndo reflete o custo total do ajuste do sistema E‘Inanceiro

prwgdg, pois ocorreram outros tipos de intervencdo por meio dos bancos federais. No caso

brasileiro, os desequilibrios patrimoniais dos bancos juntam-se aos desequilibrios do FGTS, da

Previdéncia e de outros fundos ptblicos. Esses desequilibrios potenciaisacabam compromete;ldo‘
a avaliacio que se faz da situagfo fiscal do pais.
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converteram-se eI reservas. Para evitar o impacto monetdrio expansionista,
recorreu-se & esterilizacio, com o conseqiiente aumento da divida publica. Essa
dependéncia da politica de esterilizacdo decorreu da incapacidade de fazer
um ajuste fiscal adequado, que pudesse compensar o impacto expansionista
da entrada de recursos. Tal politica penalizava ainda mais o lado fiscal, pela
diferenca entre a taxa de remuneracfio das reservas e a taxa de juros paga nos

titulos publicos.’

A trava colocada pela taxa de cAmbio e o desequilibrio externo crescente
definiam um patamar minimo bastante elevado para a taxa de juros interna,
sendo a trajetdria seguida por esta totalmente determinada pelo contexto
externo. Conforme o pais voltou a acumular reservas apds a crise mexicana, a
taxa de juros entrou em trajetdria decrescente. Note-se, porém, que, a partir
de meados de 1996, praticamente se estancaram as redugdes da taxa de juros.
Essa se estabilizou em um patamar bastante elevado, em torno de 20% a.a. em
termos nominais, mas, com a baixa taxa da inflacéo, isto resultava em elevada
taxa real de juros. O diferencial entre a taxa de juros interna e a externa refletia
o risco embutido de uma mudanca cambial ou as expectativas dos agentes de

uma desvalorizagdo cambial.
Sempre que ocorria alguma perturbaciio que colocasse em risco o finan-
ciamento dos déficits em transacdes correntes, tinha que se alterar a taxa de
juros. O governo teve que, por mais duas vezes, dobrar a taxa de juros no pe-
rfodo - na crise asidtica no final de 1997 e na crise russa em meados de 1998.
Essa dindmica da taxa de juros, combinada com o volume de divida publica,
determinou elevados gastos com juros e pressdes crescentes do lado fiscal.
Em termos reais, a taxa Selic deflacionada pelo IPCA situou-se acima dos 20%
a.a. em média ao longo do primeiro mandato, o que, além de contribuir para
um fraco desempenho econémico, deteriorava a situacdo fiscal. Esse quadro
aumentou as dividas sobre a capacidade de pagamento do governo, sendo a
desconfianca ampliada pela sucessdo de pacotes fiscais ndo cumpridos, o que
deteriorava as condicdes de financiamento.

Em relacdio 4 questdo fiscal, o fraco desempenho no periodo néo decorreu
somente dos elevados encargos financeiros, mas da significativa piora do saldo
primario do governo. No primeiro mandato do governo FHC (1995/98), houve
uma piora do déficit operacional da ordem de 4,7% do PIB frente & média do
periodo 1991/94, passando de 0,4% do PIB de déficit em média para a faixa dos

7 Ver, por exemplo, as estimativas de Gongalves (1996) sobre o custo da acumulagdo de reservas
no periodo 1992/94. O mesmo cdlculo pode ser feito a partir de 1995.




466 Economia Brasileira Contemporanea » Gremaud, Vasconcellos e Toneto Jr.

5,1% do PIB. Desta mudanca, o principal motivo parece repousar na reducio
do superdvit primdrio, que passou de uma média de 2,9% do PIB no periodo
1991/94, para um déficit médio de 0,2% do PIB no periodo 1995/98, ou sqa
uma reversdo da ordem de 3,1% do PIB.

Esta deterioracéio do superavit primdrio se deu apesar da continua elevagao
da carga tributdria no periodo, refletindo um aumento muito grande das des:
pesas ndo financeiras. De acordo com Giambiagi (2002), os principais fatorés
a explicar esta piora foram os gastos previdencidrios e assistenciais decorrentes
de um forte aumento no ntimero de beneficidrios, mas, principalmente, pelo
aumento dos valores reais dos beneficios. Outro autor, Velloso (2002), destaca
a forte vinculacio de receitas a despesas e a inflexibilidade dos componentes
de gastos, elevada participacio de transferéncias de renda as pessoas, como
determinantes das dificuldades fiscais. Assim, apesar da tentativa de se realizar
um ajuste fiscal prévio ao plano, este se mostrou insuficiente, ocorrendo uma
profunda deterioragéo fiscal no primeiro mandato do presidente Fernando
Henrique Cardoso.

A combinagdo de baixos superdvits primdrios e elevados encargos financeiros,
sendo que estes tltimos se elevaram de 3,3% do PIB no periodo 1991/94 para
4,9% do PIB no perfodo seguinte, resultaram em elevados déficits operacionais
e num forte crescimento da dfvida piiblica. Outros fatores contribufram para a
elevacio da divida no periodo, na forma de ajustes patrimoniais, destacando-se
os chamados esqueletos, que se referem a passivos gerados anteriormente, mas
que néo eram reconhecidos pelo governo e foram assumidos neste periodo, e
também os chamados passivos contingentes, referentes a garannas explicitas
ou implicitas fornecidas pelo governo e que se manifestaram nessa época.

A crise financeira de 1995 e o processo de reestruturacfio do sistema fi-
nanceiro privado e o saneamento dos bancos péblicos também provocaram
aumento da divida piblica. Por outro lado, deve-se destacar que o governo
neste periodo obteve elevadas receitas com privatizagdes, que contribuiam
para reduzir a divida. A deterioracfio fiscal fez com que a dfvida ptblica, que
era da ordem de 30% do PIB em 1994, atingisse 44%, em 1998.

Outro indicador relevante ¢ a dindmica do produto e do desemprego. A
partir da crise mexicana, houve uma ruptura no crescimento econdmico que
se verificara no imediato pés-Real. A partir de entfio, observou-se uma trajeto-
ria do tipo stop and go em que os condicionantes externos (fluxo de capitais)
definiam a condugio da politica monetdria e o ritmo da economia.
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No primeiro mandato de Fernando Henrique Cardoso, a taxa média de
crescimento do PIB foi da ordem de 2,6% a.a., com tendéncia de queda ao
longo do periodo. O desemprego, que atingiu um valor relativamente baixo
em 1995 (4,6% da forca de trabalho), iniciou uma trajetéria de crescimento.a
partir da crise mexicana. Apés a crise asiatica, a taxa de desemprego assumiu
um patamar recorde, oscilando em torno de 8% em 1998.°

Tabela 184 Indicadores econémicos Brasif: 1993-1999.
Variavel 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Taxa de Crescimento 49 5,9 42 2.7 33 0.2 0.8
do PIB-% a.a.
Taxa de Desemprego 53 5,1 46 5.4 5,7 76 76
Aberto {IBGE)
INPC - IBGE - 2.489,0 | 929,0 22,0 9.1 4.3 2,5 8,4
NFSP — Operacional _03 ~13 4,9 3.8 43 75 3,2
{% PIB) ;
NFSP -~ Priméria _27 ) -51 | 04 | 01 10| 00| -3
(% PIB)
Divida Interna 218 | 230 | 255 | 294 | 302 | 371 | 390
Liquida/PIB {dez.)
Divida Externa 168 | 86| 57| 39| a3 66 | 104
Liquida/PIB {dez.)
Divida Total/PIB {dez.) 38,6 31,6 31,2 33,3 34,5 43,7 49 4
Fonte: Banco Central. '

Na crise asidtica, a resposta do governo em aumentar a taxa de juros e lancar
um pacote fiscal ainda foi eficaz. No momento da crise, houve uma redugﬁo ilO
nivel de reservas da ordem de US$ 20 bilhdes que rapidamente se recompds,
voltando a um patamar superior ao anterior.’”

8 Se considerarmos a taxa de desemprego medida pelo Seade, esse patamar fica em apro-
ximadamente 20%. Ver os motivos da diferenca entre a taxa do IBGE e do Seade na Parte I
do livro,

9 Um fato importante para tal foi o programa de privatizagao, em especial do Sistema Telebras.
Deve-se notar que a privatizacio nestes anos serviu para evitar um estouro ainda maior do lado

fiscal e estimular o fluxo de capitais externos.
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Entre as seqlielas-do ajustamento, hd o salto na taxa de desemprego e a re-
tracdo do produto. Além disso, o ndo-cumprimento do pacote fiscal e a grande
elevacdo da divida piblica fizeram com que o mercado passasse a rejeitar os
titulos prefixados, ampliando a opco pelo over, mostrando a desconfianca em
relagéo a sustentabilidade da politica. *

Deve-se destacar que, jé nesse momento, o niimero de pessoas que defen-
diam a correcdio cambial era crescente. Todos os indicadores macroecong-
micos mostram a deterioragdo das condicdes em 1998: taxa de desemprego,
crescimento do PIB, déficit piiblico, déficit em transacOes correntes, dfvida
ptiblica/PIB, entre outros. ' S

Né#o demorou e veio a crise russa. Houve uma perda de reservas da ordem
de US$ 30 bilhdes entre agosto e setembro de 1998 que, apesar da elevacio
da taxa de juros e do antincio de um pacote fiscal, nfio mais se recuperou, o
que refletia a descrenca na possibilidade de manter a taxa de cimbio. Um
indicador desse quadro foi a queda verificada no prego dos titulos da divida
externa brasileira (elevacio dos spreads dos C-Bonds) logo apds a crise russa.

Outra sinalizagfo foi a negociacfio de um pacote de ajuda com o FMI 1o
valor de US$ 42 bilhdes. Esse acordo possuia uma cléusula segundo a qual o
volume minimo de reservas que o pafs poderia atingir era de US$ 20 bilhges,
ou seja, limitava-se o poder do Banco Central em defender a taxa de cAmbio,
ampliando-se, portanto, as chances de sucesso de um ataque especulativo.!0

Um ponto interessante no movimento de capitais no segundo semestre de
1998 € que, diferentemente das crises anteriores, em que a maior parte da saida
de recursos se deu por residentes, nesse momento todos os agentes estavam
retirando seus recursos: bancos e investidores institucionais estrangeiros jun-
taramn-se aos residentes. Apenas os investimentos diretos se mantiveram.!!

Uma vez que a crise estava colocada, era questfio de circunstincia o momento
em que ela ocorreria. A primeira ressalva para que ela ocorresse juntamente
com a russa era o calenddrio eleitoral. Apesar de essa j4 se justificar em agosto
e setembro, em outubro de 1998 ocorreriam as eleices presidenciais, e o pre-
sidente ainda tinha a estabilizacio como a grande conquista de seu primeiro
mandato; assim, esta nfio poderia ser colocada em risco. Para empurrar a
crise, 0 governo teve que assumir o énus de uma mudangca latente na taxa de

¥ Ver Averbug e Giambiagi (2000).

L Sobre o ataque especulativo no Brasil, o comportamento de cada um dos atores e a impor-
tancia do efeito contégio da Ressia, ver Goldfajn (2000). Sobre o efeito contdgio, ver também
FMI (1999).
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cdmbio. Assim, o segundo semestre de 1998 é uma “preparacéo para se jogar
a toalha”, com o setor privado livrando-se do risco cambial, e transferindo-o
para o governo. A exposicdo do setor privado ao cimbio pode ser considerada
o segundo fator a retardar a crise.

Dessa forma, o primeiro mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso
terminava em meio a um processo de crise cambial, em funcfio de profundos
desequilibrios gerados nesse periodo com a deterioracio das contas externas e
da situacéo fiscal. Com isso, a prépria estabilizacio, principal conquista desse
mandato, podia-se considerar ameacada. Ainda, em relacfio ao produto, verifi-
cou-se que, apesar da estabilizacfio, este manteve sua trajetdria de baixo cres-
cimento verificada desde os anos 80, mantendo-se na faixa dos 2,5% a.a.

Portanto, os dilemas que restavam para o mandato seguinte eram: fazer as
correcdes dos desequilibrios herdados do primeiro mandato, mantendo-se a
estabilizacfio, e recolocando o pafs em uma trajetdria de crescimento.

18.2 O segundo mandato de FHC

Apesar da estabilizacdio, uma série de desequilibrios foram se formando
na economia ao longo do primeiro mandato de FHC, destacando-se o déficit
fiscal e o déficit externo. A manutencio do cdmbio sobrevalorizado no periodo
significou a ampliacao do endividamento externo, um aumento significativo
da divida publica e o retardamento do crescimento. No primeiro momento,
essa opgdo se justificava pelo trauma inflaciondrio, mas o que dizer quando
da crise asiatica ou da crise russa? A grande perda de reservas verificada prin-
cipalmente nesta dltima, o quadro recessivo, a elevada taxa de desemprego,
a deterioracdo do saldo em conta-corrente, a elevacio da razdo divida publi-
ca/PIB, enfim, todos os fatores jd poderiam justificar a mudanca cambial em
meados de 1998.

