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RESUMO: Ede atigo pretende mostrar que o Plano Red acangou seus objetivos e que possives
discordancias resultam da fdta de clareza sobre 0 propdsito do plano, do tipo de inflacdo que se
pretendeu combater e ou, sobre a diferenca entre edabilizacdo monetdia e edabilizaco
econdmica.  Pretende modrar também que todo programa de combate a inflacdo, que utiliza
indrumentos  ortodoxos, tem um custo econdmico e socid inevitivd. Assm, o0 que deve s
questionado néo € o cugto imposto peo Plano, mas s a intenddade desses custos € compativel com
a oonquida da edabilidade monetaia, de fundamentad importancia para a vidblizacd do
crescimento econbmico sustentavel.

PALAVRAS-CHAVE : Pano Red, etabilidade monet&ria e crescimento econdmico sustentave.

1INTRODUCAO

O debae sobre 0 sucesso do Plano Red € longo e em 2002, diante da intensficacdo da
indabilidade econdmica resultante do processo detora asociado com a devada fragilizacdo
externa e a posshilidade de retorno do processo inflacionaio, discussio € retomada. De um
lado, estéo aqueles que defendem que o Plano Red aingiu plenamente seus objetivos, de outro, que
0 ocorrido em 2002 mostra que 0 procesd inflacion&io ndo esa sob controle e que a quaquer
momento poderemos etar diante de uma nova ameeca de aumento nos precos. Mais & centro esta
0s que acdtan que 0 Plano Red teve é&ito no combate a inflacdo, mas airmam que o que
redmente € importarte e precisa sr discutido s 0s custos econdmicos e socials da estabilizagdo
monetaria

Parece evidente que ese tipo de discussio somente tem sentido se néo houver clareza sobre;
i) 0 objetivo do Plano Red; ii) a compreensio do tipo de inflacdo que o Plano Red pretendeu
combater; e ou iii) s houver incompreensito sobre a diferenca entre edtabilidade monetéia e
edtabilidade econdmica®. Diante disso, este artigo pretende contribuir a0 debate mostrando que o
Plano Red teve como principd objetivo etabdecer a estabilidade monetd&ia e ndo a econdmica, na
qua teve pleno éxito, mesmo que a um custo econdmico e socid devado. Pretende modrar também
a diferenca entre edtabilidade monet&ia e edtabilidade econdmica e que todo combate a inflacéo,
que utilizaingtrumentos ortodoxas, tem um custo sobre o produto, renda e emprego.

Com esse propdsito, 0 atigo eda organizado em sas itens no item dois destacase que o
objetivo fundamenta do Plano Red ea aingir a edabilidade monet&ia O terceiro aborda a forma
como o Plano foi edruturado. Nos itens quairo e cinco, respectivamente, foram gpresentades as
principais conseguiéncias e conquistas do Plano Red. Por fim, as conclusdes.

1 O autor agradece a trés professores do Departamento de Economia da UFMT pelos importantes comentéios e criticas,
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0 temo edabilizacd monetd&ia (ou estabilizagdo) gerdmente vem associado a politicas monet&ias efetuadas por
Bancos Centras, para reduzir ou limitar as flutuagbes de uma moeda naciond. Edabilizagd Econdmica (ou
estabilidade) refrata uma “stuacdo da economia de um pais caracterizada pela auséncia rdativa de flutuagbes cidlicas.
Depende basicamente do nivel de produgdo, do emprego e dos pregos, fatores que costumam flutuar em conjunto de
formacidicd’ (SANDRONI, 1998, p.127).



20OBJETIVOS DO PLANO REAL

O objeivo prioritdio do Plano Red e portato, do governo do presdente Fernando Henrique
Cadoso (FHC) foi restabelecer a edabilidade monetaia Em seu governo, assume-se basicamente
que nd exige politica de crescimento sudtentavel com ingtebilidede monetéia E  necessaio
destacar que o Plano Red tem por objetivo Unico combater a inflacdo ou restabelecer a edtabilidade
monet&ia, 0 que difere do propdsto de buscar a edtabilidade econdmica, embora a estabilidade
monet&ria sga componente necessxio paa e dingir a Ultima Outro componente desse plano,
certamente em funcdo do resultado das experiéncias anteriores, € o daro propdsito da ndoutilizacio
de mecanismos heterodoxos para aingir esse objetivo.

Embora a inflagidd® sga um fendmeno socid complexo € portanto, pode gerar muitas
discussdes e controvérdas, assumiremos nete atigo que a inflacdo pode ter origens mditiplas e
vaiadas (que ndo So propriamente 0 objeto de andise deste artigo) e pode s dividida em pdo
menos trés tipos, de acordo com as suas causas i) inflagdo de demanda; ii) inflagdo de custo ou
mecanismos de redimentacdo; e iii) inflacdo inercid. Para entendermos a inflagdo que o Plano Red
combateu, € necessio entendermos certas caracteridticas da inflacio exisente naquela época a
perssténcia e aintensdade dos aumentos dos pregos.

