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EDITORIAL
AS CELEBRACOES DOS 30 ANOS DO PLANO REAL

Lauro Matteit

O més de julho de 2024 foi marcado por diversas celebracGes dos trinta anos de
implantacdo do Plano Real. Uma das celebracfes mais relevantes ocorreu na Fundacéo
Fernando Henrique Cardoso (Fundagédo FHC), momento em que Se reuniram o0s principais
responsaveis pela elaboracdo do plano (Pedro Malan, Edmar Bacha, Pérsio Arida,
Gustavo Franco e Arminio Fraga). Também participou do evento Marcilio M. Moreira,
que foi ministro da fazenda em substituicdo ao FHC, que se lan¢ou candidato a presidente
do pais em agosto de 1994 surfando na onda positiva do plano junto a sociedade.

Chamou a atencdo a auséncia na referida celebracdo de André Lara Resende
(ALR). As explicacGes para tal auséncia dada pelos organizadores podem ter sido
compreendidas pelo publico em geral. Todavia, aqueles que acompanharam os debates
recentes sabem as verdadeiras razdes da auséncia de ALR. No capitulo final dessa edigdo
especial da Revista NECAT, encontra-se um posicionamento publico recente de ALR,
momento em que ele se contrapde ao “movimento festivo” de alguns de seus antigos
colegas. Logo retomaremos esse ponto.

Ainda sobre o encontro que ocorreu na Fundacdo FHC é importante registrar que
a maioria das falas dos presentes procurou enaltecer o que deu certo com o Plano Real (o
controle do processo inflacionario). Porém, quando se observa os demais objetivos do
plano de estabilizacdo econdmica (promover o aumento do crescimento econdmico,
melhorar a distribuicdo de renda, combater a fome e reduzir as desigualdades sociais),
nota-se que a maioria dos convidados preferiu sair pela tangente.

Vejamos algumas das principais manifestac6es proferidas pelos autores do Plano
Real: somente os paises com economias mais abertas é que conseguiram impulsionar o
crescimento econdmico; apenas 0s paises com Estados mais eficientes conseguiram

expandir o crescimento econémico; somente aqueles paises com renda média melhor

! Professor titular do Curso de Economia e do Programa de Pds-Graduagcdo em Administragdo, ambos da
UFSC. Coordenador Geral do NECAT-UFSC e pesquisador do OPPA/CPDA/UFRRJ. Email:
I.mattei@ufsc.br.
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conseguiram sair da armadilha da renda média; € muito dificil fazer reformas no Brasil,
etc.

Destaca-se que o posicionamento recente de ALR vai numa direcdo muito
distinta, merecendo ser sistematizado e analisado. Em artigo intitulado “O sequestro da
Imaginagdo”, publicado no Jornal O Valor em 06.08.2024, ele assim se manifesta: “o
Real foi uma grande conquista, mas a esperanca de que o fim da inflagdo, como diz o
documento de base para a Exposicdo de Motivo do real, pudesse por si s6 melhorar a
distribuicdo de renda, combater a fome, permitir o crescimento econdmico e criar
empregos ndo se confirmou. A inflagdo foi vencida, mas os dois Brasis, tristemente
persistem”.

E ALR continua: “Talvez seja justamente esta frustracdo, essa esperanga nao
realizada, que, hoje, trés décadas depois, explique o festival de comemoracdes e de
reinterpretacGes do Plano Real. Comemora-se o fim da inflacdo para ndo ser obrigado a
refletir sobre as frustragdes do passado recente ¢ os desafios do presente”.

Por fim ALR arremata: “procurou-se vincular o sucesso do Real a uma agenda
macroeconémica conservadora convencional e associar a volta da inflacdo descontrolada
a qualquer desvio em relacdo ao roteiro do conservadorismo ortodoxo, do fiscalismo de
austeridade. Um plano de estabilizacdo, que partiu de uma ideia inovadora para vencer
uma caracteristica da inflagdo cronica, nunca entendida pela teoria convencional, foi
agora reinterpretado como uma camisa de forca em defesa da ortodoxia
macroecondmica’”.

E conclui: “a combinagdo do pacto tecnocratico com o presidencialismo de
coalisdo, que manteve o pais no atoleiro da mediocridade por trés décadas, agora da sinais
de ter chegado ao limite. Enquanto a tecnocracia fiscalista insiste no aumento da carga
tributaria, o Banco Central insiste na manutencdo de juros extraordinariamente altos,
juros supostamente exigidos para financiar o déficit priméario, mas cujo resultado é o
aumento do déficit nominal e a reducéo do crescimento da economia, uma vez que a alta
dos juros aumenta a divida e reduz o crescimento da economia. Reforga-se, assim, o coro
da ortodoxia financeira/fiscalista em relagdo ao um suposto risco Fiscal”.

Diante dessas distintas visdes, a equipe editorial resolveu organizar um numero
especial sobre as celebrag6es dos trinta anos do Plano Real. Portanto, esse é o nimero 26,
relativo ao segundo semestre de 2024. O primeiro artigo, intitulado Plano Real e
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relevancia do contexto externo e de autoria do professor Mauricio Andrade Weiss, discute
inicialmente o processo inflacionario que afetou o pais nas décadas de 1980 e 1990,
enfatizando que as causas de tal processo séo diversas e ndo estdo desconectadas das altas
nas taxas de juros praticadas nos paises do primeiro mundo, fato que ocasionou a crise da
divida externa, especialmente nos paises da Ameérica Latina. Esse contexto externo
merece ser considerado, tanto nas analises de processos inflacionarios como nas
posteriores implementacdes de politicas e programas para seu combate, como foi 0 caso
do Plano Real. Para tanto, o autor destaca que as estratégias de politica econémica
definidas pelo referido programa ampliaram a vulnerabilidade externa do pais e
ocasionaram, inclusive, a crise cambial de 1998/99. Tal evento colocou a necessidade de
mudanca de regime macroecondmico a partir de entéo.