Alguns autores'? alegam que, mesmo nesse quadro, era possivel a ma-
nutencio da politica cambial, e que o pais no final de 1998 ji comecara a
recuperar-se da crise russa. Estancara-se a perda de reservas, e ji se entrava
em uma trajetdria declinante da taxa de juros. Eram outros os determinantes
da crise cambial brasileira: a queda nos termos de troca, a ndo-aprovacéo de
medidas importantes para o ajuste fiscal pelo Congresso Nacional no segundo

2 Ver, por exemplo, Averbug e Giambiagi (2000).
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semestre de 1998, e a “moratoria mineira” ou efeito pao de queijo decretada
por Itamar Franco em janeiro de 1999.

Parece, entretanto, que a mudanca cambial ja estava definida na crise rus-
sa, ¢ a espera de seis meses decorreu do calendario eleitoral e do processo de
transferéncia do risco cambial para o setor piiblico. O préprio acordo com o
FMI, no segundo semestre de 1998, ja pode ser um sinalizador da disposicio

4 mudanca.

Uma caracteristica do endividamento externo brasileiro na década de 90
é o predominio das captacbes privadas. O Quadro 18.5 mostra que até 1997
o aumento da divida externa brasileira se deu exclusivamente pelo endivida-
mento do setor privado, cuja participacfio saltou de 40% na divida total em
1994 para 62% em 1997.12 Em 1998, ja se percebe uma reversido na tendéncia

de ampliacdo da participacéo do setor privado.

250.000

200.000

2002 2003 2004 2005

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

B Setor Pablico 0 Setor Privado {

| B Total da Divida Externa

Fonte: Banco Central do Brasil.

Com o grande endividamerito externo do setor privado, o risco que se coloca
em uma desvalorizagdo cambial é uma deterioracéo patrimonial do mesmo,

12 Esse processo se mostra com mais clareza ainda se tomarmos o infcio da década. Nesse
periodo, a divida externa total do setor publico foi reduzindo-se, enquanto o setor privado ia

octipando o espago.
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com risco de crises econdmicas (queda do consumo e investimento — efeito
riqueza), crise financeira (faléncias, quebras bancéarias etc.), entre outros
efeitos. Entretanto, no Brasil, a mudanca cambial ndo provocou esse processo
disruptivo. Por qué?

A resposta decorre da possibilidade de hedge oferecida aos agentes, que
permitiram que estes se livrassem do risco cambial. As instituicbes financeiras,
que respondiam por algo em torno de 1/3 da divida externa do setor privado,
possuiam uma baixa exposi¢io ao risco cAmbio com ativos externos, que de certa
forma compensavam o passivo externo. No entanto, mesmo esse setor, junto
com os demais agentes, buscou formas de “hedgear” suas posictes: mercado
futuro, moeda estrangeira e outros ativos atrelados & moeda estrangeira. A
questdo era: quem ofereceria hedge em um momento no gual todos avaliavam
ser insustentdvel a politica cambial. Novamente, a resposta foi o setor ptiblico,
como jé havia sido feito em outros momentos da historia do pais.**

A primeira forma de atender a demanda dos agentes por protecdo cambial
foi a venda de moeda estrangeira. Como vimos, a perda de reservas entre agosto
e setembro de 1998 situou-se acima dos US$ 30 bilhdes. Esse € um custo em
geral nao considerado, mas que se se tomar o valor pelo qual o governo vendeu
0s ddlares neste periodo e o valor que chegou a taxa de cAmbio no inicio de
1999, percebe-se 0 enorme custo de oportunidade dessa operacio, e os ganhos
que o governo proporcionou aqueles que adquiriram as reservas.® -

A segunda forma utilizada foi a altera¢do na composicio da divida piblica
por tipo de indexador. O que se observa no Quadro 18.6 ¢ a forte retracfio nos
titulos prefixados. Estes comecaram a reduzir-se no final de 1997, tendo uma

~recuperacdo depois da crise asidtica, voltando a se retrair a partir de maio de
1998, quando sua participacio era de 55%, e passou para apenas 3% em dezem-
bro deste ano. Essa queda foi captada, principalmente, pelos titulos indexados
ao over, que representam uma protecio mais adequada aos movimentos no
mercado cambial. Outra parcela foi para os titulos indexados & prépria taxa de
cambio, cuja participacdo estava em torno de 10% do total ao longo de 1997,
saltando para 21% no final de 1998, o que significava um hedge em torno de
US$ 60 bilhdes. Considerando a forte desvalorizacdo da taxa de cidmbio em
janeiro de 1999, percebe-se o elevado prejuizo para o Tesouro Nacional, com
o aumento do valor da divida publica.

¥ Como, por exemplo, na passagem da década de 70 para a de 80.

15 Comparando-se a taxa de cAmbio de agosto de 1998, com a de janeiro de 1999, a venda de
reservas gerou uma perda da ordem de R$ 21 bilhées de reais.
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Além desses mecanismos, o governo ainda atuou no mercado futuro,
vendendo délares para atender 4 demanda do setor privado, incorrendo em
significativos prejuizos nessas operacoes. _ _

Com base nessas informacdes, pode-se concluir que, no momento da
mudanca cambial, apenas uma pequena parcela da divida externa do setor
privado néo estava protegida. Assim, as perdas decorrentes da desvalorizaco
cambial concentraram-se no setor ptiblico e em alguns poucos agentes do
setor privado. '

No final de dezembro de 1998 e inicio de janeiro de 1999, a fuga de capitais
voltou a se acelerar, as perdas de reservas superavam US$ 1 bilhiio/dia. Como
0 acordo com o FMI impunha um limite minimo de reservas, j4 se faziam as
contas para quando se daria a mudanca cambial. Ainda nas primeiras sema-
nas de 1999, apareceram alguns problemas politicos, com os governadores de
oposi¢éo recém-empossados sinalizando o desejo de rediscutir as respectivas
dividas e os pagamentos & Unifio (por exemplo, a j4 citada “moratéria mineira”
do governador de Minas Gerais, Itamar Franco).

Sinalizavam-se, portanto, maiores dificuldades do lado fiscal. Nesse am-
biente, criou-se a cena politica adequada para promover a mudanga cambial
em janeiro de 1999, atribuindo-se a tomada de decisdo pelo governo federal
a fatores externos e néo a erros de politica econdmica.
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A mudanca deu-se com a saida do entfio presidente do Banco Central, Gus-
tavo Franco, que era o maior defensor da manuten¢éo do cAdmbio valorizado,
e a entrada de Francisco Lopes. A primeira alteracdo correspondeu a uma
desvalorizacio da taxa de cdmbio, mas ainda mantendo-se o sistema de banda.
Quando o governo fez a desvalorizagio, os recursos continuaram saindo, pois
o mercado queria uma desvalorizacio maior.

As incertezas que se geraram e o anuncio de alguns escidndalos, que colo-
cavam em suspeita o entdo presidente do Banco Central, levaram a sua subs-
tituicAo por Arminio Fraga. O novo presidente do Banco Central abandonou o
sistema de bandas e adotou o sistema de cAmbio flutuante. O impacto imediato
foi uma desvalorizacdo do cAmbio nominal da ordem de 70% nos primeiros
meses, chegando a superar os R$ 2,00 em fevereiro/1999.

A experiéncia observada em todos os paises que passaram por problemas
cambiais mostrou algumas das seguintes conseqiiéncias: aceleracdo inflaciona-
ria, crise financeira, profunda recessao, enfim, crises econémicas. Entretanto,
no Brasil, nfio se verificou uma crise profunda. O desempenho da economia
brasileira em 1999 pode ser considerado bastante satisfatério, tendo em vista
a magnitude da nmiudanca cambial ocorrida.

O grande receio em abandonar o sistema de cAmbio fixo era de qte a des-
valorizacdo nominal trouxesse de volta o problema inflacionario e, com isso,
a inflacdo resultante anulasse os ganhos da desvalorizacgfo, isto é; tivesse um
pequeno impacto sobre a taxa de cambio real. Esse foi aproximadamente o
caso do México em 1995. A mudanca cambial na Asia em 1997 nio seguiu
essa trajetoria. A inflaco apos a desvalorizacio nominal ficou relativamente
sob controle, resultando em uma ampla desvalorizacdo da taxa de cdmbio

real.

Tanto no México como na Asia, a mudanca cambial foi seguida de uma ampla
contrac¢éo econdmica, em virtude do efeito-riqueza gerado. No caso dos paises
asidticos, deve-se destacar que a crise cambial foi acompanhada de uma crise
financeira, inclusive a fragilidade de seus sistemas financeiros sendo colocada
como o determinante da crise cambial. Assim, houve uma grande contracdo
do crédito apds a crise cambial, resultando na retracdo econdémica.

A questdo que se colocava, no caso brasileiro, era se a inflacio apds a des-
valorizacdo iria seguir a trajetéria mexicana ou a asidtica. As projecoes feitas
sobre a inflaciio para 1999 no inicio do ano eram as mais dispares possivel.
Como vimos, quando se adotou o sistema de taxa de cambio flutuante, esta

entrou em uma trajetéria ascendente.
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Para evitar que a pressdo cambial se transformasse em processo inflacio.
nario, adotou-se uma politica monetdria bastante restritiva, com o Comité de
Politica Monetdria (Copom), criado no inicio da gestio de Arminio Fragano
Banco Central, estipulando uma meta para a taxa de juros (Selic) da ordem
de 45% a.a. em marco. Essa elevada taxa de juros deveria servir para conter
a saida de recursos e diminuir o processo especulativo em torno da taxa de
cambio, estabilizando seu valor. Introduziu-se nesse momento também um
“viés de baixa” na taxa de juros que o Banco Central poderia utilizar para
reduzir a taxa, independentemente da reuniio do Copom, caso a situacio se
trangiiilizasse.® :

Ao contrario da situacdo inicial do Plano Real, em que a “4ncora cambial”
provocou uma queda abrupta na inflacAo dos bens transaciondveis (tradeables),
enguanto a demanda aquecida fez com que os precos dos néo transaciondveis
(non tradeables) continuassem subindo, a situagio agora deveria levar a um
aumento nos pre¢os dos transaciondveis, enquanto a demanda desaquecida
controlaria os precos dos ndo transacionaveis. Ou seja, a recomposicio da
taxa de cimbio real dependeria de um comportamento dos precos inverso ao
verificado no inicio do plano: os transaciondveis teriam aumentos, enquanto
0s nio transaciondveis segurariam a taxa de inflagio.

Verifica-se que a inflagfo teve uma elevacéo significativa em fevereiro, més
posterior & mudanca cambial, mas bem abaixo da taxa de variagio cambial. A
partir de marco, j& se observa queda na taxa de inflagio, e em maio os indices
ja apresentavam variac@o semelhante a dezembro, sendo que vérios indices
apresentaram deflacdo nesse més, sinalizando que os ajustes & desvalorizacgio
j& haviam sido feitos. Outro ponto que deve ser destacado € que os indices
confirmaram a pressio maior sobre o preco dos bens transacionaveis. Entre
os indices de precos, o que apresentou a maior variacio foi o Indice de Precos
por Atacado (IPA) que é composto basicamente por esta categoria de bens
{ver Tabela 18.5).

16 Além de estabelecimento do “viés” de taxa de juros, foi estabelecida um pouco mais tarde
(julho de 1999} uma nova 4ncora nominal, as chamadas metas inflaciondrias (inflation tar-
get), que consiste em fixar bandas para a inflacfio futura (ver Box 18.1).
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: Ta.ﬁ';'eiié"? 185" Indices de pregos — variages percentuais,

Periodo IGP-DI1 1PA-DI 1PC-BRASIL INPC IPCA IPC-FIPE
1999 19,98 28,90 9,12 8,43 8,94 8,64
2000 9,81 12,06 6,21 527 5,97 4,38
2001 10,40 11,87 7,94 9,44 7,67 7,13
2002 26,41 35,41 12,18 14,74 12,53 9,92
2003 7.67 6,26 8,93 10,38 9,30 8,17
2004 12,14 14,67 0,27 6,13 7,60 6,56
2005 1,22 -0,97 4,93 5,05 5,69 4,52
2006 3,34 3,51 2,22 2,71 3,26 1,66

Fonte: Boletim do Banco Central, dez. 2006.