As inflagbes de demanda e de custo resultan de desequilibrios causados entre oferta e
demanda e numa economia competitiva, sB0 equacionadas automaticamente, consderando que as
variaghes nos pregos so 0S proprios mecanisSmos auto-regulatorios.

Portanto, ndo haveria motivo para aumentos persgentes dos pregos nese tipo de inflagdo, a
ndo ser que houvese ampliacio perdgente da base monetd&ia (no caso da inflagdo de demanda)
paa financdamento de déficts publicos, por exemplo, ou uma edrutura de mercado com
caracteristicas de n&o-competicio por preco, a exemplo de monopdlio ou oligopdlio cartdizado.
Portanto, uma inflacdo de demanda e de custos gera um desequilibrio e quando os pregos reativos
se edtabilizam, o efeito se exyota

Na auséncia de choques de ofeta a causa principd da inflacdo € 0 aumento do estoque de moeda
(gerdmente relacionado com o déficit publico), potencidizado pelos mecanismos de indexagdo. [..] No
longo prazo, o fator mais importante para explicacdo da inflacio, egpecidmente nas chamadas economia
emergentes, seria 0 tamanho do déficit publico, como propor¢do do PIB> (HOLANDA, 2002, p. 773 e
774).

Sem entrar N0 Méito da questédo e acetando a premissa monetarista de que a inflacédo € um
fendbmeno monet&io, 0 que parece badtante razodvel para a inflacéo brasileira no periodo aqui em
questdo, concluiriamos que, no caxn agui aoordado, o financiamento dos sucessivos déficits com
emissio de moeda levou ao aculturamento inflaciondrio. Os agentes econdmicos comegaam a
associar inflacdo passada com inflacdo futura, e os pregos comegaram a se descolar dos custos de
producdo, sendo definidos e baseados em expectativas inflaciondrias. Quando ese proceso
consolida, a inflacdo inercid s configura, € 0s mecanismos ortodoxos de combate a inflacdo, a
exemplo dos keynesianos, perdem efeito.

A medida que a inflacio se caracteriza cOMoO UM Processo permanente ou endé@mico, todos procuram, de
uma forma ou de outra, proteger-se contra seus efeitos. Mecanismos formais e informais sfo criados para a
correcio automéatica de sdé&ios, juros, auguéls, cambio, contratos e pregos de modo gerd. [..] tem como
consegiiéncia crir um fator a mas de propagecio da inflacdo, qua sga a inécia inflacion&ia, a
tendéncia de a inflagdo do passado se projetar indefinidamente para o futuro, tornando mais complexa e
dificil a taefa de estabilizacdo da economia A taxa de inflagio ca muito lentamente em resposta as
politicas redtritivas de natureza monetéria ou fiscd (€) o custo dessas padliticas se torna mais eevado.
(HOLANDA, 2002, p. 762 e 763).

* Paragprofundar sobreinflagdo, vejaHolanda (2002) e Vianna (2003).
® Produto Interno Bruto.
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E bom lembrar que numa estrutura de mercado oligopolizada (como ocorre na economia
brasleira), redugbes de demanda muitas vezes néo resultam em reducdo ou edabilizacdo de pregos.
Condderando a cgpacidade de influenciar ou determinar pregos, 0s aumentos dos cudios de
producéo decorrentes de perda de escada de producdo e o aumento dos custos financeiros (quando se
fizer uso de politicas monetérias redtritivas) podem aé gerar devaco nos pregos.

Portanto, 0 objetivo do Plano Red era combater um tipo especifico de inflacdo, a inflacdo
inercid, que posui caracterigicas proprias, a sua auto-dimentacdo. A inflagdo inercdid s auto-
dimenta e tende a inviabilizar a moeda na sua fungéo de resava de vdor, perdendo credibilidade e
fazendo com que os agentes econdmicos procurem se defazer da moeda rapidamente, pois sabem
gue de um dia para outro seu poder de compra e reduz Sgnificativamente. Também por isso 0
Pano Red veio acompanhado daimgantacdo de uma nova moeda

3ESTRUTURACAO DO PLANO REAL
Focando o0 objetivo de edtabilidade monetéia (controle do processo inflacionaio), o Plano

Red s sudentou em trés pilares: i) a ancora cambid; ii) abertura econdmica; e iii) base monetéia
rigida (juros dtos), conforme sugere afigura 1.

PLANO REAL
Ancora Abertura Base Monetéria
Cambial Econdmica Rigida
(Juros altos)

~ ~ ~~

Faural— Triné de Sugtentacdo do Plano Red
Fonte: Elaboracao propria (2003).