O segundo artigo, intitulado Plano Real: os primeiros 30 anos sob o enfoque do
mercado de trabalho e ocupacional e de autoria de Leandro Horie, debate aspectos
relevantes do referido plano econdmico, o qual vem se tornando no programa econémico
de maior perenidade da historia brasileira recente. Para tanto, s&o discutidos os principais
aspectos e condicionantes, uma vez que 0s mesmos determinaram — e ainda determinam
—Sua trajetoria e seus impactos, com atencao especial sobre o comportamento do mercado
de trabalho. Por fim, o autor apresenta alguns dos principais desafios macroecondémicos
a serem enfrentados pelo programa de estabilizacdo monetaria.

O terceiro artigo, intitulado Plano Real, neoliberalismo e transformacédo
estrutural e de autoria de Rubens R. Sawaya, destaca que, embora o programa tenha sido
bem-sucedido para combater a inflagdo inercial, ele provocou uma crise na balanca
comercial e promoveu a desindustrializagdo, fatos que contribuiram para colocar o pais
novamente numa condicdo de economia primaria exportadora. Em termos de legado, o
autor destaca o conjunto de reformas institucionais que alteraram a estrutura econdémica
do pais, porém sem modificar estruturalmente as condi¢des para se ampliar o crescimento
e promover o desenvolvimento da nag&o.

O quarto artigo, intitulado industria de manufatura e Plano Real: uma anélise do
processo de desindustrializacdo e de autoria de Cassio da Silva Brum, Luiza Agnes
Acosta, Aline Beatriz Schuh e Daniel Arruda Coronel, destaca que o plano foi uma
medida eficaz ap6s uma serie de iniciativas malsucedidas para conter o processo

inflacionério, cuja marca era a chamada inflacdo inercial. A partir da estabilizacdo dos
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precos relativos, via a introducao de uma nova moeda, chegou-se ao controle da inflagéo.
Tendo isso em consideracdo, os autores analisam o comportamento da inddstria de
manufatura brasileira no periodo pds-Plano com o objetivo de verificar se a estabilidade
macroeconémica influenciou o processo de desindustrializacdo do pais. Como resultado
geral, os autores informam que as altas taxas de juros praticadas no pais parecem ter sido
um fator crucial para conformar o atual processo de desindustrializagdo precoce,
especialmente no periodo pds-Plano Real.

O quinto artigo, intitulado Plano real 30 anos: da tragédia da inflacdo a armadilha
das taxas de juros e de autoria de Lauro Mattei, analisou criticamente os 30 anos do Plano
Real & luz do contexto econémico do pais a época do langamento do programa e das
principais politicas adotadas. Para tanto, foram consideradas as distintas fase de
implementacdo do programa de estabilizacdo macroecondmica do pais, concluindo-se
que, apesar do Plano Real estancar o processo inflacionario, ele ndo melhorou o problema
do crescimento econdmico do pais e nem mesmo superou as imensas desigualdades

sociais que se perpetuam na sociedade brasileira.
<

Destacamos que a Revista NECAT vem contribuindo para promover e
disseminar o conhecimento sobre os mais distintos temas e assuntos pertinentes ao
desenvolvimento socioeconémico do pais e do estado catarinense. Nesta edicdo contamos
com as contribui¢cdes de um conjunto de autores que se debrucaram a analisar os ultimos
trinta anos sob a ética do papel desempenhado pelo programa de estabilizacdo monetaria
instituido em julho de 1994.
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PLANO REAL E A RELEVANCIA DO CONTEXTO EXTERNO

Mauricio Andrade Weiss!

Resumo: O Brasil, assim como outros paises emergentes e em desenvolvimento (PED),
passou por um periodo de inflacdo crescentemente acelerada ao longo da década de 1980
e primeira metade dos anos 1990. As causas dessa inflagdo no Brasil sdo diversas, com
destaque para os aspectos da inércia inflacionario decorrente de opgdes feitas pelo pais
ainda nos anos 1960. Outro aspecto cuja origem se remete a décadas precedentes a
inflacdo acelerada foi a estratégia de endividamento externo, especialmente durante 0s
anos 1970 no contexto do Il PND. Apos a alta de juros praticada pelos EUA e Inglaterra
diversos PED e, especialmente da América Latina, passaram por crises da divida externa,
fragilizando suas moedas e pressionando a inflacdo. Por outro lado, 0 mesmo grupo de
paises conseguiu superar o processo de elevada inflagdo apds a retomada dos fluxos
financeiros. O presente artigo se propde a analisar a importancia do contexto externo para
inflagdo brasileira e para o posterior sucesso na implementagéo do Plano Real. Por outro
lado, se observou que as estratégias de politica econémica colocadas em pratica durante
e apds o Plano Real levaram a, mais uma vez, uma elevagdo na vulnerabilidade externa
do Brasil, sendo o principal fator para a crise cambial de 1998/99 e posterior necessidade
de mudanca de regime macroecondmico.

Palavras-chave: Plano Real. Inflacdo no Brasil. Endividamento externo. Crise cambial
1998/99.

REAL PLAN AND THE RELEVANCE OF THE EXTERNAL CONTEXT

Abstract: Brazil, like other emerging and developing countries (EDCs), went through a
period of increasingly accelerated inflation throughout the 1980s and the first half of the
1990s. The causes of this inflation in Brazil are diverse, with emphasis on aspects of
inflationary inertia resulting from choices made by the country as early as the 1960s.
Another aspect, whose origin dates back to earlier decades of accelerated inflation, was
the strategy of external debt accumulation, especially during the 1970s in the context of
the Second National Development Plan (11 PND). After the interest rate hikes by the U.S.
and the U.K., several EDCs, particularly those in Latin America, went through external
debt crises, weakening their currencies and putting pressure on inflation. On the other
hand, the same group of countries managed to overcome the high inflation process after
the resumption of financial flows. This article aims to analyze the importance of the
external context for Brazilian inflation and the subsequent success in implementing the
Real Plan. On the other hand, it was observed that the economic policies put into practice
during and after the Real Plan led, once again, to an increase in Brazil’s external
vulnerability, being the main factor behind the 1998/99 currency crisis and the subsequent
need for a macroeconomic regime change.

Keywords: Real Plan. Inflation in Brazil. External debt. 1998/99 currency crisis.