Com a manutencio das taxas de juros elevadas e o relativo controle inflacio-
ndrio, estancou-se o processo de desvalorizaciio da taxa de cAmbio a partir de
margo, que comecou a valorizar-se a partir de entfo, caindo para um valor em
torno de R$ 1,70 em abril e maio, para depois sofrer uma nova desvalorizagio
e situar-se na faixa entre R$ 1,80 e R$ 1,90 a partir de julho/99, em torno do
que oscilou até o final de 2000, sem grandes mudancas (ver Quadro 18.1)."7

Com a adocgdo do sistema de cAmbio flutuante e a perda da 4ncora cambial
como referencial de precos, o Banco Central passou a adotay, a partir de julho
de 1999, o sistema de Metas de Inflacfio como regra para a politica monet4ria.
De acordo com ele, a fungdo bdsica do Banco Central e da politica monetaria
€ o cumprimento da meta estipulada pelo Conselho Monetdrio Nacional, e o
instrumento utilizado para tal é essencialmente a taxa de juros, que, por meio
de seus impactos sobre a demanda, influencia na inflacio. Assim, quando a
taxa de inflacdo situa-se acima da meta, o Copom eleva a taxa de juros, quando
estd abaixo, o Copom reduz a taxa de juros.

Esta relacéo entre a taxa de juros e a inflacéo é a chamada Regra de Taylor
da Politica Monetdria. Este sistema tem sido adotado em vdrios paises, como
pode ser visto no Box 18.1, e é considerado um dos regimes mais eficientes
para a politica monetaria. Deve-se destacar que a taxa de inflacfio em deter-
minado momento estd sujeita a varios componentes: inércia ou carregamento

7 Note-se que a taxa de cAmbio nesse patamar significa uma desvalorizacio nominal entre 50
¢ 60% em relacfio a dezembro de 1998.
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de inflacdo dos periodos anteriores, choques de oferta (inflagfio de custos) ¢
pressGes de demanda.’® A taxa de juros influi basicamente sobre este ultuno

componente da inflacéio.

Aadocéo do regime de metas de inflacédo parece ter contribuido de mane1ra
significativa para manter a confianca dos individuos de que o governo encontra.

va-se comprometido com a estabilizacio, e para impedir que o choque cambia]

se transformasse em pressdes inflaciondrias insuportéveis. Deve-se destacar
que o baixo crescimento econdmico em 1999 contribuiu para tal.

No regime de metas inflaciondrias, o compromisso do Banco Central passa a
ser com o nivel da inflacdo, e deixa de ser a defesa de uma dada taxa de cim-
bio, ou um dado crescimento econémico. Assim, a credibilidade desse regime
depende em grande parte do grau de autonomia do Banco Central, e, também,
dos demais componentes da politica econdmica — regime fiscal e cambial. .

"Box'18.17 ' Metas inflaciondrias

A discussio de metas inflacionarias ganhou destague ao longo dos anos 90, passando
a ser crescentemente incorporada as politicas econdmicas de varios paises No Brasil, o
regime de metas inflacionarias foi adotado em julho de 1999 por meio da Resolugao ne
2.615 do Conselho Monetario Nacional.

o A andlise das metas inflacionarias pode ser colocada dentro das alternativas disponi--
.'veis para as autoridades para a condugdo da politica monetaria. Entre as possibilidades,
podemos ter:

() Ancora Monetaria — Na qual as Autoridades Monetarias definem o crescimento
do agregado monetario. Em relag8o a esse procedimento, a dificuldade de as
Autoridades atingirem essas metas (lembrar que ¢ processo de oferta de moeda
depende da interagdo de outros agentes), o fato de a demanda de moeda néo
ser estatica, assim como as relagbes entre agregados monetérios e inflacio, de tal
forma que o uso de &ncoras monetarias pode ser de pouca utilidade.

(i) Ancora Cambial - Este procedimento foi amplamente utilizado por diversos paises
que buscavam a estabilizagdo, como por exemplo o Brasil, a Argentina e o México.
A utilizagdo desse instrumento, com politicas fiscais € monetarias inconsistentes
com a ancoragem, podem resultar em crises do Balanco de Pagamentos e, em al-
guns casos, em crises financeiras {amplia-se a vulnerabmdade dos paises a ataques

. especulativos}.

18 A este respeito, ver a discussio sobre a Curva de Phillips no Capitulo 11. A idéia bésica na
Regra de Taylor ¢ que quando a inflagio est4 elevada (ou crescendo) deve-se diminuir a demanda
para controld-la. Com o aumento da taxa de juros a demanda se retrai, o desemprego se eleva
{note-se que a comparagio relevante € a taxa de desemprego em relacéio 4 taxa natural), fazendo
com que o produto se reduza (novamente a comparacio relevante é com o chamado produto
potencial, ou o chamade “hiato do produto™), e com isso diminuam as pressdes inflaciondrias.
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(iii} Produto Nominal— Ao se usar ¢ produto nominal como referéncia para a politica
monetaria, o produto real e o nivel de pregos entram com 0 mesmo peso na fungéo
objetivo da Autoridade Monetaria. Este possui alguns inconvenientes referentes
ao acompanhamento do produto real, cujas medidas possuem grande defasagem
e as estimativas sao bastante incertas.

O conjunto de dificuldades associado as varias alternativas de controle monetario fez
com que a idéia de metas inflacionarias fosse ganhando destaque. Conforme destacado
em Giambiagi e Carvalho (2001), a questdo é saber se se deve perseguir metas nao anun-
ciadas ou anunciadas de infiagdo. Isto &, se o governo deve apenas perseguir determinadas
metas ou se comprometer com tais metas. Se por um lado a primeira alternativa aumenta
a flexibilidade, por outro lado ndo se garante a continuidade da estratégia. A definicao
depende claramente da situaco de cada pais. Entre os paises que adotam metas anuncia-
das de inflagdo, pode-se destacar (com os respectivos anos de adogao do sistema): Nova
Zelandia (1990), Chile e Canada (1991), Israel e Reino Unide {1992), Australia ¢ Suécia
(1993), Espanha (1994), Hungria e Republica Tcheca (1998), Brasil e Polénia (1999).

O Sistema de metas inflacionarias corresponde & definicdo explicita da taxa de inflacio
objetivo pelas Autoridades Monetérias e na atribuigdo de responsabilidade as autoridades
para atingir meta. Nota-se que esse sistema “permite que a politica monetaria se con-
centre na busca prioritaria de certo nivel de inflagao, e possibilita uma avaliagao clara do
desempenho da politica monetéria, por meic da comparagao enire a meta e a inflagao
observada” (Giambiagi e Carvalho, 2001:7). '

Mo desenho dos sistemas, deve-se definir: qual o indicador de pregos gue sera utili-
zado, como se definird a meta, se serd um ponto ou um intervale, e neste tltimo caso
qual o nivel de tolerancia, o horizonte das metas, o perfodo para a convergéncia para
uma situagdo estaciondria, a defini¢do de excegdes para o nao-cumprimento das metas,
critérios de transparéncia e controle.

No caso brasileira, estabeleceu-se o indice de Precos ao Consumidor Amplo (!PCA) do
IBGE como indicador a ser utilizado para a politica monetdria. Varios paises que utilizam
IPCs como indicador realizam expurgos do indice, utilizando-se conceitos do tipo “nucleo
da inflacdo” (“core inflation”). O objetivo é eliminar, por exemplo, fatores sazonais de
flutuacdo do indice. '

seguintes — 1999, 2000 e 2001 —em 8%, 6% e 4%, respectivamente, com um intervalo
de tolerancia de mais ou menos 2 pontos percentuais em cada ano. Posteriormente, o
governo definiu a meta de 3,5% para 2002, reafirmando o compromisso de uma trajetoria
declinante de inflagao. Em termos de horizonte, ficou estabelecido que em todo més de
junho de cada ano t, mantidas as metas para os anoste (t + 1), 0 governe anunciaria a

meta para 0 ano {f + 2).

Caso se verifique a impossibilidade de cumprir a meta estabelecrda o presidente-do
Banco Central deve publicar uma carta aberta explicando os fatos pelos quais a convergén-
cia da taxa de inflacdo com a meta nao foi alcangada, e as principais medidas adotadas
e a serem adotadas para que a convergéncia se efetue, bem como o tempo estimado

No momento da adogao do sistema, estipularam as metas de inflacdo para os trés anos

{necessario) para tal.
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Completando o arcabougo da politica macroecondmica no segundo manda-
to de FHC, tem-se a mudanga do desempenho fiscal, como terceiro elemento
central da polftica macroecondmica. Em relagéo as financas publicas, deve-se
destacar a profunda reversdo do saldo primdrio do g0verno, que passou a apre-
sentar, a partir de 1999, superdvits primérios expressivos, conforme acordado
com o FMIL No novo contexto macroecondmico, a existéncia de superavits
primédrios seria necessdria para permitir a absor¢éo de choques na economia,
liberar a taxa de juros para ser usada para fins de politica monetéria (controle
da inflagdo) e permitir a estabilizacio/ reducéo da divida puiblica ao longo do
tempo, diminuindo o risco do pafs, a volatilidade cambial e a taxa de juros de
longo prazo. :

Um dos principais impactos da desvalorizagio cambial foi o grande aumento
da divida pudblica, pois uma parcela significativa dos titulos publicos estava
atrelada ao délar. Isso, acoplado a manutencdo de uma taxa de juros elevada
ap6s a desvalorizagio, aumentou significativamente os gastos com juros no
inicio do ano. Esses gastos comecaram a se reduzir em meados do primeiro
semestre, &2 medida que o Banco Central pdde ir reduzindo a taxa de juros. Apds
jogar os juros a 45% no inicio do ano, essa taxa entrou em répida trajetdria
de queda, em razdo dos avangos nas contas externas e do sucesso em conter
a aceleracdo inflaciondria.

Com a desvalorizagio cambial, retirou-se grande parte da incerteza cam-
bial embutida na taxa de juros. Com isso, a taxa pbde cair para os menores
patamares desde a implantacio do Plano Real. Embora os gastos com juros
continuassem elevados em 1999 (6,3% do PIB), estes foram inferiores aos do
ano anterior. : e ‘ :

Além dessa pequena redu¢io nos gastos com juros, observa-se uma elevacsio
do resultado primério, que decorreu principalmente de um aumento signifi-
cativo da arrecadacéo, devido & aprovacio, pelo Congresso, de uma Contri-
buicao Proviséria sobre Movimentacéo Financeira-CPMF, que substituiu o
IPMF com aliquota maior (0,38%), do aumento do Cofins de 2 para 3% e sua
extensdo para as institui¢des financeiras, e cobranga da contribuicéio previden-
cidria dos inativos e pensionistas do setor ptiblico. Do lado das despesas, estas
continuaram crescendo, acompanhando a prépria receita, dada a vinculaciio
de gastos as receitas, imposta pela Constitui¢do de 1988. Dai a importincia
da desvinculagfio de parte da receita, através do Fundo Social de Emergéncia
(FSE), criado em 1993, posteriormente denominado Fundo de Estabilizacéio
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Fiscal (FEF), e, finalmente, Desvincula¢io de Receitas da Unido (DRU),
possibilitando a geracio dos superavits.'

O bom desempenho fiscal se deu em todas as instdncias de governo, des-

tacando-se para os Estados e Municipios a forte elevacéo da arrecadacio -de
ICMS, uma vez que, com a desvalorizagdo cambial, houve um aumento sig-
nificativo nas tarifas de energia e telecomunicactes (contratos atrelados ao
IGP) e dos combustiveis, gue, em conjunto, representam em torno de 30% do
ICMS, que se constitui no maior imposto do pafs, e é partilhado entre Estados

(75%) e Municipios (cota-parte de 25%). Neste quadro, a carga tr.ibutéria, que
se aproximara dos 30% do PIB no primeiro mandato de FHC, foi se elevando
até chegar aos 35% no final do segundo mandato (Tabela 18.6).

Tabela 18:6" Carga tributéria/PiB: 1998-2002.

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
35,84 | 35,54 | 36,80 { 37,82 | 38,80

Ano 1998
Carga tributaria/PIB | 29,33 | 31,64 | 32,84 ] 33,68

b3

Com isso, 0 governo conseguiu um superavit primario de 3% do .PIB em
1999, Conforme revela-se no Quadro 18.7, o déficit operacional feduzm—se de
7,5% do PIB em 1998 para 3,2% em 1999, mostrar}do .a e?rc.)luga'o das contas
ptiblicas. Ao longo do segundo mandato, o superavit primario foi se elevando
e o déficit operacional se reduzindo.