Em processos de inflagdo elevada e persgtente (como é caracteridico na inflaggo inercid), os
agentes econdmicos perdem a confianca na moeda e procuram se desfazer dda 0 mais regpidamente
possive. Assm, o desafio do Plano Red era implantar uma nova moeda e restabelecer a confianca
dos agentes econdmicos nesta nova moeda. A solucéo foi a éncora cambid ou ardamento ao ddlar,
garantindo assm que, independentemente do que pudesse vir a acontecer a nova moeda (0 red),
manter-se-ia 0 mesmo poder de compra O ma&imo que poderia acontecer seria uma vaiagio
dentro da banda cambid estabe ecida pelo governo, um certo percentud paracimaou para baixo.

Asociada a iso, a edraégia mantinha uma taxa de cambio vdorizada paa fadilitar as
importaches, 0 que por consequéncia dificulta as exportagbes. Com uma taxa de cambio
excessvamente vaorizada, associada a uma deiberada politica de abertura econdmica, visava-se
criar condigbes de maior concorréncia para as empresas brasileiras’. De um lado, as empresas
bragsleéras perdiam pate do mecado inteneciond, pois 0 cambio excessvamente vaorizado
tornava os produtos brasileéros mas caos no exterior e de outro lado, as empresss brasleras
perdiam mercado interno, porque agora OS concorrentes internacionals conseguiam  colocar  seus
produtos no mercado brasileiro em condigdes bastante vantgosas.

Asim, a0 meImo tempo em que £ aumentava a COMPeticdD para as empresss que auavam
no mercado interno e se reforcavam as dificuldades para repassar seus custos aos pregos, também se
esabelecian mehores condigbes para a importacdo de maquinas e equipamentos para O Processo

® Entende-se por empresa brasileira todas as empresas de capitd naciond e internaciond que auam no Brasl e vendem

seus produtos ao mercado interno e externo.



4

de reestruturacdo do parque industrid brasiléiro, fator importante e ampliacido de competitividade’
dessas empresas.

Entre essa edratégia que reddia na tentdiva de dificultar a0 mé&imo a capacidade de
remarcagdo de pregos para as empresas N0 mercado interno, deve-se incuir também uma bese
monetaia rigida, cujo objetivo bdsico era sugtentar uma taxa de juros suficientemente devada para
manter um controle rigoroso da demanda efetiva e evitar oscilagBes e a ingtabilidade econdmica A
macroeconomia modra que uma taxa de juros que favorece 0 empredador tende a edimular a
poupanca e desestimular s gastos em consumo e investimento, a demanda efetiva.

4 CONSEQUENCIAS DO PLANO REAL

A implantagdo de uma nova moeda sempre gera uma grave disorgBo nos pregos relativos,
tendo em vida que especidmente numa inflacdo eevach 0s pregos ndO SB0 remarcados N0 MesMo
periodo, gerando, assm, Situaghes em que empresas que remarcaram 0S pregos poucos dias antes do
plano, edaiam em condigdes extremamente vantgosss, S compaadas com ajuelas que
plangavam remarcar 0s pregos nos das seguintes a0 plano. Sendo assm, antes de implementar uma
nova moeda, era necessaio reorganizar oS pregos relaivos, 0 que ndo poderia ser feito sem critérios
e sem acompanhamento. A URV® (Unidade de Referéncia de Vaor) tinha esse objetivo e, portanto,
edabdeceu as condigdes para a implantagdo da nova moeda, com pregos reativos gustados
impedindo congtatagBes de aumentos nos pregos imediatamente apés a implantacdo da nova moeda
Esse processo era fundamentd, condderando que seria impossivel estabelecer a confianga na nova
moeda, e es3, jA N0 seu lancamento, perdesse seu poder de compra Segundo Filgueiras (2000),
era necessxio dinhar 0s precos relativos para garantir que a inflagdo exisente em Cruzero Red
n&o contaminasse a nova moeda.

A idéa basica reddia na criacdo de uma unidede estavel de vdor que pudesse servir como referéncia aos
contratos da economia, criando um mecanismo de trandcdo da supeinflagdo para uma taxa de inflagdo
cvilizada [..] O mecanismo da URV permitiu transcdo mas suave do regime de hiperinflacio para taxas
mais baixas sem necessidade de maior intervencdo no mercado. (OLIVEIRA, 1996, p.43 e 110)