! Professor do Departamento de Economia e Relag@es Internacionais e do Programa de Pés-Graduagdo em
Economia (UFRGS).
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INTRODUCAO

A inflagdo brasileira é um problema que atravessa décadas e se tornou mais
intenso entre os anos 1980 e inicio dos 1990, cuja solucdo sé foi possivel apos a
implementacao do plano real. Todavia, cabe destacar que ndo foi exclusivamente o Brasil
que conseguiu reduzir drasticamente a inflagdo nos anos 1990, mas sim todos 0s paises
emergentes e em desenvolvimento (PED) que compartilhavam dindmica semelhante de
inflacdo. Algo em comum a esses paises foi o retorno dos fluxos de capitais, o qual
permitiu o controle inflacionario por meio de uma ancoragem a uma moeda forte, no caso,
o ddlar. Foram adotadas distintas estratégias: a dolarizagdo total, como no Equador; a
dolarizacdo parcial, no exemplo da Argentina; e a dolarizacdo indireta, como a URV.

Apesar do sucesso do controle na inflacdo, novas turbuléncias externas e
pressdes cambiais impuseram a necessidade de mudancas. No Brasil se adotou, em 1999,
0 cambio flutuante e o regime de metas de inflacdo (RMI) em substituicdo a ancora
cambial. Essa nova combinagdo demonstra ser menos suscetivel as flutuagdes externas.
Entretanto, choques externos continuam a propagar seus efeitos inflacionarios para o
restante da economia por meio dos resquicios de indexacdo. A despeito disso, a forma
com que o Brasil conseguiu aproveitar a retomada dos fluxos de capitais nos anos 1990
através do Plano Real e 0 acimulo de reservas durante os anos 2000, permite que o Brasil
esteja em uma situacdo melhor frente a outros paises latino-americanos, como a
Argentina.

O objetivo central do presente estudo é analisar a importancia do contexto
externo e, mais especificamente, os fluxos de capitais, sobre a inflacdo acelerada nos anos
1980 e inicio dos anos 1990, sua solucdo posterior, no contexto do plano real e 0s
problemas ocasionados pela opcdo de insercdo externa brasileira. Como objetivos
especificos se pretende: i) fazer uma breve revisdo da literatura sobre as origens da
inflac&o acelerada nos anos 1980/90 e dos planos malsucedidos para conter a inflagédo no
periodo; ii) contexto externo pré e pos-Plano Real; iii) comparacdo da inflagdo dos paises
emergentes e a busca do elemento em comum; e iv) analisar indicadores de
vulnerabilidade externa ap6s a implementacdo do Plano Real.

Para cumprir com 0s objetivos acima, esse artigo sera divido em trés secfes além
da presente introducdo e das consideracdes finais. A primeira secdo fard uma revisdo

concisa sobre os antecedentes da inflagé&o crescentemente acelerada dos anos 1980 e 1990
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| Plano Real e a relevancia do contexto externo

e os planos econdémicos para supera-las. A se¢do seguinte traz o contexto externo no
momento da implementacdo do Plano Real, seus principais aspectos e uma breve
comparagdo com outros PED. Por fim, a terceira se¢éo faz uma analise da vulnerabilidade
externa pos Plano Real até a eclosdo da crise cambial de 1999 e algumas comparacdes de

indicadores externos entre 1994 (pré-plano) e 2008 (pré-crise global).

1. O PRELUDIO E A INFLACAO NOS ANOS 1980-90

A inflacéo brasileira galga patamares deveras elevados a partir do final dos anos
1950. Entre 1955 e 1960 o pais ndo pdde contar com significativos financiamentos
externos, 0 mecanismo de divida publica ainda era incipiente e 0 BNDE néo formava um
funding necessario para financiar o Plano de Metas. A emissdo monetaria foi, entdo,
escolhida como a via de menor resisténcia para financiar o plano. A combinacdo de forte
crescimento da demanda com a emissdo monetaria, seria a causa para inflagdo ao final
dos anos 1950 e inicio dos 1960 (Lessa, 1983; Abreu, 1990).

Apds a impossibilidade de sucesso do Plano Trienal proposto por Celso Furtado,
devido ao turbulento contexto politico (Fonseca, 2004), o PAEG teve, dentre 0s objetivos
principais, o designio de reduzir a inflagdo e aprimorar o Sistema Financeiro Nacional e
o financiamento da divida puablica. De fato, o plano logrou conquistar esses objetivos e
contribuiu para o florescimento do Milagre Econdmico Brasileiro. O milagre também
contou com a ampliacdo da capacidade de oferta do Plano de Metas e o setor externo
favoravel para evitar problemas no balanco de pagamentos. A inflacdo também cedeu
pelos sucessivos reajustes salariais abaixo da inflacdo, o que arrochou salérios e reduziu
a demanda agregada. (Araujo, 2018; Almeida, 1984).

O periodo do Milagre Econémico leva essa alcunha por conseguir conciliar forte
crescimento econdémico com baixa inflacdo. Foi justamente com a mudanca do cenario
externo, a partir do primeiro choque do petréleo, que as condi¢des favoraveis externas
comecaram a se alterar. A subita alta nos pregos do petréleo passou a pressionar o saldo
em transacdes correntes e a0 mesmo tempo pressionar a inflacdo do pais. Todavia, esse
contexto também proporcionou uma abundancia de recursos provenientes dos paises
exportadores de petroleo cujos ddlares eram aplicados no euromercado (Castro, 1988;
Eichengreen, 1996; Helleiner, 1994; Malan e Bonelli, 1983).
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Os dolares provenientes do euromercado foram destinados aos PED, em
particular aos paises latino-americanos, atraves de empréstimos a juros baixos, porém,
pos-fixados. O Brasil utilizou largamente desses recursos para financiar o Il PND, ao
mesmo tempo em que obtinha os dolares necessarios para compensar os déficits em
transagdes correntes. O financiamento privado era feito principalmente através do BNDE
e do sistema financeiro privado irrigado por titulos publicos. Para manter a atracdo dos
titulos pablicos no contexto de inflagdo crescente, ampliou-se a pratica de indexacao dos
titulos publicos a inflagdo e essa logica foi se espalhando para o sistema financeiro como
um todo. Os recursos alocados em papel moeda e depdsito a vista cada vez mais se
reduziam frente & alocagdo financeira indexada. Estas caracteristicas foram fruto das
opcdes de reforma do sistema financeiro durante o PAEG. Desta forma, apesar de
importantes alteracGes, além do carater concentrador de renda, plantaram as sementes da
indexacdo da economia (Lessa, 1983; e Tavares, 1998).