Note-se que, apesar de o ajuste estar fortemente concentrado na eleva-
cio das receitas em impostos de baixa qualidade, podem-se destacar algumas
mudancas estruturais em rela¢éo ao controle e comportamento das despesas.

As principais mudancas podem ser consideradas:

(i) a aprovaciio da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), e131 2(’)0(?,
com a imposicio de limites de gastos com pessoal para os tres’: niveis
de governo, critérios de transparéncia e controle das contE}s Pubhcas,
limites ao endividamento e penalizacbes aos gestores publicos que

ndo cumprirem a lei;

13 Fm 1993 criou-se o chamado Fundo Social de Emergéncia. (FSHE), com o objetivo C%e des-
yvincular recursos; depois o nome mudou para Fundo de Estabilizacdo Fiscal (FEF), depois para

Desvinculacio de Receitas da Unife (DRU). Em esséncia, referem-se 4 mesma coisa.
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Fonte: Ipeadata.

—

(i) a.l’{e_fogna Previdencidria de 1998, que institui o fator previden-
ciario,® altera a regra de cdlculo dos beneficios e substitui o precei-
to do tempo de servico pelo tempo de contribuicio; e

(iii) a renegociacio das dividas estaduais e a reorganizacdo do sistema
dfe bancos estaduais, com a liquidagdo, privatizacéio ou transforma-
¢8o desses bancos em agéncias de fomento, o que garantiu que o
aumerrit(.) das receitas dos Estados (ICMS) fosse transformado em
superavit primario para o pagamento da divida, além de que o fim
dos bancos estaduais eliminou um dos principais fatores geradores
de passivos no pas. |

) Vale destacar, que apesar desses fatores, o gasto piiblico’ primério, com
k]

destaque para os gastos correntes, manteve um crescimento elevado ao longo

e tgdo o periodo refletindo a dificuldade de cortar gastos no pais. O com-

20 - sy 4 T . .

temoof?r'lu’)g.prgwdenc:{ano, implementado em novembro de 1999, visa adequar o beneficio ao
po médio de re’cebunento do beneficio (expectativa de sobrevida), A idade e a0 te d

contribuicdo. Sua formula é: ’ e

f=[(Tc.a)/Es)]. {1 + [(d + Tc.a) / 1007+

onde f = i idrio; Te = ibuic

onde ;u0tga;c;r (irr?t?c;er}ciar{o, gl‘c = tempo de contribuicdo até o momento da aposentadoria; a
= 1buicas igual a 0,3; Es = expectativa de s i ;

. : : obrevida no mom d
tadoria; e Id = idade no mo i or o soren e
; mento da aposentadoria. Percebe-se i
tadorta; c 1 _ ! a e -5€ que, quanto maior o tempo de
tribuicio e a ld‘::ugle, maior o beneficio; e quanto maior a expectativa de vida, menor 01;
e portanto o beneficio. : ’ s
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ponente de gasto mais afetado com as metas de superdvits e com a LRF foi o

investimento, reflexo da baixa poupanca publica.

Apesar deste desempenho fiscal, centrado no aumento das receitas, a divi-
da publica, apds uma estabilizaciio nos anos 1999 e 2000, voltou a crescer a
partir de 2001, o que estd fortemente relacionado & composi¢do dessa divida,
com forte presenca de titulos indexados ao cAmbio, e outra parcela com titulos

atrelados a SELIC.
Assim, seja em funcio de uma desvalorizagio cambial, seja em fungéo da

elevaciio da SELIC para controlar as pressdes inflaciondrias, a divida publica
elevou-se continuadamente. Enquanto no primeiro mandato parcela signifi-
cativa do aumento da divida possa ser explicada pela deterioracio do saldo
primério, no segundo mandato essa elevacio se deu em funcio de ajustes
patrimoniais € ndo por determinantes fiscais, uma vez que o pais apresentou

superdvits primdrios significativos (Quadro 18.8}.

Divida liquida do setor publico/PIB.
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Fonte: Ipeadata.

Outro aspecto a ser analisado € o desempenho do setor externo. O motivo
pelo qual se clamava a desvalorizacio cambial era a melhora das contas exter-
nas: a reversio do déficit da balanca comercial ¢ a diminui¢fio do déficit em
transacdes correntes, fazendo com que o pais precisasse captar menos recursos
no exterior, o que possibilitaria a reducfio das taxas de juros e a retomada do

crescimento.
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- 'Verlflca—se, Jj4 a partir de 1999, uma melhora das contas externas: (i) o dé
ficit em transacBes correntes teve uma reducéio da ordem de 27% i:)assande-
de US$ 33 bilhdes para US$ 25 bilhées; (ii) a Balanca Comercial e;present .
uma queda no déficit da ordem de US$ 5,4 bilhdes, resultado de uma am (;11
queda nas importacdes (em torno de US$ 8 bilhdes) e uma menor quedalzi.a
valor das exportagdes no ano (US$ 3 bilhdes); (iii) reducéio do déﬁcit dob .
Ignc;o de servicos ndo fatores, com destaque para a queda das despesas c03.~
VI4gens e transporte, embora a renda liquida enviada ao exterior, basicau:mmgal

a re.n(‘ia de capitais, tenha se elevado ao longo do ano, fruto do aumento d
endividamento no ano anterior. °

Tabela 18.7" PIB Brasil: 1998-2002 (US$ milhoes).
Discriminacao 1998 1999 2000 2001 2002
Balanca Comercial -6.575 -1.199 - 693 2.650 13421
Exportaghes 51.140 48.011 55.086 58.223 60.362
Importagbes 57.714| 49.210 55.783 55.572 47.240
Balanca de Servicos e Rendas —28.299| -25825) 25048 -27.503| - 23 148
Servicos —10.11) -6.9777 -7.162{ -7.759| - 4:957
Rendas ~18.189| -18.848( - 17.886| - 19.743| - 18.191
saldo em Transagées Correntes | —33.416! — 25.335| -24.225| -23.215| —7.637
Conta C.apital e Financeira 29.702 17.319 19.326 27.052 8.004
Investimentos Diretos 26.002 26.888 30.498 24.715 14.108
lnve'estimentos em Carteira 18.125 3.802 6.955 77{ -5.119
Derivativos ~459,8 - 88,1 -197.4 -471,0 —356,2
Outros investimentos —-14.285] -13.6207 -18.202 2.767| -1.062
Resultado do BP -7.970) -7.822( -2.262 3.307 302
Reservas internacionais 44.556 36.342 33.011 35.866 37.823
Fonte: Banco Central.

A rdpida queda nas importactes reflete tanto a mudanca cambial como
contencio de demanda. Deve-se destacar que esse desempenho das importacod .
se deu mesmo com o aumento no valor das importagdes de petréieo I::rn vﬁ‘tff
de dos aumentos do preco do barril, e uma pequena reducio nas iniporta des
de bens de capital; ou s¢ja, grande parte da queda concentrou-se nos beni de

consumo, inclusive automéveis, e bens intermedidrios
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“Tabela 18:8 ~ Exportacdo e importacio — por itens selecionados: 1998-2005.

US$ milhdes
Bens exportados 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 2005
Total — Exportagoes 51.140 | 48.011| 55.086| 58.223| 60.362| 73.084 | 96.475( 118.308
Produtos basicos 12.977 | 11.828| 12.562 | 15.342| 16.952| 21.179( 28.518 34.722
Café cru em grao 23321 2230 1.559| 1.208%f 1.195( 1.302| 1.750 2.516
Soja, mesmo triturada 2.178| 1.593| 2.188| 2.726( 3.032( 4.290§ 5.395 5.345
Minérios 3.375| 2.862| 3.0487 2932 3.049] 3.456| 4.759 7.297
Carnes 1.163 1.434 1.472 2.377 2580 3.392 5.201 6.866
Oleos brutos de petréleo nd nd 159 721} 1.691| 2.122| 2528 4.164
CGutros 3.927| 3.708| 4.137| 5.380| 5404 6.616] 8.885 8.533
Produtos
semimanufaturados 8.120! 7.982| 8.499| 8.243| B8.965| 10.944| 13.431 12.980
Agucar de cana em bruto 1.086| 1.162 761 1.401| 1.111| 1.350| 1.51 1.906
Produtos de ferro ou ago 1.255| 1.096| 1.360( 1.082| 1410, 1619 2.124 1.967
Pastas quimicas de madeira 1.049| 1.243| 1.601 1.246| 1.160| 1.744| 1.722 1.596
Aluminio em bruto 0 0 0 676 813 903 952 808
Outros 5 3.849| 3.617| 3.830| 3.838| 4472 5.328( 7.122 6.704
Produtos manufaturados 29.387 | 27.330( 32,528/ 32.901| 33.000] 39.653 | 52.948 65.144
Avides 1,159 1.772| 3.054} 2.839| 2.335| 1.939| 3.269 3.168
Calgados, suas partes e
componentes 1.387] 1342 1.617| 1.684% 1.516| 1.622( 1.899 1.979
Automéveis de passageiros 1.619| 1.139) 1.768| 1.931 2.005( 2.656] 3.352 4,395
Partes e pegas para veicules
automdveis e tratores 1.429| 1.229| 1.206| 1.172| 1.159; 1.488| 1.961 2.463
Motores para veiculos
automoveis e suas partes 1.119( 1.043( 1.064| 1.112| 1.341 1.674| 1.972 2.313
Outros 22.674| 20.806| 23.819| 24.144| 24.644| 30.277| 40.496 50.825
Operagbes especiais® | 66| 872 1.497] 1736] 1.446] 1.308] 1.579] 2482

Importages — Total

[ 57.763] 49.295| 55.839] 55.581] 47.235] 48.260| 62.835| 73.551

Petrdleo 1.964| 2.124( 31900 3.193| 3.304| 3.840| 6745 7.648
Bens de Capital 12.475| 10,097 | 9.679i 10.876( 8.667| 7.152| 7.686 9.913
Bens de Consumo durdveis 3.843| 1.887| 1.885| 2.000( 1.245| 1.060( 1.306 1.805
Bens de Consumo nao

duréveis 6.201 4.577 4.135 3.779{ 3.449 3.429 3.945 4722
Bens [ntermediarios 30.874| 27.825} 32.427| 31.883] 27.666| 30.156| 39.877 45.330

nd: dado née disponivel.

*: Inclui transagoes especiais, consumo de bordo e reexportacao.
Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, diversos.
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O fraco desempenho das exportacdes pode ser atribuido a um conjunto de
fatores: reducfio dos precos das -principais commodities exportiveis em fuﬂgao
da fraca demanda mundial, queda da atividade econdémica na América Lating e
incertezas dos exportadores. Em relacfo a este tltimo topico, deve-se notar que 0
forte perfodo de valorizagéio da taxa de cAmbio levou a uma destruicio dos canais
de comercializagio; isto por si s6 levaria a uma demora para a recuperacio dag
exportagbes. Com as incertezas em relacfo 4 taxa de cAmbio, esse processo tende
a ser ainda mais lento, pois leva a uma demora maior na tomada de decis@es.

Outros dois itens que contribuiram para a melhora do saldo em transacoes
correntes foram as viagens (turismo) e os transportes. A retracfio das despesas
com viagens mostra a sensibilidade do turismo internacional em relacfio A taxa
de cmbio. A queda nas viagens j& contribui para a reducso dos gastos com

transportes, que ainda diminuem em razdo do menor volume de importacges

e exportagOes. A queda no déficit desses dois itens contribuiu em aproxima-

damente US$ 3 bilhGes com a melhora do saldo em transacdes correntes em'

1999, ou seja, quase um terco do incremento (Tabela 18.9)."

. Tabela. 189 Setor externo, servigos e renda de capital: 1992-2005.

(US$ milhbes)
Ano Servigos Renda de Capital

Viagens Intern. Transportes Lucros e Dividendos | Juros Liquidos

1992 -319 -1.359 - -574 —~7.253
1993 -799 —2.090 -1.831 - 8.280
1994 -1.181 —2.441% —-2.483 - 6.338
1995 - 2.419 - 3.200 -2.590 -8.158
1996 —-3.598 -2.717 - 2.830 - 8.778
1997 -4.377 -3.162 —5.443 -9.483
1998 -4.146 -3.261 - 6.855 -11.437
1999 - 1.457 -3.071 -4.115 -14.876
2000 -2.084 - 2.896 -3.316 -14.649
2001 —1.468 —-2.956 —-4.961 -14.877
2002 —-398 -1.959 —-5.162 -13.130
2003 218 -1.590 - 5.640 ~13.020
2004 351 ~1.986 -7.338 -13.364
2005 - 3858 -1.788 -12.686 - ~13.49%

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, diversos.
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Nos anos seguintes, continuou-se a verificar melhoras no saldo comercial
refletindo o crescimento das exporta¢des e um menor avango das importacées.
Em 2001 o palis ja voltava a apresentar superavit comercial da ordem de US$
2,6 bilhdes. No tltimo ano de FHC, o saldo comercial se elevou para US$ 13
bilhées, em decorréncia de uma forte queda das importacées, resultado do
baixo crescimento econdmico e da forte desvalorizagio cambial naquele ano,
levando a uma queda significativa do déficit em transacdes correntes. Vale
destacar que esse resultado em 2002 decorreu de uma estiagem no fluxo de
capitais para o pais.