Quanto a0 processo de abertura econdmica, ouviamse peo menos duas criticas 1) a rgpidez
com que ocorrelf, gerando grandes dificuldades para dguns seores ndo preparados paa a
exposcéo direta com os concorrentes internacionals (ex. o sator téxtil e de cdcados); e ii) a fdta de
critérios para importecio de produtos Entendia-se que, diante de divisss ndo muito sgnificativas
(s condderamos que apenas as divisss reas ou provenientes das contas correntes eram
insuficientes), haveria uma necessidade de uma politica que priorizase a importacdo de bens de
cgpitd para a reedruturacp, aguiscdo de InSUMOS necess&ios para producéo de produtos internos
€ em seguida, produtos para cumprir com a funcdo de aumentar a concorréncia em setores que
possuissem devado poder de influenciar ou determinar  pregos, especidmente os  sgores
oligopalizados Ou sga, ndo ea necessaio estabeecer as mesmas dificuldades para as empresas do
ssema de mercado e o Sstema de plangamento, considerando os conceitos de Gabraith. (1973)

Contudo, poderia se contrarargumentar que 0 objetivo de combate & inflacdo exigia rapidez e
autonomia para que 0 mercado pudesse exercer a sua funcdo de estabelecer uma concorréncia na
hora certa e nos niveis necessyios. Néo podemos esquecer que o0 tabdamento, a negligéncia no
gude fiscd e a fdta de expodcéo das empresas nacionais a0 mercado edterno foram dguns dos
principais faores responsaveis pdo insucesso do plano cruzado. Segundo Holanda (2002, p.790),

" A maor exposcdo a concorréncia internaciond  ampliada desde 1991 exigiu um processo de reestruturacdo que

resultou em ganhos significativos de produtividade no parque industrid brasileiro nos anos do Plano Redl.

8 A URV vigorou por cercade um ano, até que houvesse total indexagdo e realinhamento dos pregos relativos.

°o0 processo de abertura econdmica e iniciou antes da implantacio do Plano Red, com os acordos de livre comércio,
especidmente 0 Mercosul. As diquotas do imposto de importacdo passaram de, em média, 51% em 1988, para 37% em
1990 e 14%em 1993, vésperado Plano Red (FILGUEIRAS, 2000, p.219).
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no Pano Red “o livre funcionamento dos mercados foi importante para assegurar a confianca do
publico e reverter expectativasinflacionarias”

Por outro lado, todas as trés edratégias abordadas no item trés foram mecanismos de redugéo
de demanda efetiva e, consegientemente, recessvas. A abertura econdmica e o0 cambio
excessvamente vaorizado reduziram o mercado interno e externo para as empresas brasleras, e
uma politica de juros dtos limitou os gastos em invesimento e consumo. Conjuntamente a0 esforgo
plblico para disciplina fisca'®, em grande parte consolidada no segundo mandato, o quadro que se
configurou nos anos seguintes a0 plao ndo foi nada animador, e as consequéncias sfo facilmente
perceptivels.

A exposicdo a concorréncia externa, em dguns casos aé dededl, associada com a redugéo da
demanda efetiva, com juros eevados e cortes nos gastos publicos, causou um duplo efeito nas
empresss brasileras reducdo do faturamento e aumento dos custos médios de producéo. A reducéo
da demanda implicou uma reducdo direta de faturamento nas empresas, e a reducéo de faturamento
aumentou a cgpacidade ociosa, as quais, em consegiiéncia, perderam ganhos de escda de producéo.
Consderando que, na economia aud, gerdmente as empresas necesstam de cgpitd de terceros
para fazer frente aos seus investimentos, neste caso de reestruturagéo, ou para capitd de giro, temaos
outro impacto nos custos, com 0 aumento dos custos financeiros. Esses fatores, associados com uma
conjuntura internaciond ndo muito favorave, foram responsivels pda fdéncia generdizada das
empresss brasileras, aumento da desnaciondizacdo da economia e desemprego dos faores de
producéo.

Como resultado dessas edratégias, comegcamos a obsarvar indices de crescimento ndo muito
expressvos e nivels de desemprego crescentes. Na tabela 1 verificaase que o PIB cresceu mas no
periodo de 1995 a 1998 do que no segundo periodo do goveno FHC. A média do crescimento red
no primero periodo foi de 257 % paa 202% no ssgundo, com um desempenho superior a 1,5%
veificado somente em 2000, ano de maor crecimento (4,4%) de todo o periodo do Plano Red,
modrando claamente que o arocho imposto pdo goveno s intendficou no segundo periodo.
Segundo  FHigueiras (2000, p.218), “o ideaio liberd de edabilizacdo e desenvolvimento criou uma
barreira intrangoonivel  entre estabilidade monet&ia e crescimentd’. Baxo creiimento que também
se refletiu nes taxas médias anuais de desemprego, que foram maores no segundo periodo, de 7%,
contra 5,8% no primeiro.