Quando os EUA optam por elevar suas taxas de juros em uma estratégia para o
fortalecimento do ddlar pela via financeira, os fluxos de capitais ndo apenas param de
ingressar nos paises latino-americanos, como também passam a sair. O problema ainda é
agravado pelo fato de os empréstimos externos serem pés-fixados. Essa combinagao
severa de fatores externos levou a crise das dividas externas. No caso do Brasil, a forma
escolhida para contornar o problema foi a maxidesvalorizacdo da moeda, que foi
combinada com a maturacdo dos projetos do 11 PND, a qual alavancou o setor exportador
e possibilitou uma significativa melhora nas exportacfes liquidas. Contudo, essa
estratégia apresentou ao menos dois sérios problemas: i) o endividamento externo era
majoritariamente do setor publico - ap6s o repasse das dividas privadas externas para o
Estado - e as divisas das exportacfes eram privadas; e ii) a maxidesvalorizacdo acentuou
ainda mais o problema inflacionario (Belluzzo e Almeida, 2002; Castro, 1988; Coutinho
e Belluzzo, 1996; Cruz, 1995).

A inflagdo no Brasil nos anos 1980 passou a ter uma sequéncia de fatores que
pressionavam para sua aceleracdo. A crise da divida externa e a maxidesvalorizacao
enfraqueciam a confianga na moeda. Com os conflitos distributivos, passou-se a ter uma
disputa de setores da sociedade para ndo ter perda real. A indexagdo, que ja era
generalizada nos contratos financeiros foi espraiada para toda a economia, dando um forte

componente de inflacdo inercial (Belluzzo e Almeida, 2002; Lara-Rezende, 1989;
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Mendonca de Barros, 1992). Houve sucessivos planos de controle de precos dos anos
1980 e 1990 que ndo foram eficazes para conter a crescente inflagdo, a0 menos néo por
um periodo suficientemente duradouro. O primeiro deles foi o Plano Cruzado, iniciado
em 28 de fevereiro de 1986 com a introducdo de nova moeda: o cruzado. Tinha como
objetivo provocar um choque neutro a partir de novas regras de conversao de pregos e
salarios visando evitar choques distributivos. As principais medidas implementadas
foram: i) salario convertido pela média dos ultimos seis meses mais um abono de 8% e
16% para o salario-minimo; ii) congelamento de precos, a fim de conter a indexacao
econdmica; 1ii) tornou a taxa de cambio fixa, visando proporcionar maior estabilidade
para a moeda e reducdo nos custos de importacdo; iv) os aluguéis tiveram seus valores
recalculados através de fatores multiplicadores entre a média e o pico; criadas novas
regras para ativos financeiros, cuja heranca do PAEG contribuia com o processo de
indexagdo econdmica, desta forma as ORTNs foram substituidas pelas OTNSs, de valor
congelado, e a Tablita (tabela de conversdo) para contratos prefixados. Além dessas
medidas, ainda se implementou a unificacdo orcamentéria; criacdo da secretaria do
tesouro nacional; e o fim da conta movimento, a qual servia como uma fonte de
financiamento direta para o Tesouro (Abreu, 1990; Baer, 1996; Lacerda et al., 2014; Pires,
2010).

O Plano Cruzado inicialmente fora bem-sucedido, mas a combinacdo de
elevacdo da demanda, escassez de oferta de certos bens, expectativa de descongelamento
dos precos e desvalorizagdo da moeda criaram um contexto que inviabilizou a
manutencdo do plano. Cabe enfatizar que havia a esperanca do crescimento econémico
gerar um cenario de otimismo com a economia domeéstica e a partir disso atrair capitais
externos, 0s quais auxiliariam no pagamento da divida externa e manter a moeda mais
apreciada para conseguir conter a inflacdo. Também se implementou o Cruzadinho, o
qual basicamente consistia em um conjunto de medidas fiscais de carater restritivo para
conter a demanda, mas sem sucesso concreto no controle dos pregos (Abreu, 1990; Baer,
1996; Lacerda et al., 2014; Pires, 2010).

Em 21 outubro de 1986 foi langado o Plano Cruzado Il, com caracteristicas que
mais lembraram o Cruzadinho do que o Plano Cruzado. Ou seja, fora um plano focado na
melhora fiscal, dessa vez especialmente através de elevagéo da arrecadacdo tributaria, por

meio de elevacOes nas tarifas e impostos indiretos. Além disso, também houve um aperto
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monetério e tentativa de desindexacao dos contratos financeiros. Todavia, a expectativa
de incorporacéo da inflacdo nos juros gerou instabilidade no mercado financeiro e a com
isso a indexacéo foi parcialmente reintroduzida. Do lado externo, a elevada divida externa
sem o retorno esperado dos fluxos de capitais acarretou a moratoria de 1987, gerando um
contexto de ainda maior instabilidade, que combinado com as politicas econdmicas
restritivas, além de ndo conseguir controlar a inflagdo, provocou um desaquecimento na
demanda e queda na atividade econdmica (Abreu, 1990; Baer, 1996; Lacerda et al., 2014;
Pires, 2010).

Ap0s os insucessos dos trés planos anteriores, teve inicio o Plano Bresser, em 12
de junho de 1987, o qual combinava medidas heterodoxas com ortodoxas. Entre as
medidas claramente heterodoxas estavam: i) a repeticdo da estratégia de congelamento de
precos e salarios, mas dessa vez com um prazo pré-definido de trés meses; ii)
congelamento de aluguéis; iii) criacdo de unidade referencial de precos (URP) que
corrigia o salario a cada 3 meses; e iv) contratos financeiros pds-fixados foram mantidos
e para os pré-fixados introduziu-se uma tablita (Abreu, 1990; Baer, 1996; Lacerda et al.,
2014; Pires, 2010).