Em relacéo & atividade econdmica, o segundo mandato de FHC também
apresentou baixas taxas de crescimento econdmico, com uma média de 2,1%
a.a. no periodo. Para o ano de 1999, as expectativas de crescimento nio eram
favoraveis, pelas seguintes razdes: as incertezas associadas & mudanca cambial
e o efeito-riqueza que esta poderia gerar deveriam levar 4 queda do consumo e
do investimento; a elevagio da taxa de juros em 1998 (crise russa) e nos meses
subseqtientes & desvalorizacdo também teria impactos contracionistas sobre a
demanda, e o ajuste fiscal contracionista baseado no aumento de arrecadagao
também contribuiria nesse sentido. :

- Enfim, dever-se-ia esperar para 1999 uma forte contragdo da atividade
econdmica. O surpreendente foi que essa nio se verificou, e o PIB apresentou
um crescimento de 0,79% nesse ano. Alguns pontos podem explicar' esse de-
sempenho. O primeiro refere-se ao fraco desempenho da economia brasileira
em 1998. O segundo refere-se ao fato de o governo ter concedido proteciio ao
setor privado, com o que néo se verificou um efeito-riqueza significativo. Em
terceiro lugar, verificou-se o inicio da substituicdo de importacbes em alguns
segmentos, pela maior competitividade que a mudanca cambial propiciou aos
produtores domésticos. E, finalmente, deve-se destacar a possibilidade intro-
duzida para uma queda mais rapida da taxa de juros.

Este quadro permitiria prever que o pafs, sem a trava cambial, poderia ter
encontrado o caminho do crescimento possibilitado pelo tripé de consisténcia
macroecondmica: metas de inflacido, cAmbio flutuante e superavit pri-
mario. Sem a valorizacio cambial, podiam ser esperadas melhoras no saldo
comercial, como se verificou. A reducéo da taxa de juros, possibilitada por
um melhor desempenho fiscal e sem risco cambial, induziria a retomada do
investimento e o crescimento do emprego e da renda levariam a retomada do
consumo. Vale notar a significativa reducio da taxa de juros real no segundo
mandato, em média, a taxa Selic deflacionada pelo IPCA situou-se em 10%
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a.a., ou seja, metade da verificada no primeiro mandato, mas ainda assim, urg
patamar extremamente elevado e uma das maiores taxas do mundo. - -

O ano de 2000 caminhou neste sentido e o pais apresentou a maior taxa
de crescimento econdmico do perfodo (4,36% no ano), destacando-se o cres-
cimento do PIB industrial (5,4%), que vinha apresentando um desempenho
bastante fraco. A agropecuaria, em termos setoriais, foi a que apresentou o
melhor desempenho na média, durante o I FHC, favorecida com algumas po-
liticas especificas, por exemplo, o Moderfrota, um programa de financiamento
voltado para a renovacio da frota agricola, além de se beneficiar da taxa de
cambio e do crescimento econdmico mundial a partir de 2001/02.

Em 2000, o crescimento foi impulsionado por todos os.componentes de de-
manda: as exporta¢bes apresentaram elevado crescimento impulsionado pela
taxa de cAmbio; os investimentos cresceram de forma significativa, impulsio-
nados pela queda das taxas de juros, e o consumo acompanhou o crescimento
econdmico. Assim, poder-se-ia esperar que a partir dai o pais retomaria o
crescimento econdmico. .

Entretanto, no ano seguinte, 2001, verificou-se uma profunda queda na
taxa de crescimento, passando para 1,3% no ano. Dois fatos principais expli-
cam esta piora no desempenho econémico: choque externo, com profundas
pressdes cambiais em funcfio da crise Argentina e do atague ac World Trade
Center no segundo semestre, e a crise energética, com o racionamento de

energia no pais.

- .Téihé!a?tB:‘I*D:w : PIB — Taxa de crescimento.

Periodo 1998 1999 2000 2001 2002
PIB 0,13 0,79 4,36 1,31 1,93
PIB — Agropecuaria 1,27 8,33 2,15 5,76 5,54
PIB — Inddstria 0,00 2000,00 4,36 2,15 4,81
PIB - Servicos 0,91 . 2,01 3,80 1,75 1,61
Consumo final -0,05 0,27 3,24 0.63 0,05
Formacao Bruta de Capital ~0,62 -7,58 9,98 -1,14 -4,27
Importacbes ' -0,28 ~ 15,45 11,63 1,21 -12,30
Exportacdes 3,71 9,25 10,59 11,24 7,90
Fonte: IBGE.
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A crise Argentina fez com que ocorresse significativa saida de capital do
Brasil, ocasionando forte desvalorizacdo cambial. Apesar do efeito negativo
da queda da atividade na Argentina, que foi se materializar principalmente
em 2002, as exportagdes continuaram apresentando um ritmo acelerado de
crescimento, devido a desvalorizacio cambial, e ao crescimento mundial,
principalmente em 2002.

Entretanto, com as pressbes inflacionérias decorrentes da desvalorizacéo
cambial, o Banco Central interrompeu o processo de queda da taxa de juros,
passando a eleva-la. Esta decisdo foi um dos fatores a explicar a retracdo do
investimento neste ano.

O outro choque refere-se a crise energética, que, quer por problemas cli-
maticos, quer por falta de investimentos na expansdo da capacidade produtiva
e de transmisséo de energia, acabou levando a retracio do consumo e, princi-
palmente, do investimento. O choque energético também significava pressoes
de custos e inflacionarias.

Com este quadro, abortou-se a promessa de crescimento. As pressdes cam-
biais, a elevacfio da taxa de juros e o baixo crescimento acabaram fazendo com
que a divida publica se elevasse em 2001, apesar do superavit primdrio gerado
por uma elevada carga tributdria com impostos de baixa qualidade.

O baixo crescimento econémico levou a elevaciao do desemprego, e foi nes-
te quadro que o pais caminhou para o tiltimo ano de mandato do presidente
Fernando Henrique e para a disputa eleitoral: pressbes inflaciondrias, baixa
taxa de crescimento econémico, taxa de desemprego em elevacdo e divida

publica crescendo.

Este ultimo ponto assumiu crucial importdncia em 2002, A constatacdo da
fragilidade do ajuste fiscal realizado nos @ltimos anos, em um contexto de forte
guestionamento do tipo de modelo econémico que sacrificava o crescimento
econdmico e o0 emprego, durante o processo eleitoral liderado por um partido
que historicamente questionava o ajuste fiscal, o cumprimento dos contratos
e as elevadas taxas de juros, fez com que o risco-pais, em especial dos titulos
publicos, sofresse fortes elevaces (Quadro 18.9). Este quadro, dada a fragi-
lidade do mercado financeiro brasileiro, totalmente concentrado em titulos
ptiblicos, provocou tanto uma fuga de capitais com fortes pressdes cambiais,
como uma deterioracdo do perfil da divida publica, que passou a apresentar
menores prazos € maior vinculacio a taxa de cambio e a taxa over.
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Fonte: Banco Central do Brasil,

As pressGes cambiais geravam pressdes inflaciondrias, que eram acompa-
nhadas por eleva¢ées nas taxas de juros e maior elevagio da divida priblica,
dado o perfil da divida. Isso, por sua vez, elevava o risco-pafs, geravam-se
maiores pressBes cambiais e inflaciondrias. Configurou-se uma situacio em
que a elevagéo da taxa de juros para combater a inflacfio gerava o seu oposto,
ou seja, novas pressdes inflaciondrias. Essa situagio foi chamada na literatura
como dominéncia fiscal

Nesse contexto de profunda instabilidade, o investimento se retraiu ainda
mais e o crescimento econdmico se manteve extremamente baixo. Talvez
o tnico efeito positivo do dltimo ano do presidente Fernando Henrique
Cardoso foi a forte elevagio do superavit comercial, em funcido da forte
desvalorizacfio real da taxa de cAmbio provocada pela desvalorizagdo do
cdmbio nominal e da significativa melhora do saldo em transacdes correntes

{Quadro 18.10).

2 A este respeito ver BLANCHARD, O. Fiscal dominance and inflation targeting: lessons from
Brazil. NBER working paper 10389, Cambridge, 2004.
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* Balanca comercial 1990/2006 (US$ milhGes).
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Em termos de inflacdo, verificamos na Tabela 18.5 que apés a elevacio da
inflagdo em 1999, esta voltou a se reduzir em 2000. Como destacamos, a néo-
explosio da inflacio em 1999 reflete o acerto da condugédo da politica moneta-
ria. Nesses dois primeiros anos o Banco Central cumpriu as metas estabelecidas
pelo Conselho Monetdrio Nacional para aqueles anos. Vale notar que o ano
de 2000, além da reducio das taxas de inflacéo, foi o de maior crésciment_o
econdmico no segundo mandato de FHC. J4 nos dois anos seguintes as metas
ndo foram cumpridas e a inflacio se acelerou, apesar das elevacdes da taxa de
juros e da retracdo do crescimento econémico, o que decorreu da presenca de
choques externos significativos na economia. Enquanto as metas para o IPCA
eram de 4,0% e 3,5 % para os anos de 2001 e 2002, os valores efetivos foram

de 7,67% e 12,53%, respectivamente.

Assim, apesar da recuperacfio do setor externo e de ndo dispor mais da
trava cambial do primeiro mandato, o pais nfio conseguiu apresentar um bom
desempenho em termos de crescimento econdmico no segundo mandato de
FHC. Mesmo apresentando um elevado superavit primdrio, a divida ptiblica
continuou crescendo e o perfil desta foi piorando ao longo do segundo mandato,
sendo esse inclusive o determinante de sua expanséio em funcdo dos ajustes
patrimoniais. Apesar de se ter uma politica monetdria comprometida com a
estabilidade de precos, o mandato de Fernando Henrique se encerrou com a
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inflagiio em profunda aceleracéio. Mesmo adotando o tripé que € considerado 0
mais adequado em termos de politica econdmica — metas de inflacgo, superavu
primdrio e taxa de cAmbio flutuante.

E nesse quadro de instabilidade econ6mica que se fez a transicio do Governg
FHC para o Governo Lula. .

18.3 Governo Lula

Como destacado na secfio anterior, 0 governo FHC terminou com um
quadro de profunda instabilidade econdmica: pressées cambiais e aceleracéio
inflaciondria. Apesar da melhora fiscal do dltimo mandato, com superavits
primadrios crescentes, a divida piiblica atingiu patamares recordes, na faixa de
60% do PIB. Esse volume de endividamento, combinado com as incertezas em
relagfio ao governo seguinte, gerou uma situaciio de inoperincia do sistema
de metas inflaciondrias em conjunto com cAmbio flutuante. As elevagdes da
taxa de juros para combater as pressdes inflaciondrias ampliavam a incerteza
em relacio a sustentabilidade da divida priblica, o que pressionava a taxa de
cAmbio e gerava novas pressdes inflaciondrias.

Essa situacio fez com que ao longo do dltimo ano do governo FHC assis-
tiu-se & elevagio da inflagdo, a um significativo aumento da divida publica,
em funcio do seu perfil (prazos, modalidades e tipos de indexadores) e ao
baixo crescimento econ6mico com elevacio do desemprego. Vale destacar que
durante os 8 anos de FHC a média de crescimento foi extremamente baixa,
situando-se ligeiramente acima dos 2% a.a., sendo que no ltimo mandato,
apesar da melhora fiscal e do setor externo, verificou-se um crescimento inferior
ao primeiro mandato, 2,1% frente a 2,5% a.a. Assim, uma série de demandas
se colocava para o nove governo: estabilizar a economia, aprofundar o ajuste
fiscal e reverter a tendéncia de crescimento da divida publica e a situacfio de
domindncia fiscal, garantir a preserva(;ao dos superavits comerciais e buscar
0 crescimento econdmico.

O bom desempenho do setor externo em 2002 pode ser considerado o tinico
indicador favoravel no ano, e este se deu em funcéio de uma queda significativa
das importagdes devido a forte desvalorizacio cambial e ao baixo crescimento
econdmico.