Tabelal— Brasl: PIB e desemprego (1994-2002)

Ano | PBemR$milhdesapregode2002 | D%Red | IBGE: Taa de desemprego (média/ano)
1994 1.102.917 59 51
1995 1.149.502 42 46
1996 1.180.063 2,7 54
1997 1.218.667 33 57
1998 1.220.275 01 7,6
1999 1.229.860 038 7,6
2000 1.283.490 44 71
2001 1.301.655 14 6,2
2002 1.321.490 15 71

Fonte: PIB — IPEA (2003). Desemprego — Conjuntura Econdmica (2003).

Contudo € importante enfatizar que o desemprego da méao-de-obra ndo pode ser caracterizado
como exdusivamente resultante da implantacGo do Plano Red. Para entendermos o desemprego, €
necess¥io consderarmos os fatores estruturas, como, por exemplo, a subdituicdo do homem pea
méguina no novo paradigma da automacio flexivel™, processo que se intensificou no perfodo de

90 processo de privatizagio como estratégia de aracio de capitd para reducio da divida mohiliaia publica, solugio
dos gargdos de infraestrutura e aumento do superdvit orcament&io mereceria maior aengdo quando da discussio do
guste fiscal, que, contudo, ndo é propriamente o objetivo deste artigo.

™ para gprofundar esse assunto, vejaAlban (1999).
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vigncia do Plano Red, condderando que a exposicdo das empresss brasileiras a concorréncia
internaciond intersificou 0 processo de reestruturac@o do parque indudtrid brasilero.

Do lado do setor publico, especidmente na efera federd, no governo FHC, verificou-se um
edforgo para organizar as finangas publicas, com uma politica de audteridade fiscd, esforco que
assumiu  carecteridicas especias diante do quadro recessvo imposto, condderando que afetou
também a arecadacdo publica Merece destague que os déficits primé&ios ainda verificados nos
primeros anos ndo podiam s mas financiados por emissio de moeda (mecanismo largamente
utilizado nos governos anteriores), condderando que feria os principios de sudentacdo do Plano
Red. A s0lucio passou a ser financid-los com o aumento da participacdo do setor publico no PIB
(recaitatributéria) e endividamento pablico.

Barbosa (2003) aponta quatro causas para a escdonada da divida publica no periodo do Plano
Red: i) os déficits primaios presentes em todo o periodo do primeiro mandato; ii) a devada taxa
red de juros paa captar recursos e sudentar o regime de cambio fixo aé 1999; iii) divides
exigentes, mas indevidamente contabilizades ou incorporagdo dos esqudetos a divida plblica e iv)
aindexacdo da divida plblica ataxa de juros e parte dela ataxa de cambio.

Na época da hipeinflagio usavase a emissdo de moeda para financiar o déficit pdblico. Quando s
acadbou com a hiperinflagdo, o déficit plblico passou a s financiado com a emissio de divida piblica,
produzindo-se um endividamento em bola de neve e uma taxa de juros red devada que inibe o
cresamento econdmico. (BARBOSA, 2003 p.15)

A tabda 2 pode-se obsarvar que a carga tributaria em funcdo do PIB no periodo de 1995 a
2002 foi em média de 31,63% do PIB. Modtra também que houve um crescimento do PIB de 205%
no periodo, 0 que representa um crecimento médio anud de 256%. O endividamento publico
fedard que em 1994 era de R$ 61,7 hilhdes fechou o ano de 2002 em R$ 6231 bilhdes um
crescimento nomind de 910%. Com excecdo do ano de 2002, quando houve uma pequena reducéo
em percentud do PIB, em todo reto do periodo s veificou um aumento da divida mohiliaia
publica federd em rdacdo ao PIB. De 16,77 % em 1995, passou para 47,15 do PIB em 2002,
caracterizando claramente a etratégia de financiamento utilizada no periodo em questéo.

Tabela2— Bradl: cargatributéria e dividamobilidria plblica federd (1994-2002)

. _— Dividamobiliaia Dividamobiliaia

Ano F:)ﬁ;?;';‘:;; Ca;iaot/: k;"‘;’ '@ | piblicafederd em | publicafedera em%
bilhdes deR$ doPIB
1994 3492 29,46 6L7 17,66
1995 646,1 29,76 1084 16,77
1996 7788 28,97 1762 22,62
1997 8707 29,03 2555 20,34
1998 914,1 29,74 3238 35,42
1999 9738 32,15 4149 42,60
2000 11012 33,18 510,6 4636
2001 1.200,0 34,36 624,0 52,00
2002 13214 35,86 6231 47,15

Fote Caga Tributaia — SRF (2003). Divida Mobilidia Plblica Federd — Conjuntura Econdmica
(2003). PIB Nomind — IBGE (IPEAData). Para 2002, resultados prdiminares estimados a partir das
contas nacionais trimestrais.