Entre as medidas ortodoxas estavam a busca na reducdo do déficit pablico por
meio de contencdo de gastos e elevacdo das tarifas publicas e elevacdo da taxa de juros
para deixa-la em patamar positivo. Outras medidas seriam mais dificeis de serem
classificadas entre heterodoxas e ortodoxas, uma vez que sdo politicas econémicas
convencionais, mas ndo as mais usuais na contengdo da inflagdo, quais sejam: i)
desvalorizacdo da moeda em relacdo ao délar de quase 10%; e ii) mudancas da base do
indice de precos do consumidor (IPC). A despeito dessa combinacdo de medidas, a
manutencdo do desequilibrio nos precos relativos e do cenario adverso 0s pre¢os voltaram
a subir apds um inicio animador (Abreu, 1990; Baer, 1996; Lacerda et al., 2014; Pires,
2010).

O ultimo plano de estabilizacdo de precos antes do Real foi o Plano Collor, ele
tinha como objetivo resolver os trés problemas que eram diagnosticados como causadores
da elevada inflacdo, quais sejam: (i) tendéncia de aceleragdo da monetizacdo e de
crescimento demasiado da demanda apds desinflacdo drastica; (ii) excesso de liquidez
dos haveres financeiros e da moeda indexada; e (iii) as condi¢des inadequadas de

financiamento da divida pablica (Carneiro, 2006).
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Para conseguir contornar tais problemas foram adotadas as seguintes medidas:
i) reforma monetaria com a reducdo abrupta da liquidez por meio do bloqueio de metade
dos depositos a vista, 80% das aplicacdes de Overnight e fundos de curto prazo e um terco
da poupanca; ii) reforma administrativa e fiscal, com foco na reducéo do custo de rolagem
da divida publica, suspensdo dos subsidios, incentivos fiscais e isen¢Ges, ampliacdo da
base tributéria e reforma administrativa; iii) mais uma vez o congelamento de precos, mas
dessa vez com desindexacdo dos salarios em relacéo a inflagdo passada; iv) mudanca no
regime de cambio para taxa flutuante; e v) liberalizacdo comercial e reducédo das tarifas
de importacdo (Abreu, 1990; Baer, 1996; Lacerda et al., 2014; Pires, 2010).

Embora houvesse sentido na preocupagdo com o excesso de liquidez, as politicas
implementadas resultaram em uma desestruturacdo produtiva, com interrupcdo nas
encomendas, demissdo de trabalhadores e atrasos de pagamentos. As medidas fiscais
conseguiram gerar superavit primario, mas nao resolveu o problema do endividamento
publico, uma vez que o maior problema era a divida externa. Nesse sentido, houve
inclusive um agravamento da situacdo externa com a piora da balanca comercial apds o
processo de liberalizacdo comercial. Isso provocou uma depreciagdo da moeda,
impulsionando ainda mais o crescimento da inflagdo (Abreu, 1990; Baer, 1996; Lacerda
et al., 2014; Pires, 2010).

2. A IMPLEMENTACAO DO PLANO REAL E A COMPARACAO COM
OUTROS PED

Afora os problemas de insuficiéncia de oferta decorrentes dos processos de
congelamento de precgos, ndo havia como manter as taxas de cambio fixas no cenéario de
escassez de divisas. Porém, esse contexto se alterou com o retorno dos fluxos de capitais
voluntarios aos paises latino-americanos (Coutinho e Belluzzo, 1996).

Como estratégia de atracdo dos capitais externos, os paises latino-americanos
optaram pelo processo de abertura financeira e se inseriram na globalizacéo financeira,
passando-se a ser chamados de paises emergentes. Coutinho e Belluzzo (1996) discorrem
gue juntamente com o processo de abertura financeira foram emplacadas outras politicas
contidas no “Consenso de Washington”, tais como a austeridade fiscal, redugao do papel

do Estado, privatizacOes, abertura comercial e do IDE.
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Além dessas medidas, os paises latino-americanos fizeram um acordo para
renegociar suas dividas por meio da emissao de novos titulos da divida externa soberana,
0s quais seriam negociados com desconto sobre o valor nominal ou com uma taxa de
cupom menor que a de mercado. Tais titulos foram conhecidos Brady bonds. Eles foram
inicialmente emitidos ap6s 0 Acordo Brady, entre os Estados Unidos, representados por
Nicholas F. Brady, e 0 México em 1989 e que posteriormente fora assinado por outros
paises em desenvolvimento durante o inicio dos anos 1990 (Frenkel, 2003).

A atracdo dos capitais externos era parte essencial aos novos planos de contencao
do processo inflacionario na América-Latina, que ao contrario dos anteriores, foram bem-
sucedidos. Eles tiveram em comum a ancoragem na taxa de cdmbio. Isso sé foi possivel
devido ao aumento das reservas internacionais apos o ingresso dos capitais externos.
Como forma de atracao desses capitais, as taxas de juros mantiveram-se elevadas mesmo
apos o abrandamento do processo inflacionario. Essa era uma condi¢do necessaria, pois
além das moedas desses paises se situarem na base da hierarquia do SMI, a “fragilidade
intrinseca das moedas recém estabilizadas” deveria ser compensada por generosos
rendimentos ou elevados retornos de capital (Coutinho e Belluzzo, 1996).

Embora as medidas internas tenham tido um papel importante, a estratégia de
abertura financeira s6 obteve éxito em atrair os capitais privados aos paises latino-
americanos devido a motivos exdgenos a regido. Esses motivos seriam a reducéo da taxa
de juros pelo Federal

Reserve e a diversificacdo de portfélio pelos investidores internacionais, dada a
deflacéo da riqueza mobiliaria e imobiliaria nos paises centrais. Nesse sentido, questdes
internas dos paises como a expectativa da melhora da rentabilidade de seus ativos - seja
pela combinacgdo de juros elevados com valorizacdo cambial, seja pela expectativa de
valorizacdo da riqueza até entdo depreciada — e reformas estruturais teriam um papel
secundario (Coutinho e Belluzzo, 1996 e Prates, 1999). Esses argumentos sao reforcados
por artigos empiricos que apontam a maior relevancia na determinacdo dos fluxos
financeiros para os paises emergentes pds anos 1990, a exemplo de Ahmed e Zlate (2013),
Aizenman e Binici (2016), Rey (2013) e Weiss e Prates (2017).