Grande parte da instabilidade ocorrida no pais em 2002 decorreu do con-
junto de fragilidades existentes na economia brasileira e dos desafios que se
colocariam para o novo governo, combinados com desconfiancas relacionadas
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a eventual postura que assumiria o partido vitorioso nas elei¢des, o Partido dos
Trabalhadores (PT). Historicamente, as politicas defendidas pelos seus membros
eram: reducdo do superdvit primdrio, reducfio das despesas com juros — seja
com queda acelerada dos juros, seja com renegociacdo da divida —, repulsa ao
acordo com o FMI, criticas ao regime de metas de inflacio, questionamento
da privatizaciio e do papel das agéncias reguladoras, entre outros aspectos
que colocavam em diivida o compromisso do novo governo com a estabilidade
e geravam incertezas em relacio a preservacdo dos contratos. Essas dividas
colaboraram para a “crise eleitoral” e a instabilidade de 2002.

Assim, a primeira tarefa para o Partido dos Trabalhadores, tendo em vista
a ampla possibilidade de vitoria, que se materializou em 2002, era conguistar
a credibilidade, ja durante a campanha, para viabilizar a elei¢fio e garantir a
governabilidade do pafs. Com isso, ao longo do ano de 2002 observou-se uma
mudanca significativa do discurso do partido, em que teve papel central a
indicacio de Antonio Palocci como coordenador do programa de governo de
Lula. A sua experiéncia administrativa como prefeito de Ribeirdo Preto fora
marcada por uma forte aproximacdo com o setor privado, liderando, inclusi-
ve, uma das primeiras experiéncias de privatizacdo no setor de saneamento
bésico no pais, em sua primeira gestdo como prefeito. Além do pragmatismo
de Palocci, uma questdo favoravel a ele nesse momento era o fato de ndo ser
uma pessoa expressiva no PT em relacdo a assuntos econdmicos, néo recaindo
sobre ele opinides que colocassem em dtivida a preservacéo do ajustamento e a
defesa da estabilidade. Com isso, durante a campanha Palocci foi transmitindo
junto aos principais segmentos da economia brasileira a idéia da manutencéo
da estabilidade, da defesa dos contratos, da preservacio do ajuste fiscal e da
garantia de pagamento das dividas, enfim, a auséncia de mudangas significa-
tivas em relacdo ao governo anterior. Essa mudancga do PT pode ser vista no
documento “Carta ao Povo Brasileiro”, lancado em junho de 2002.
Apds a vitéria eleitoral, a indicacio de Palocci como Ministro da Fazenda
sinalizou o compromisso do novo governo com a nova postura anunciada ao
longo da campanha. Para tal, alguns fatos relevantes foram: o compromisso do
novo governo em respeitar o acordo com o FMI e sua renovagio, a preservacio
da diretoria do Banco Central, alterando-se apenas o seu presidente, passando
de Arminio Fraga para Henrique Meirelles, um nome fortemente ligado ao sis-
tema financeiro, a escolha de uma equipe econdmica fortemente comprometida
com a defesa da estabilidade e do ajuste fiscal. Enfim, a nomeacéo de Palocci
e a definicio da equipe econdmica, tanto no Ministério da Fazenda como no
Banco Central, eram claras sinalizacbes de que as velhas idéias do PT para a
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politica econ6mica néo teriam espago nesse governo e se daria a contlnmdade
do governo-anterior.

O primeiro desafio do novo governo seria reverter a profunda instabilidad'e
de 2002 com elevagio continua do risco-pafs, as pressdes cambiais e inflacio-
ndrias dai decorrentes. Como destacamos, a situagio vivida pelo pafs era a
chamada dominéncia fiscal, em que elevagdes de taxa de juros para reduzir
as pressoes inflaciondrias ampliavam as diividas em relacéio 2 sustentabilidade
fiscal, amphando 0 risco-pats, pressionando o cAmbio, gerando novas pressdes
inflaciondrias, e assim por adiante. A situacfio bésica era a seguinte: para
aquele nivel de taxa de juros, crescimento econémico e montante de divida,
0 superavit primario prometido pelo governo era insuficiente para estabilizar
a divida. Assim, a reversdo da situagfio passaria por uma sinalizacéio do novo
governo de que este geraria um superavit primario superior aos 3,75% do PIB
do governo FHC, em nivel suficiente para estabilizar e reverter a tendéncia de
crescimento da divida publica. Além disso, e PT deveria sinalizar o seu com:
promisso com a estabilidade de precos e com o regime de metas inflaciondrias
rompendo o seu discurso. contra elevacdes da taxa de juros. Assim, caberiam
como primeiras medidas: sinalizar a ampliacfio do ajuste fiscal, rompendo com
as idéias anteriores de reducfio do superdvit primdrio, e comprometer-se com
menores taxas de inflacdo no futuro, evitando-se o estouro das expectativas
inflaciondrias..

Apds a nomeagéio de uma equipe econdmica néo identificada com o partido;
as primeiras medidas foram no sentido de mostrar o compromisso do governo
com o ajustamento fiscal e com a estabilidade. Nesse sentido, temos; (i) eleva-

¢do da meta de superdvit primario para 4,25% do PIB n#o s6 para 2003, mas.

também para os quatro anos de governo, constando na LDO (Lei de Diretrizes
Orcamentérias) essa meta; (ii) continuidade do processo de eleva¢bes da taxa
de juros, iniciado no final da gestdo FHC, nas primeiras reunides do COPOM,
inclusive com a introdugdo do chamado viés de alta na primeira reuniso,
sinalizando a disposi¢éio do governo em atingir a estabilizagfio, para a qual
anunciou a meta de 8,5% de inflagdo para 2003 e 5,5% para 2004. )

Vale destacar que a reverséo do quadro de instabilidade se deu mesmo antes
do amtincio das medidas fiscais e das elevacdes de juros. A simples garantia
da preservacdo da politica econdmica do tiltimo mandato de FHC, sinalizada
antes mesmo da posse com a aprovagdo por parte do governo da renovacio do
acordo com o FMI, fez com que j4 no final de 2002 se iniciasse um processo
de reducéio do risco-pais e da taxa de cAmbio, como pode ser visto no Quadro
18.9, sendo que esse processo acelerou-se ao longo de 2003 conforme se con-
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firmavam a mudanga de postura do novo governo e a preservacdo da p011t1ca
seguida no segundo mandato de FHC por Pedro Malan. ‘ :

| Evolucdo da Meta Selic anunciada pelo Copom (2000-2006).
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Fonte: Banco Central do Brasil. Data da reunido

A valorizacio cambial, principalmente, combinada com a forte contencéo
da demanda, elevacio da taxa de juros e elevagéo do superévit primario, ex-
plicam a reversfio da tendéncia de aceleracéo inflacionaria de 2002 em 2003,
ja no inicio do ano. A conquista da estabilizacéo foi a principal preocupagio
do governo em seu primeiro ano de mandato e seguiu-se nos anos seguintes,
com o comportamento da taxa de cdmbio e da inflagdo determinando o com-
portamento da politica monetdria, conforme o regime de metas mﬂacmnanas
e influenciando diretamente no comportamento do produto. '

O bom desempenho do setor externo com o crescimento continuo das ex-
portacdes colaborava para diminuir o impacto recessivo das politicas adotadas
e para estimular o crescimento no momento posterior. O bom desempenho
das exporta'gﬁes decorre de um conjunto de fatores: forte elevagio do preco
das commodities, crescimento econdémico mundial, impacto positivo da des-
valorizaciio real do cAmbio, em especial como resquicio de 2002, e medidas
voltadas para desoneracdo tributdria do setor exportador. Com isso manteve-se
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a tendénc’:ig de elevagdo do superdvit comercial e se possibilitou a emergénci.

do supf:ramt em transac¢des correntes em 2003. As exportaces ‘sofreralﬁinma
elevaciio ao lczngo de todo o primeiro mandato, aproximando-se da casa?irte
U§$ 100 bilhSes em 2004 e continuando a se elevar atingindo US$ 137 ];)‘S
Ihdes em %006. O crescimento acumulado ao longo desse periodo foi superi .
a 139%. Ja as importacdes ficaram estagnadas em 2003, passando a cre]EsJerlor
partn: de :antéo, com destaque para o ano de 2006, ja rejﬂetindo o impa tc Wy
valorizagdo real da taxa de caAmbio. No periodo como um todo as im I;r::: O“da
Easssaram.dew um valor de US$ 47 bilhdes em 2002 para aproﬁmfdané;g?l:
= Iﬁ 92 bilhées em 2006, ou seja, praticamente dobraram no periodo. Esge

porta{nento resultou em saldos comerciais recordes e crescentes ao 1
desse periodo, atingindo o valor de US$ 46 bilhdes em 2006 e
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12 Taxa de cdmbio nominal e deflacionada, jul./94 a dez./06.
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iaj;fa}ggcs)).de pagamentos Brasil - itens selecionados: 2002-2006 (US$
Discriminagao 2002 2003 2004 2005 2006
Balaﬁga Comerciai 13.121 24794  33.641 44.748 46.074
Exportaghes 60.362 73.084 96.475; 118.308| 137.470
Importagdes 47.240( 48.290 62.835 73.560 91.396
Balanca de Servicos e Rendas —-23.148| -23.483( -25.198| -34.113] - 36.852
Servigos 49571 -4931| -4678) -8.146] -9.408
Rendas | ~18.1911 —18.552| -20.520( -25.967| - 27.444
Saldo em TransacGes Correntes | ~7.637|  4.177] 11.679| 14.193] 13578
Conta Capital e Financeira 8.004 5.111 —-7.523] -9593 17.277
Investimentos Diretos 14.108 9.894 8.339 12.550 - 8:469
Investimentos em Carteira -5.119 2.308] -4.750 4.885 8.622
Derivativos - 356,2 -151,0 -677.4 -40,0 383,2
Outros investimentos -1.062| -10.438| -10.806| -27.650 15.872
Resultado do BP 302 8.496 2.244 4.319 30.569
Reservas Internacionais 37.823 49.296 52.935 53.799 85.839
Fonte: Banco Central.

Esse desempenho est4 fortemente relacionado ao forte crescimento da econo-
mia mundial e seu impacto sobre o prego das commodities e ao fraco crescimento
da economia brasileira também nesse periodo. Os elevados superdvits comerciais
ampliavam o superdvit em transag0es correntes e levavam a reducio do passivo
externo do pais; assim, analisando-se os principais indicadores sobre a situa-
cio externa do pais — transagdes correntes/PIB, Divida Externa/Exportacdes e
Reservas Internacionais —, percebe-se uma melhora significativa em todos eles,
colaborando para a reducfio do risco-pais e a valorizagio cambial.

Em relaciio 4 situagfo fiscal, também se observa uma melhora em relagao
a0 governo anterior. Como destacamos, a primeira medida do governo foi a
elevacio da meta de superdvit primdrio para 4,25% do PIB. Nos trés primeiros
anos do 1° governo verifica-se ndo s6 o cumprimento da meta, como tambem
um aumento continuo do superavit, que se reduziu apenas no 1itimo ano do
1° governo, mas ainda assim cumprindo a meta. Ao longo dos quatro anos o
superavit primrio situou-se na faixa dos 4 a 5% do PIB, um ponto percentual
acima do que o verificado no governo anterior. Esse aumento do superdvit
primério, combinado com a valorizagdo cambial, contribuiu para que & Divida
Liquida do Setor Piiblico em relagfio ao PIB comecasse a se reduzir a partir de
2004, com uma queda significativa nesse ano e uma estabilidade com ligeira

tendéncia de queda nos anos seguintes.
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Apesar da melhora dos indicadores fiscais, deve-se destacar que esse resul-