Segundo Barbosa (2003, p.16), essa edtratégia mostra que “a principad obra do governo FHC,
a edadilizacdo da economia, edd inacabada [..] a troca do impogto inflaconaio peo
endividamento puablico transferiu o problema para o futuro.”

Por outro lado, 0 cambio excessvamente vaorizado minava a competitividade das empresas
brasldras, e a badanga comercid refletia essa redidade. A incapacidade de cumprir com os
compromisos  internecionais tornou 0 Brasl refém do cepitd especulaivo de curto prazo e o
colocou numa Stuacdo de extrema fragilidede diante da posshilidade da saida deste capitd do pais,
na primgra demondracdo de indabilidade na economia internaciond ou a@é mesmo brasleira, o
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gue de fao aconteceu com as diversas crises financeiras internacionais ocorrides no periodo de
vigénciado Plano Redl.

Ainda segundo Barbosa (2003, p.15), “0 desgjude fiscd do primeiro mandato e a temosa
do regime de cambio fixo foram erros de politica econdmica que poderiam ter Sdo evitados”

O maior de todos [os erod foi a sobrevaorizagido cambid. Um desastrel Anunciado desde o primeiro dia,
0 presidente tinha consciéncia de que agquilo ndo poderia ser levado longe demais. Mas foi levado longe
demais e defendido com um taxa de juros absurda. (PEREIRA, 2002, p.139)*

Na tabda 3 pode-s= observar que, mesmo com a desvaorizacdo cambid feita em janeiro de
1999 e adoczp de um regime de cambio flutuante™ o desequilibrio externo brasileiro comegou a ser
eguacionado gpenas em 2001, com um sddo pogtivo de US$ 2,6 hilhdes na bdanga comercid. Nos
anos seguintes, o Brasl vem acumulando sddos expressivos na bdanga comercid: US$ 131
bilhdes em 2002 e US$ 12,3 hilhdes aé julho de 2003, com esimativas de atingir em torno de US$
23 bilhdes até o find desse ano. (CONJUNTURA ECONOMICA, 2003)

Tabela3— Baanca comercid brasleira(1994-2002) - US$ milhdes FOB

Ano Exportacdo (B) Importagéo (C) Sddo Comercid (B-C)
1994 43545 33105 10440
1995 46.506 49,664 -3.158
1996 47.747 53.301 -5.554
1997 52.990 61.347 -8.357
1998 51.120 57.5%4 -6.474
1999 48,011 49210 -1.199
2000 55.086 55.722 -636
2001 58.222 55580 2.644
2002 60.361 47235 13.126
Fonte: Conjuntura Econdmica (2003).

No campo da reducdo da fragilizagdo extena, a desvdorizagdo cambid foi um fator
decisvo. (GRASEL, 2002) Nedte sentido, gpds as indabilidades geradas no processo deitord, a
postura conservadora do governo aud no trao das questdes reecionadas com a economia
interneciond, a mehora no desempenho da bdanca comercid, os resultados da politica econbmica
adotada, egpecidmente a auderidede fiscd e a continuidade da politica de metas de inflagéo,
conseguiram reduzir de forma ggnificativa o risco Brasl, modrando que, com uma conjuntura
internaciond  mais favordvd, o governo aud tem tido mehor é&ito na sua edratégia de
edabilizacdo econdmica Nese sentido, o ano de 2003 transcorreu relaivamente tranqiilo e espera
S2 0 mesmo para 2004.

Contudo, em longo prazo, para solucionar esse problema, o Brasl precisard atuar nas duas
linhes de frente, aumentando as exportagbes, com incentivos, desoneragdes efc. e diminuindo as
importagbes. O principio de que divisas devem s utilizadas da forma mas raciond
possived continua vdido. Neste caso, priorizando importacido de bens de capitd, insumos de
producdo, importando somente bens de consumo que ndo temos condigdes de produzir internamente
e duando de forma intdigente com edratégias de subdituicio de importagbes, edratégia
abertamente defendida pelo atuad governo.

12| déias de Delfin Netto em entrevista 20 Jornalista Alvaro Pereira

¥ 0 cambio é uma importante ferramenta de geracio de competitividade Embora o ided sda a criagio de
competitividade sustentada em reducdo de custo/prego e mehora na qudidade dos produtos, paises que néo conseguem
acompanhar os nivels de competitividade internaciond n& podem abrir m@ de desvaorizagBes cambias, gerando
assim uma competitividade que poderiamos denominar de “competitividade artificid”.



5 CONQUISTASDO PLANO REAL

Se condderamos que o Plano Red teve como Unico objetivo a edtabilizacdo monetaia,
podemos observar que as informagies da tabda 4 ndo deixam dlvidas sobre 0 sucesso do Plano
Red. De uma inflacio anud devada em 1994, todos os indicadores condderados gpresentam uma
tendéncia de baixa estdvel aé 1998, ano em que = aingiram os menores indices de todo o periodo
do Plano Redl.