Conforme afirmam Coutinho e Belluzzo (1996), apesar do principal diferencial
entre os programas bem-sucedidos da primeira metade dos anos 1990 e os anteriores

terem sido o retorno dos fluxos financeiros privados internacionais e esses serem
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motivados principalmente por fatores externos, os louros do sucesso no combate a
inflagdo recairam sobre as reformas estruturais defendidas pelo “Consenso de
Washington™.

No caso brasileiro, a retomada dos influxos de capitais impulsionada pela
possibilidade de elevados retornos reais em moeda estrangeira propiciada pelos altos
juros reais dos titulos de renda fixa brasileiros, também pesou a existéncia de um mercado
de derivativos, tal como explicado em Alves Jr, Paula e Ferrari Filho (2000). Como pode
ser observado na Figura 5 da proxima secdo, o fluxo de capitais foi basicamente de
investimentos em carteira e teve seu auge no 2° trimestre de 1994, dando suporte a
implementacdo do Plano Real.

O bem-sucedido Plano Real tinha como proposta uma sequéncia de trés
momentos até ser implementado: i) ajuste Fiscal, cujo foco era no corte de despesa,
aumento dos impostos e diminuicdo das transferéncias do Governo ii) indexagédo
completa da moeda, ao introduzir a URV, a qual iria acompanhar a variacdo do dolar; e
iii) introducdo da nova moeda em 01/07/1994 (Belluzzo e Almeida, 2002; Filgueiras,
2000; Lacerda et al., 2014; Pires, 2010).

O Plano Real contava, como grande trunfo para sua execucao, a situacao externa
da economia brasileira e o contexto internacional. Como coloca Batista Jr (1996), o Brasil
nas vésperas do Real se encontrava em condicGes de gerar elevados saldos na balanca
comercial, obtendo US$ 15,2 bilhdes em 1992 e US$ 13,3 bilhGes em 1993, o que
possibilitou um déficit em transacfes correntes de apenas US$ 675,88 milhdes, o
equivalente a apenas 0,1% do PIB em ddlares estimados pelo Banco Central. Um dos
motivos pela situagao “confortavel” do setor externo brasileiro apontados pelo autor é
justamente a taxa de cambio, a qual se valorizava apenas no montante equivalente a
inflacdo domeéstica.

Uma forma de corroborar a relevancia do contexto externo para a solucdo da
inflacdo brasileira € uma comparagdo com a dindmica inflacionaria de paises em
desenvolvimento que também possuiam uma inflacdo fortemente acelerada e que
igualmente foram favorecidos pelo retorno dos fluxos de capitais para os paises em
desenvolvimento. Devido a discrepancia entre o periodo inicial e final, bem como entre
os paises envolvidos, sdo apresentados dois graficos de diferentes tipos com 0s mesmos

dados a cada grupo de paises a fim de facilitar a visualizagdo. As figuras 1 e 2 apresentam
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0 grupo de paises latino-americanos que exibiam elevada inflagdo pré-retomada dos
fluxos financeiros e as figuras 3 e 4 fazem o mesmo para os paises do centro e leste
europeu.

Como pode ser visto nas referidas figuras, todos os paises que apresentavam
elevada inflagdo ao final dos anos 1980 e inicio dos anos 1990 conseguiram controla-la
entre 1994 e 1996, seja entre os paises da América Latina, seja nos do Centro e Leste
Europeu. Este periodo coincidente com o Plano Real. Isso nédo significa que o Plano Real
tenha insignificante para o controle da inflacdo. Mas sim que ele foi possibilitado pela
melhora do contexto externo, especialmente no que concerne a retomada dos fluxos de
capitais e a possibilidade de elevacdo das reservais cambiais e, com isso, a ancoragem

com uma moeda estavel, o dolar.

Figura 1 — Inflacdo de pregos ao consumidor em termos percentuais anuais; de 1988 a
1999: a) Brasil e Peru no eixo secundério limitado a 5.000% a.a.

120 5.000
4.500
100 4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

==@== Ecuador Mexico  ==@m= Uruguay ==@== Brazil Peru

Fonte: International Financial Statistic — IMF. Elaborag&o propria.

Figura 2 — Inflacdo de pregos ao consumidor em termos percentuais anuais; de 1988 a
1999: b) todos os paises no mesmo eixo limitado a 150% a.a.
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Fonte: International Financial Statistic — IMF. Elaboragao propria.
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Figura 3 — Inflagdo de pregos ao consumidor em termos percentuais anuais; de 1988 a
1999: a) Ucrania no eixo secundario.
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Fonte: International Financial Statistic — IMF. Elaborag&o propria.

Figura 4 — Inflacdo de pregos ao consumidor em termos percentuais anuais; de 1988 a
1999: b) todos os paises no mesmo eixo limitado a 700% a.a.
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Fonte: International Financial Statistic — IMF. Elaboragéo propria.

O Plano Real em si teve diversos méritos, sendo talvez o maior deles a indexa¢édo
indireta e ndo direta em relacdo ao délar. Uma vez que moeda era ancorada na URV e
ndo diretamente no délar, ndo se adotou o délar como unidade de conta, mesmo que
informal no pais. Pela URV se mostrar mais estavel, justamente por acompanhar o dolar,
deu-se a impresséo de estabilidade no proprio real, ao invés do délar. E diferente do que
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ocorreu em outros paises, a exemplo do Equador que dolarizou sua economia e a
Argentina, que fez uma dolarizagéo parcial, uma vez que manteve o Peso Argentino como
moeda oficial do pais, mas que permitiu que os residentes mantivessem contas em dolar,
além de permitir a plena conversibilidade.

Essa estratégia adotada pela Argentina € um mal que acomete o pais até nos dias
de hoje, tornando o pais ainda mais dependente dos influxos externos de dolar. Cabe
mencionar ainda que a Argentina nao foi colocada no grafico por ndo ter a mesma base
metodoldgica de inflagdo para se comparar. Todavia, analisando os dados da inflacdo
fornecidos pelo Banco Central de La Republica Argentina?, a inflagéo sai de 20.262,8%

a.a em marco de 1990, para um digito a partir de agosto de 1993.