r 3" Transacbes correntes (% PIB) e participacdo da divida externa liguida
! nas exportagoes. ' tado foi obtido novamente com elevaciio da carga tributaria, que se encontra
Déficit em TC — %plg na faixa dos 38% do PIB, mantendo-se a tendéncia de elevacio do gasto pi-
’ blico, com destaque para os elevados gastos com juros, mas também a forte
3 5 elevacéio dos déficits previdencidrios e o crescimento dos gastos assistenciais,
2+ por exemplo, o programa Bolsa-Familia, importante instrumento de reducéo
14 1 da pobreza e distribui¢fo de renda. A poupanga publica permaneceu negativa
0 . , ‘ . - e 0s gastos com investimento bastante reduzidos.
_ 1|19 19% 1999 1998 1999 2000 3 2002/ 2003 2008 2005 2006] > QOutro aspecto importante em relacdo ao desempenho fiscal do governo
> Ano Lula foi a significativa melhora do perfil da divida puablica, com a quase
| o ' T2 eliminacdo dos titulos atrelados ao ddlar, uma significativa redugéo dos
=37 titulos atrelados a Selic, em especial ao longo de 2006, e um aumento da
r -41 1 participacdo dos prefixados e dos titulos indexados pelos indices de precos.
J -5 Essa mudanca de perfil da divida diminui o risco de fortes ajustes patri-
f -0 moniais em funcéo da elevacgéio da Selic ou de desvalorizacido da moeda,
I —=—Transa¢es correntes — dltimos 12 meses — Anual - (% PIB) —+—DELT/Export Divida Externa como ocorrido em 2002. )
] Liquida
[ —
| L Fonte: BCB - DEPEC. Total/Exportagges
— ¢ Indice de corregdo titulos pablicos federais, por indexador,
; : fev./01 a nov./06.
f':réb‘?’ ] 1812 Finangas piblicas. Final de perfodo (2002-2006). 100%
2002 2003 2004 2005 2006 80%
NFSP Nominal (% PIB) 10,24 | 3,74 | 248 | 305 nd
NFSP Primério (% PIB) ~4,01 | 438 | -a64 | —a82 i 60%
NFSP Juros. Reais (% PIB) 4.40 .
| — . . 5,30 257 | 7,29 nd 40%
[ Divida Liquida do Setor Pablico (% PiB) | 55,50 |- 57,18 51 .67 51.49 49 97
JI Divida por indexador — % no total da divida o 20% j
| — | i
3 Over/Selic 55,20 46,60 49,50 52,10 hd oo I ﬁ SHRRY BREA R AR TR ST
Cambio 2030 | 2050 | 4,90 | 260 | nd 55553£8883838883338888L88885%8
Prefixad : 3953380332025 383383¢8283¢8%
ado 2,00 11,60 | 19,00 ! 27,20 nd -2 e g ReEgFEFEFEFTEREFE T
nd: dado néo disponivel, .
LFonte: Conjuntura Econémica, jan. 2007. Fonte: Banco Central do Brasil. 8 Prefixado ®Cambio OQverfSelic lOutrosJ

o
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A combinag¢do da melhora dos indicadores fiscais ~ aumento do superavit
primario e tendéncia de queda da divida do setor ptiblico — e melhora dos
indicadores externos — Divida Externa/exportacées, saldo em transacées cor-
rentes/PIB —, entre outros fatores, levaram a uma queda continua do risco-pafs
€ a valorizagiio cambial ao longo de todo o mandato de Lula, com ligeiros
periodos de instabilidade. A valorizac¢do cambial foi a principal responsdve]
pela estabilizagéo, que foi possibilitando a reducio da taxa de juros a partir
de meados de 2003. O comportamento da taxa de juros ao longo do primeiro
mandato foi ditado pelo comportamento da inflagéo, como pode ser visto pela
forte elevacdo no inicio de 2003, seguida de uma ampla reducdo conforme g
inflagéo foi se reduzindo, voltando a se elevar no segundo semestre de 2004
em fung¢fio de pressies inflaciondrias, reduzindo-se de forma continua a partir
do segundo semestre de 2005. Ao final do primeiro mandato do governo Lula,
a taxa Selic atingiu seu menor patamar desde o lancamento do Plano Rea]
(Quadro 18.11). :

Em termos reais, a taxa de juros situou-se na faixa dos 11% a.a. no primeiro
mandato do governo Lula, ou seja, patamar semelhante ao do segundo mandato
de FHC e mantendo a taxa de Jjuros real brasileira como uma das maiores do
mundo. Esse elevado patamar de taxa de juros em um contexto extremamente
favordvel ao pais, com a significativa reducfo do risco pais, contribuiu para
uma maior atracio de capital estrangeiro e maiores pressbes para a valorizacio
cambial, apesar das constantes intervencdes do Banco Central, com sua politica
de acumular reservas a partir de 2004. A compra de moeda estrangeira pelo
Bacen levou o nivel de reservas internacionais do pafs a um patamar proximo
a US$ 90 bilhdes ao final do primeiro mandato de Lula.

A valorizacdo cambial e a preservagdo da politica monetdria voltada para
a estabilizacfio garantiram a queda das taxas de inflacfio ao longo do governo
Lula. As metas estabelecidas pelo Conselho Monetdrio Nacional para o perio-
do foram: 8,59, 5,5%, 4,5 e 4,5% respectivamente para 2003, 2004, 2005
e 2006. Ao longo de todo o mandato foram cumpridas as metas, dentro do
intervalo de tolerancia, com uma tendéncia continua de queda. Vale notar que
em 2006 a taxa de inflacfio ficou abaixo da meta. A Tabela 18.12 apresenta os
valores do IPCA para o periodo, onde se observa que no 1ltimo ano seu valor
ficou abaixo da meta.

-
§
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2002 2003 § 2004 | 2005 | 2006

Meta de inflagdo (% a.a.)

IPCA (% a.a.)

3,50 4,00 5,50 4,50 4,50
12,53 9,30 7,60 5,69 3,14
10,96 7,54 6,35 4,25 2,55
14,43 12,55 9,77 8,64 4,20
26,41 7.66 12,13 1,23 3,80
35,41 6,27 14,68 -096 4,32
2,434 2,175

IPCA — Precos Livres (% a.a.)

IPCA — Precos Monitorados {% a.a.)
1GP-DI (% a.a.)

IPA-DI (% a.a.) _
Taxa de cambio média (R$/US$)* 2,920 3,077 2,925

Taxa de cdmbio final de periodo (R$/US$)* 3,533 2,888 2,654 2,340 2,137

* Taxa de cambio comercial - compra. _
Fontes: Ipeadata; Banco Central do Brasil.

Um ponto a ser destacado na Tabela 18.12 é o comportamento desmen;brado
do IPCA em precos livres e precos administrados: Este segundo grupore er_ecise
a um conjunto de bens que apresentam algum tipo dle r_:ontrole ou safo’ regidos
por contratos, destacando-se neste grupo os combustrlvgs, aenergiae etrlc:a,l as
telecomunicacdes, os servicos de transporte, 0 pedaglos,. entre olltr(()is.f\'fa.gos_
desses precos sdo regidos por contratos com clauﬁulas de 1nde)’(agao, efini o§
no mormento de sua privatizacio; em gpral, o indice utilizado € o IGP-DI, que é
composto majoritariamente pelo IPA (Indice de Pre:;os ao Ataca@o), forteimen
te influenciado pelo comportamento da taxa de caml?n?. Com isso, a0 longo
de todo o segundo mandato de FHC, os pregos administrados tiveram uma
variagdo significativamente maior do que os livres. | |

A forte aceleraciio do IGP-DI em 2002 fez com que g-rnande parte da IEEt'El de:
inflacéio para 2003 j& nascesse comprometida em funcio dos_ precos a tmlnéls0
trados, o que impds um forte controle nos charn_adoi pre(;o’s livres, m(A)s r:':md
a dificuldade inicial de se conseguir a estabilizagdo, apos a ocorremi-la e
choques, na presenca de um amplo conjunto de precos 1nde.xadf)s. Conb?rllile
foi se consolidando a estabilizacgo e verificando-se a valorizacdo cambial, o
IGP foi se reduzindo, situando-se em 1,2% no ano em 2005, faz?ndo com que
em 2006 se verificasse uma maior aproximacio entre a variacdo dos pregos

monitorados e livres.
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Em relacfio ao crescimento econdmico, manteve-se um desempenho ex:
t'rem.amente fraco, apesar da melhora dos indicadores externos indicacidi;X-
fiscais, queda do risco-pais e estabilizacdo. A taxa média de créscimento ; S
governo Lula situou-se ligeiramente acima da taxa média do governo FHCO-
2,6% a.a. contra 2,1% (no segundo mandato de FHC), ou 2,3% nos doig maﬁ"
datos. Mas, se confrontarmos esse desempenho com as taxas de crescime t-
mu:rlldial, verificamos que este foi ligeiramente pior, situando-se em média 4151;
abaixo do crescimento mundial, enquanto no II FHC o Brasil ficou 40% abaj ;
do crescimento mundial, e

[—TabEIa‘!S'lﬁ + Evolucao do PIB: Brasil x Mundo. 7
_ “"Mundo Brasil Brasil/Mundo
1961/2006 3,83 4,48 17.04%
] ' (1]
anos 60 4,88 5,76 18,00%
anos 70 . 3,93 8,79 123,65%
" anos 80 3,16 3,02 4,37%
r -4, o
anos 90 _ 3,15 . 1,80 —-42,90%
95/98 3,68. ‘ 2,57 -30,03%.
99/02 3,50 2,10 ~40,10%
L 2003/06 4.85 2,62 45,92%
- 45,929
: —

Em termos anuais, verifica-se um crescimento praticamente nulo em 2003,
3

0 que é: compativel com o esforco de estabiliza¢o realizado, uma significativa
elevacdo do crescimento em 2004, atingindo a maior taxa ’do primeirc man-
dato, 4,9%, e reducdo nos dois anog seguintes para a faixa dés 2 - 3% a.a 0
bor_n dfesempenho de 2004 deu-se pelo forte crescimento das exportacdes c; s.eu
efeito interno e pela elevacdo do consumo Impulsionado pelo crédito Apesar
do au-mento da formacfio bruta de capital, o baixo investimento nos I;erfodos
ante'rlo.res, fez com que a retomada do crescimento de 2004 logo esbarrasse
em limites da capacidade produtiva, gerando pressées inflaciondrias e fazen-
do com que o Banco Central utilizasse a polftica monetaria para reverter esse
processo. No ano seguinte, apesar das exportacdes continuarem crescendo. o
fraco d.esempenho do investimento e, em menor grau, do consumo segur:)u
0 crescimento do PIB. Em 2006, apesar de um maior crescimento dojconsumo
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e do investimento, o menor dinamismo das exportacdes e um aumento signi-
ficativo das importagdes limitaram a expansio do produto.

Tabela 18,15 = Crescimento econdmico: taxas de crescimento (% a.a.).

2002 2003 2004 2005 2006

PIB Brasil 1,93 0,54 4,94 2,28 2,86

PIB Indtistria 2,57 0,07 6,18 2,52 2,96

PIB Agropecuaria 5,54 4,49 5,29 0,77 3,22

PIB Servicos 1,61 0,61 3,32 2,03 2,36
Consumo das familias -0,37 -1,47 4,06 3,14 3,77
Consumo da Administracao PL’lblica 1,36 1.31 0,12 1,56 2,07

-4,16  -5,13 10,92 1,61 6,26

Formacde bruta de capital fixo

7,9 895 17,99 11,62 5,05
-1,68 14,33 9,45 18,06

Exportagdes

Importacdes < -12,3

Fonte: Ipeadata.

A expansdo do consumo das familias no governo Lula, apesar do fraco cres-
cimento do produto, pode ser explicada por dois motivos: uma forte expansdo
das transferéncias as pessoas por meio dos programas assistenciais.e uma forte
expansdo do crédito para pessoa fisica devido & estabilidade da economia e
uma série de medidas voltadas para o melhor desempenho do sistema de cré-
dito, principalmente em termos de acesso as pessoas de menor renda. Entre as
medidas adotadas vale destacar aquelas voltadas a bancarizacdo da populacio
de baixa renda com a introdugéo da idéia de Banco Popular, politicas voltadas
para o microcrédito e incentivo as cooperativas de crédito; e medidas voltadas
para a reducdo de risco, destacando-se o crédito consignado, que possibilita o
desconto do pagamento da divida diretamente da folha de pagamento (sald-
rio/aposentadoria). Uma reforma importante para o funcionamento do sistema
financeiro foi a aprovagdo da nova Lei de Faléncias, que amplia o direito dos
credores, reduzindo o risco do financiamento empresarial. Este conjunto de
medidas levou a uma grande ampliacio do crédito no pais, mas este ainda se

situa em patamares reduzidos quando comparados com outros paises. Obser-
va-se no Quadro 18.13 que os empréstimos do Sistema Financeiro Nacional




SRR

502 Economia Brasileira Contemporinea + Gremaud, Vasconcellos e Toneto Jr.

saltaram de um patamar inferior a 25% do PIB em 2002 para um valor préximg
a 35% do PIB em 2006, destacando-se 0s créditos com recursos livres.