Em 1999, com a necessdade de adogdo de um regime cambid flutuante, a desvaorizagéo
cambid explica grande pate da acderacd da inflagdo, processo que volta & sua trgetdria
descendente e s edabiliza nos anos seguintes, mas ressurge em 2002, como reflexo da crise da
Argenting, indabilidede internaciond (atentado de 11 de sgtembro de 2001), incapacidade de
cumprir com 0S COMpPromisos internacionas e, egpecidmente por ser um ano ddtord, com
grandes especulagbes sobre 0s rumos da politica econdmica de um governo de oposiGdo € com um
discurso detord fortemente sustentado na possibilidade de utilizag&o de instrumentos heerodoxos.

Tabda4 — Bradl: taxas anuais deinflacéo (1994 a 2002)

Ano | IGPDI (FGV) | IGP-M (FGV) | IPC(FGV) | INPC(IBGE) | IPCA (IBGE)
1994 1.093,89 1.246,62 1.237,99 929,32 916,46
1995 14,78 15,25 2591 21,98 241
1996 9,34 9,20 11,34 9,12 9,56
1997 748 7,74 721 434 5,22
1998 1,70 1,78 1,66 2,49 1,65
1999 19,98 20,10 9,12 843 8,94
2000 9,81 9,95 6,21 5,27 5,97
2001 10,40 10,38 7,94 9,44 7,67
2002 26,41 25,31 12,18 14,74 12,53
Fonte: Conjuntura Econdmica (2003).

- Indice de variagio em 12 meses, dezembro do ano sobre dezembro do ano anterior.

Sundo Holanda, o Plano Red “[...] é aé agora o mas bemsucedido programa de
edabilizacdo brasilero dos Ultimos 30 anos. [..] Do ponto de visa do controle da inflacdo, o Plano
Red foi um grande sucesso” (HOLANDA, 2002 p.789 e 790).

Essa condatacéo fica mais evidente se consderarmos as taxas médias de inflacdo do periodo
de 1995 a 2002 e contragpd-las com o periodo anterior de 1990 a 1994. As taxas percentuais médias
do primeiro periodo foram regectivamente de 1248 do IGP-DI; 1246 do IGP-M; 10,19 do IPC;
947 do INPC e 924 do IPCA, contra, repectivamente, 1.38336; 142032, 147487, 1.32567 e
1321,27 no periodo anterior. Sfo taxas baixas paa os padrbes brasleiros, especidmente s
comparadas com aguelas d cangadas antes do periodo do Plano Redl.

6 CONCLUSOES

E necessaio destacar que o processo inflacion&io é uma ameaca congtante na economia
copitdista modena, especidmente s condderarmos uma economia como a brasleira que posui
uma edrutura de mercado predominantemente oligopolizada. Contudo, se entendermos que i) a
edabilidade monetaria e econdmica tem dimensdes diferentes; ii) a estabilidade moneté&ia é uma
pré-condicdo para a obtencdo da estabilidade econdmica e edta para 0 crescimento sustentéve; e iii)
0 Objetivo do Pano Red ea viadliza a edablidade monetd&ia temos poucos argumentos
condstentes e aceitévels na direcéo de que 0 Plano Redl ndo tenha tido éxito.

No sentido da edabilidade monetéria, qualquer tentaiva de associar oS aumentos dos pregos
ocorridos no find do ao de 2002 e inicio de 2003 ndo tem fundamento nem tedrico e nem
empirico, porque edta pressfo inflacion&ia ndo tem nenhuma rdacdd com a inflacdo inercid que o
Pano Red se propGs combater, mes com uma inflagdo de cudo importada, resultante de uma
desvdorizagdo cambid, causada, entre outros, pea disputa eetora e pea fragilizagdo externa,
resultante da incgpacidade de cumprir com 0S compromissos internacionas.
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Por outro lado, 0 cuso econdmico e socid faciimente identificados se andisarmos os dados
sobre cecimento do PIB, desemprego, endividamento publico e fragilizacdo externa, foram
ggnificativas, como ndo podeia deixar de s, com a adocdo de quaquer politica ortodoxa de
combate a inflacdo baseada em mecanismos Keynesanos de reducéo da demanda efetiva. Contudo,
as condigdes impodas pdo Plano Red exigiran uma profunda reedruturacdo dos processos
produtivos, o0 que reslltou em ganhos dgnificaivos de compditividede, criando mehores
condigBes de inser¢do junto a economiainternaciond.