3. ESTRATEGIA DE INSERCAO EXTERNA POS PLANO REAL E A CRISE
CAMBIAL DE 1998/99

Essencialmente, o modelo macroecondmico apos a implementacéo do plano real
era baseado na ancora cambial, a qual contava com cambio administrado e a maior
abertura comercial para promover a estabilidade de precos. A maior abertura financeira
aliada a politica de juros, que mantinha a taxa interna superior a externa, serviria para
gerar superdvits na conta financeira e em menor escala no balan¢o de pagamentos,
sustentando a credibilidade do cambio e consequentemente de todo modelo. Entretanto,
a estabilidade cambial e monetaria apoiou-se numa base fragil, o endividamento externo
sob condic¢des de otimismo dos investidores estrangeiros. De acordo com Giambiagi
(2005), apesar da funcionalidade da ancora cambial nos primeiros anos do Plano Real,
seu desgaste tornava-se progressivo devido ao aumento do passivo externo do pais
derivado da deterioracdo da conta corrente e da geracdo de significativas despesas
financeiras associadas a elevada taxa de juros que servia para atrair capitais estrangeiros.

Confiante na situagdo externa, a estratégia do governo prosseguiu com a politica
de abertura comercial e valorizacéo da taxa de cambio, priorizando unicamente o combate
a inflacdo. Houve acentuada e abrupta reversdo dos saldos comerciais (diminuicdao de
US$ 11 bilhdes de 1994 para 1995). A balanca de servicos que, devido a sua estrutura,
tradicionalmente apresenta déficits significativos, tanto em relacdo aos servi¢cos nao-

fatores (seguros, fretes, turismo etc.) como no de fatores (pagamento de juros, remessa de

2 Disponivel em: <https://www.bcra.gob.ar>,
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lucros etc.) — ampliou seu déficit em US$ 3,1 bilhdes entre os trés primeiros meses de
1994 e 0 mesmo periodo de 1995. Deste modo, a piora significativa dos saldos em
transacgdes correntes foi eminente, saindo de um superavit de US$ 1,4 bilhdo no primeiro
semestre de 1994 para um déficit de US$ 11,9 bilhGes em apenas um ano. Em um pequeno
espaco de tempo, o Plano Real ocasionou um desequilibrio na conta de transagdes
correntes do balanco de pagamentos semelhante ao que o Brasil se encontrava nas
veésperas da crise da divida dos anos 1980 (Batista Jr., 1996).

Cabe frisar que as reservas internacionais eram tidas como o principal hedge
para o Plano. As reservas no conceito de caixa chegaram a US$ 40,1 bilhdes, sendo parte
da estratégia preparatoria ao Plano Real. Entretanto, a maior parcela das reservas, quase
80%, era composta por entrada liquida de investimentos em carteira e de empréstimos de
curto e médio prazos, sendo os primeiros mais significativos. Os empréstimos eram
tomados a uma taxa de juros muito superiores as recebidas em aplicagdes das reservas, 0
que comprometeria futuramente os saldos da balanca de servigos da conta de transagoes
correntes. As vésperas do real, o passivo externo de curto prazo se encontrava em torno
de 80% das reservas internacionais. Deste modo, o alto volume das reservas brutas
internacionais ndo se apresentava tao significativo como se alegava (Batista Jr., 1996).

Apoiar-se na estratégia de dependéncia dos capitais estrangeiros para sustentar
a situacdo externa torna o pais demasiadamente vulneravel a choques exdgenos a sua
economia. Foi o que ocorreu com o México desde o inicio da década. Como demonstra
Batista Jr. (1996), esse pais apresentava sucessivos déficits em transacdes correntes,
tornando-se refém das entradas de capitais especulativos. Com a elevacdo dos juros
estadunidenses, os fluxos de fundos externos aos paises da América Latina foram
mitigados e em especial ao México, o qual passou a sofrer pressao para desvalorizar sua
moeda. A crise mexicana se deu ao final de 1994 e trouxe impactos severos a economia
brasileira, a qual também se encontrava depende dos capitais especulativos de curto
prazo. A alteracdo nos animos dos investidores fez com que os investimentos em carteira
caissem do patamar de US$ 42,402 bilhdes no 1° trimestre de 1994 para US$ -3,636
bilhGes no 1° trimestre de 1995.

A reversdo da entrada de capitais fez com que os saldos na conta de capitais
também se tornassem negativos, somando-se aos ja existentes e significativos déficits na

conta de transagOes correntes, o saldo do balanco de pagamentos tornou-se negativo,
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obrigando a economia a passar por um ajuste recessivo em 1995. Como demonstrado nas

secOes anteriores, 0 setor externo restringe o crescimento de um pais e quando este adota

uma estratégia dependente de capitais especulativos se torna vulneravel externamente e

suscetivel as alteragdes nas situacGes externas, comprometendo o crescimento

econdmico.

Batista Jr. (1996) argumenta que com a situacdo critica do balanco de
pagamentos nos primeiros meses de 1995, o governo brasileiro ndo pode adiar a busca
para solucionar o problema externo. Como nao se cogitava correr riscos do ressurgimento
inflacionario, optou-se pelo recrudescimento do crescimento econémico e incentivos para
a retomada dos capitais de curto prazo. A principal medida adotada pelo governo foi o
aumento da taxa nominal de juros para patamares ainda mais elevados, o que se refletiu
nos juros reais. O aumento da taxa de juros cumpria trés objetivos:

1. atrair capitais de curto prazo que buscassem maiores rentabilidades, elevando o prémio
de risco para a contratacdo de empréstimos a fim de compensar a baixa demanda do
mercado com os titulos de divida brasileiros;

2. conter a pressao para desvalorizacdo da taxa de cambio, a qual teve sua banda informal
levemente elevada, com o piso saindo de R$ 0,83 para R$ 0,88 por ddlar e com o teto
de R$ 0,86 para R$ 0,93 por dolar;

3. reduzir a demanda agregada, esta por sua vez objetivava reduzir o déficit em transacdes
correntes e a0 mesmo tempo, reduzir a pressdo inflacionaria dos bens e servicos ndo
transacionaveis internacionalmente.