Empréstimos do SFN — % do PIB.
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O fraco desempenho do pais em termos de crescimento econdmico poderia
ser atribuido ao foco excessivo da politica monetdria na estabilizagio e ao
elevado patamar da taxa de juros. Sempre que o pais retoma o crescimento
esbarra em pressdes inflaciondrias que levam 4 elevacio da taxa de juros e
reversdo do crescimento. Mas, como ja discutimos anteriormente, o crescimento
de longo prazo da economia depende da expansfio do produto potencial, que
esta relacionada a acumulagio de capital (taxa de investimento) e ao aumento
da produtividade. Assim, a questdo é saber as razdes da baixa expansio do
produto potencial, isto é, identificar os fatores que impedem a retomada do
investimento, mantendo-o em baixos patamares em relacfio ao PIB, e o que
tem limitado o crescimento da produtividade.

A elevada taxa de juros vigente no pais com certeza é uma das dificuldades,
mas, se compararmos o primeiro mandato de FHC com o primeiro mandato
de Lula, percebe-se que a taxa real de juros foi reduzida a metade, mas, ainda
assim, preserva-se o baixo investimento. Qutro ponto que poderia ser destacado
¢ a volatilidade do crescimento e da taxa de juros. A incerteza dos empresarios
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em relacdo a sustentabilidade dos momentos de expanséo econdmica faz com
que os mesmos simplesmente ajustem suas decisbes de producdo, frente as
alteracbes na demanda, sem alterar a capacidade produtiva, isto € sem rea-
lizar os investimentos para a expansdo da capacidade instalada. Com isso, o
crescimento da demanda acaba esbarrando em limites de capacidade, gerando
as pressoes inflacionarias.

Mas, além desses aspectos relacionados & questdo da estabilizacao, alguns
fatores estruturais concorrem para explicar a baixa taxa de investimento: ele-
vada carga tributaria, baixa poupanga publica e forte reducéo do investimento
puiblico em setores prioritarios, incerteza regulatdria, entre outros problemas. A
elevacéio da carga tributéria, que aumentou mais de doze pontos percentuais em
relagdo ao PIB entre 1994 e 2006, reduziu de forma significativa a capacidade
de poupanca e investimento do setor privado. Os gastos correntes do governo
sofreram uma forte elevacdo no periodo em todos os seus componentes: des-
pesas financeiras, gastos com a previdéncia e assisténcia social, despesas com
pessoal, entre outros. Este crescimento decorre de vérios fatores: elevada taxa
de juros; problemas do sistema previdencidrio associados ao envelhecimento
populacional, a informalidade do mercado de trabalho, problemas adminis-
trativos, vinculagdo dos beneficios ao saldrio minimo, entre outros; sistema de
vinculacgdes de receita que impedem a redugao dos gastos, como, por exemplo,
para a educaciio e a satde, entre outros aspectos. Com isso, apesar do aumento
da carga tributdria ao longo do tempo, a poupanga ptiblica permaneceu baixa,
assim como o investimento publico, que foi o Unico componente de despesa
que se reduziu nos ultimos anos.

A retracao do investimento piiblico tem levado a um conjunto de pontos de
estrangulamento nos setores de infra-estrutura, como, por exemplo, geragio
e transmissio de energia, problemas portudrios, inadequacéo das rodovias,
déficit de saneamento bdsico, problemas de transporte urbano, entre outros.
Em varios desses setores, o setor privado acaba nédo ocupando o espaco deixado
pelo setor puiblico pela presencga de indefini¢des regulatdrias. A auséncia ou
baixa qualidade da infra-estrutura acaba limitando os investimentos do setor
privado, além de ampliar o custo produtivo no Brasil. A retomada dos investi-
mentos em infra-estrutura constitui-se hoje um dos principais requisitos para a
retomada do crescimento no pais, possibilitando o aumento dos investimentos
privados e os ganhos de produtividade.

Assim, analisando-se o primeiro mandato do governo Lula pode-se concluir
que o pais consolidou seu processo de estabilizacdo. O teste associado 4 mu-
danca de governo, passagem do governo FHC para um partido de esquerda, foi




504 Economia Brasileira Contemporénea « Gremaud, Vasconcellos e Taneto Jr

vencicrio com sucesso. Pode-se dizer que se consolidou o fim do inflacioni

no pas. Além disso, vérias melhoras foram obtidas em relacfo ao desem :38111:0
fiscal e externo. Os elevados superavits primdrios possibilitaram a reverfz’i;l do
processo de crescimento do endividamento publico, que entrou em trajets .
de quet}a, 0S superavits comerciais crescentes possibilitaram superévjits ; .
transagdes correntes e redugio do endividamento externo. Esses dois as .
tos resultaram em queda continua do risco-pais. Enfim, pode-se dizer PiC-
este gc_nv.erno conseguiu romper os temores relacionados com a estabilizaq”e
e possibilitout a melhora dos indicadores de solvéncia do governo e do 25,10
Mas, apesar deste desempenho favoravel, manteve a trajetéria de baixo frejg .
cimento econdémico do pafs. A taxa média de crescimento permaneceu aba' —
dos 3% z.i.a., bastante abaixo do crescimento mundial e, em especial, de outf:s)
econ?mlas emergentes. Assim, a questio central para o pais é como’retomar 0
crescimento, como ampliar o investimento e recolocar o pais em um proc

de expansdo continua do produto. procese

Conclusio

Apés. o Pr.imeiro choque do petréleo em 1973, a inflacdo brasileira assumiy
uma trajetoria ascendente, atingindo patamares hiperinflaciondrios em determi-
nados momentos. Ao longo dos anos 80 e 90, varios planos econémicos foram
lanf;ados para tentar combater a inflacfo, mas sem sucesso, A estabilizacdo s§
seria atingida apés o Plano Real em 1994. Ao longo desse periodo, a pargtir dz
segundo choque do petréleo em 1979 e da crise da divida externa I;O inicio do
anos 80, o pafs praticamente parou de crescer: Alguns associavam o baixo cresf
cnnentg 'econc“nnico ao quadro de instabilidade inflaciondria, mas mesmo apé.
a estabilizacgo, o pafs continuou a apresentar baixas taxas d,e cre;cimento o

Desde o Plano Real o pafs teve trés mandatos presidenciais, dois com Fer-
nando Henriq}ie Cardoso (1995-2002) e um com Luis Inécic; Lula da Silva
(2003-2006), iniciando-se agora o seu segundo mandato. O esforco bésico em
todo esse periodo foi a manutencéio da estabilidade. O pais passou por vdrios
choques externn?s, passou por crises cambiais e mudancas de governo que
f:olocav.an.l _em risco a estabilizagdo, mas que foram superados, sinalizando a
irreversibilidade desse processo. Mas, néo conseguiu, nesse er,iodo
0 terreno para o crescimento econdmico. ’ ’ PP

, (Cj):; dois mandatos de Fernando Henrique Cardoso apresentaram uma série
lferencas em relagdo a conduciio da politica macroeconémica. O primeiro
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mandato, com o objetivo principal de garantir a estabilizacio da economia,
no que foi bem-sucedido, centrou-se na valorizacdo cambial, que acabou pro-
vocando um profundo desequilibrio externo. Paralelamente, assistiu-se a uma
profunda deterioracdo das contas piiblicas. A manutencdo da valorizacdo cam-
bial acabou levando a baixas taxas de crescimento econdmico pela necessidade
de se manterem elevadas taxas de juros para atrair o capital estrangeiro.

O segundo mandato comecou com uma crise cambial que levou a uma
alteracdo completa da politica macroecondmica, que passou a se basear em
cdmbio flutuante, metas de inflacfio e superdvit primdario. Apesar da melhora
no desempenho fiscal e do setor externo, o pais continuou a apresentar baixas
taxas de crescimento econdmico, e manteve-se uma série de problemas, por
exemplo, o crescimento continuo da divida publica. Quando o pafs parecia
que ia entrar em uma trajetoria sustentavel de crescimento, crises externas e
problemas de infra-estrutura voltaram a trazer a tona a fragilidade da econo-

mia brasileira.

A vitdria do Partido dos Trabalhadores colocou uma série de diividas sobre
a continuidade da estabilizacfio. O governo Lula manteve o tripé de politica
econdmica adotado no segundo mandato de FHC — cadmbio flutuante, superavit
primadrio e metas de infla¢do — e aprofundou o compromisso com a estabilizagdo
ao elevar as metas de superavits primarios que resultou, posteriormente, na
reducio da divida do setor ptiblico. O bom desempenho da economia mundial
colaborou para a obtencao de significativos saldos comerciais positivos e a
melhora dos indicadores externos. Esta boa performance pode ser percebida
pela reducdo do risco-pais. Mas, apesar disso, ndo se conseguiu retomar o

crescimento econdémico.

Assim, a questéo que se coloca é quais sao os problemas da economia brasi-
leira que fazem com que néo tenhamos um crescimento econdmico satisfatério
desde o final dos anos 1970? Serd que esse tripé de politica macroecondmica
¢ adequado para as caracteristicas da economia brasileira? Serd que o sistema
de metas de inflagdo, tal como adotado no Brasil, nfio nos deixard sempre
atrelados a esta armaditha do crescimento? Como manter o sistema de metas
em um pais com a presenca de mecanismos de indexacfo em precos adminis-
trados? Como fazer para retomar o investimento privado com a volatilidade
verificada no comportamento do produto? Como ampliar a poupanga publica e
a capacidade de investimento do setor ptiblico? Como ampliar os investimentos
em infra-estrutura para superar os gargalos existentes? Vérias sdo as duividas,
mas uma questio fundamental é a necessidade de retomada do crescimento e
um comprometimento com este fim. A obtencéo da estabilidade foi uma tarefa
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extremamente dificil, mas hoje ela parece consolidada. Assim, o ponto pringci-
pal da agenda, como colocado pelo governo para o seu segundo mandato, é 3
retomada do crescimento econdmico de maneira sustentgvel.

Conceitos-chaves -

Ancora cambial

Ancora monetdria
Apreciagdo (valorizagdo) cambial
Bens tradeables x bens non-tra-
deables

Cambio Flutuante

Consenso de Washington
COPOM - Comité Politica Mone-
taria

Core inflation (nticleo da inflagio)
Crescimento Econdmico

Crise Cambial

Currency board

Déficit Publico

Divida Externa

Divida Publica

Dominancia Fiscal

Efeito pdo-de-queijo
Efeito-tequila

Fator previdenciario

Fordismo

Fundo Social de Emergéncia (FSE)
Globalizacdo
Imposto inflaciondrio

IPMF - Imposto Provisério sobre

Movimentacéo Financeira

Lei de Responsabilidade Fiscal
Metas inflaciondrias (Inflation
target)

Ndcleo da inflacdo (Core inflation)
Plano de Acfio Imediata (PAI)
Plano Real S
PROER

PROES

Real (R$)

Regra de Taylor

Risco-pais

Superdncora cambial

Superavit Primdrio

URV - Unidade Referencial de
Valor

“Questdes » i L

Q1.
Q2.

Q3.

Explique as trés fases de implantacio do Plano Real.

Apos a queda da inflacfio, muitas vezes ocorre uma explosdo do con-
SUmo, mesmo com taxas de juros reais elevadas. Como vocé explicaria
esse comportamento do consumidor?

Faca uma breve comparacéo entre o Plano Cruzado e o Real, inclusive
comparando a conjuntura econémica na época em que foram lancados.

Q4.
Q5.
Q6.

Q7.
Q8.

Q9.

0 10.
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Por que ocorreu a deterioracéo das contas externas apos o Plano Real?
Como o governo atuou diante das ameacas de crise cambial?

Por que ocorreu a mudanga cambial em janeiro de 1999? Quais suas
conseqiiéncias?

Explique o funcionamento do regime de metas inflacionarias.
Explique as principais mudancas na politica econémica no segundo
mandato de FHC.

Como se deu a emergéncia dos superavits primarios a partir de 1999?
Explique as principais mudancas na 4rea fiscal.

Explique a crise eleitoral de 2002. Explique a idéia de dominéncia fiscal.

Q 11. Mostre o que o PT fez para adquirir a “credibilidade” durante 2002.
Q 12. Quais as principais medidas tomadas pelo governo Lula para garantir a

Q13.
Q14.

estabilidade?

Como se comportou ¢ produto ao longo do governo Lula?

Quais as vantagens e eventuais problemas da valorizagfio cambial du-
rante o governo Lula?

T1.

T2.

T3.

T4.

T5.

T6.

Discuta problemas e vantagens associados ao endividamento externo de
um pais.

Discuta a autonomia para um pais conduzir a politica econémica em um
mundo globalizado.

Discuta a adequagdo do regime de metas inflaciondrias para a economia
brasileira.

Discuta a importincia e os problemas associados a preservacéo de elevadas
metas de superavit primario.

Quais as restrigbes a elevaciio da taxa de investimento na economia bra-
sileira?

Discuta os principais entraves ao crescimento econémico no pais.