Além diso, é praticamente impossive concluir se edratégias heterodoxas teriam maor éxito
e a un cudo socd menor. Seria um esforgo de futurologia que néo permitiria confirmagéo
dentifica de quaquer concdusio previamente esabdecida Contudo, se condderamos que, no
Brasl, quase todas as edraégias de combate a inflacdo baseedas em mecanismos néo ortodoxos
néo tiveram éxito, os resultados assumiriam uma forte tendéncia a uma respodta negetiva

Contudo, embora a edabilidade monet&ia sga dgo de reconhecida importéncia e uma
conquigta para a economia bresleara, indusve paa a viabilizagd do crescimento econOmico
sudentével, que, asociado a uma politica efetiva de didribuicdo de renda (fortemente interligada
com o crecimento econdmico), deveriam ser os objetivos finds de toda e quaquer palitica
econdmica, néo é possivel descondderar quatro argumentos.

Em primero lugar, o crecimento econdmico exige edtabilidade econdmica e ndo somente
edabilidade mongtaria, que é gpenas um dos componentes de uma edtabilidade econdmica. Neste
sentido, com a desvdorizaggdo cambid, adocido de um regime de cambio flutuante, estabilidede
monetéia, reedtruturacdo do parque indudtrid brasileiro e inicio do processo de reformas (pelo
goveno daud), j& s edabdeceran & bases minimas paa a consolidacdo das condigdes de
crescimento  econdmico  sudentdvel, embora 0 pais anda permaneca num proceso evidente de
airramento das fraguezas identificadss por Keynes (1982), a concentracdo de renda e o
desemprego.

Fatores que precisam s eguacionados, porque O Brasl ndo tem condigbes edruturals para
estabdecer uma politica de desenvolvimento econdmico condgente, baseeda exclusivamente no
mercado externo. O Brasl anda possui uma enorme divida sodd, e muito pouco tem ddo fato
nesse sentido. Néo se trata gpenas da necessidade imediata de reducdo do desemprego, visvemente
agravado com a politica do Plano Red, mas sm de uma politica objetiva de incorporacéo de ganhos
reeis nos sd&ios bassada em ganhos de compditividede do parque produtivo brasleiro, para
garantir as condices de uma nova fase de desenvolvimenta sustentavel, baseada na ampliacio do
mercado externo e, principadmente, interno.

Sobre esse asunto certamente cabe a primera critica a0 Plano Red. Oito anos para dingir a
edabilidade monetéria, no momento em que a economia mundid passa por uma profunda
reedruturacdo, parece muito pouco. Mesmo que a conjuntura internaciond ndo tenha dSdo
favoraved, a antecipacdo da adocdo de um regime cambid flutuante poderia ter evitado varios
problemas e permitido uma politica de juros mais flexivd e portanto, mehorado os indicadores de
desempenho nos Ultimos anos do Plano Redl.

Em segundo lugar, o endividamento plblico em rdacdo ao PIB cresceu Sgnificativamente e
anda ndo edi devidamente eguecionado em decorréncia dos anda eevados juros e do seu
componente dolarizado. As contas plblicas continuam muito fragilizades, na medida em que o
governo mantém os juros dtos e necessita gerar superavits primaios sempre maiores para fazer
frente aos encargos da divida publica A proposta imeditista das reformas, especidmente a
tributéria que estd sendo gorovada pelo Congresso Naciond néo contribui Sgnificativamente para o
propdsto do desenvolvimento econbmico sugtentdvel e, conseglientemente, pouco para um guste
definitivo nas finangas plblicas.

Em tecdro lugar, exite um redivo consenso de que a abertura econdmica foi
demasiadamente répida, resultando em faéncia generdizada e desnaciondizacdo de dguns setores
edratégicos da economia bradslera Ede processo, asociado a um  cambio  excessvamente

14 Neste artigo, desenvolvimento sustentavel tem o sentido de duradouro e consistente.



10

vaorizado aé 1999, tornou 0 Brasl demesadamente dependente do influxo de cgpitd externo e
expds 0 pais a0 capitd epeculativo de curto prazo, ficando sujeto a atagues especulativos, como
aconteceu nas diversas crises financaras internacionals, egpecidmente com a crise do Sudeste
Aséatico (agravada com a crise da economia da RUssia), onde s “perderam” cerca de U$ 20 bilhGes
em divisas nos meses de agosto e setembro de 1998. Certamente a adocdo de um regime de cambio
flutuante, embora tardiamente, resolveu em grande pate as dificuldades decorrentes da fdta de
competitividade do parque produtivo breslaro.

Por Ultimo, 0 guste nas contas externas eta em grande pate focado na expansdo das
exportaches de produtos agricolas e no baixo crescimento da economia brasleira, 0 que caracteriza
gue 0 superdvit da badanca comercid poderd ndo e sustentar se houver um crescimento econdmico

mas intenso, sem agregacdo de vaor, conquita de novos mercados € uma politica sdeiva de
substituicdo de importaces. (GRASEL, 2002)
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