Em termos de comércio exterior, além da pequena desvalorizacao do real, foram
adotadas medidas para conter as importac6es, elevando significativamente as tarifas de
importacdo de automdveis entre outros bens de consumo duraveis. Entretanto, esta
medida ndo resultou em grande aumento na tarifa média de bens importados. Além disso,
0 governo ndo dispunha de muita margem para alteragdes nas tarifas, dado os acordos
comerciais com 0s membros do Mercosul e com a Organizagdo Mundial de Comércio. A
desvalorizacdo nominal da taxa de cambio ndo foi acompanhada pela desvalorizacao real,
seja na taxa bilateral com o délar, deflacionado pelo IPC, seja com base numa cesta de
moedas, a denominada taxa real de cambio efetiva (Batista Jr., 1996).

Segundo este mesmo autor, a politica de ajuste da demanda interna logrou efeitos

significativos sobre o balango de pagamentos. Houve reducdo em cerca de 50% no déficit
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em transagOes correntes do segundo semestre de 1995 em relagcdo ao primeiro. As
elevadas taxas de juros, com a Selic mantendo-se acima de 50% a.a.3, as quais serviam
como instrumento no &mbito do arcabougo da politica macroeconémica de estabilizacao,
a escassez de créditos internos e principalmente melhora da situacdo externa, com um
novo acordo internacional realizado pelo México juntamente com os Estados Unidos e o
Fundo Monetério Internacional, permitiram a retomada dos investimentos em carteira, 0s
quais chegaram a US$ 5,281 bilhdes no 3° trimestre de 1995. As reservas internacionais
também atingiram novamente o patamar pré-crise.

As politicas de restricdo internas necessarias para 0 ajuste externo tiveram
impactos perversos para a economia doméstica, o que corrobora a argumentacdo de que
0 crescimento econdmico € restringido pela situacdo externa. A economia interna se torna
ainda mais suscetivel a choques exdgenos quando 0s agentes adotam estratégias
especulativas a la Minsky. Conforme Batista Jr. (1996), desde julho de 1994, empresas e
consumidores vinham em um processo de elevacdo acelerada de seus endividamentos.
Fazendo analogia a Minsky, passaram de uma situacéo hedge a especulativa.

Com a reducéo das vendas internas devido a estratégia de restricdo da demanda,
alta das despesas financeiras e desemprego, as familias e as empresas tiveram sua
capacidade de pagamentos limitada. Este quadro é agravado pela sobrevalorizacdo da
moeda e abertura comercial. Como consequéncia, as unidades tornaram-se Ponzi,
resultando em uma onda de inadimpléncia que afetou demasiadamente o setor bancério.
Dois bancos comerciais privados de grande importancia tiveram que sofrer intervencao
por parte do Banco Central. Com o risco de degeneracao sistémica, 0 governo passou a
socorrer frequentemente as instituicdes financeiras em dificuldades (Batista Jr., 1996).

A crise bancéria culminou com a faléncia de trés bancos grandes e diversos
menores. O governo atuou de duas maneiras para contornar a situacao, a primeira foi a
absorcdo da parcela mais problemética para que posteriormente a segunda solucdo
pudesse ser implementada. Deste modo, os bancos de capital externo passaram a deter
35% dos ativos bancarios em 1998, contra apenas 9% em 1994. Os bancos estaduais
também sofreram com a conjuntura desfavoravel, enfrentando escassez de recursos e
crescimento insustentavel dos estoques de divida mobiliaria e contratual (Belluzo e
Almeida, 2002).

3 Over Selic, fonte Banco Central do Brasil.
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O endividamento publico também sofreu consequéncias severas com a estratégia
adotada para o ajuste externo. As receitas tributarias diminuiram com a desaceleracao da
economia. Por outro lado, as elevadas taxas de juros aumentavam o0s custos do
financiamento da divida interna, a qual em grande parte estava atrelado a taxa basica de
juros. Para conseguir se refinanciar, o tesouro passou a emitir titulos soberanos atrelados
ao dolar, o que acabou reforcando a vulnerabilidade a choques externos, inibindo a
possibilidade de desvalorizar a moeda e fazendo com que a economia se tornasse
altamente especulativa no sentindo minskyano. Como se vera a seguir, com a crise
cambial de 1998/99, os temores demonstraram estarem corretos.

Batista Jr (1996) argumenta que a restricdo externa era o principal obstaculo para
0 crescimento econémico, pois, dada valorizagdo cambial e abertura comercial, o
crescimento da demanda e da producdo pressionavam a balanca comercial e, por
conseguinte, a conta de transacfes correntes. Segundo o autor, a taxa necessaria para o
crescimento econdmico era de 6% ao ano, entretanto, dada a situacdo externa, tal
crescimento ndo seria compativel com a balanca comercial e a conta de transacdes
correntes. Nas palavras do autor, “em determinadas circunstancias, pode aparecer
discrepancia entre a taxa interna de juro compativel com um crescimento adequado da
demanda interna e aquela que se faz necessaria para gerar um superavit suficiente na conta
de capitais do balanco de pagamentos” (Batista Jr., 1996, p. 35).

Franco (1998), argumenta que os déficits na conta de transacdes correntes do
balanco de pagamentos seriam sustentaveis a longo prazo devido ao fato de a economia
brasileira estar aumentando a sua competitividade e o financiamento dos déficits em boa
parte virem de investimentos externos, inclusive de investimentos externos diretos.
Entretanto, diferentemente do que ocorreu com 0s investimentos em carteira, 0
investimento externo direto (IED) ndo teve uma alta significativa logo apo6s a
implementacdo do Plano Real. Na realidade, uma alta mais significativa se deu apenas ao
final de 1995, com a intensificacdo do processo de privatizacao.

Segundo Goncalves (2005), a participacdo do ingresso de IDE com forte
predominancia no setor de servi¢cos em detrimento ao setor industrial (com destaque para
0s setores de telecomunicacOes, intermediacdo financeira e comércio), associada,
sobretudo, ao processo de desregulamentacdo e privatizagcbes da segunda metade da

década de 1990, contribuiu para aumentar o carater de vulnerabilidade externa da
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economia brasileira. Por um lado, o processo de privatizacoes, fusdes e aquisi¢des levou
a um extraordinario aumento da internacionalizagdo da producdo, resultando num
processo de desnacionalizacdo da producdo da economia brasileira. Por outro lado, a
concentracdo nos setores de servicos causa sérios problemas de geracdo de divisas, uma
vez que esse setor é de produtos ndo comercializaveis internacionalmente. Neste sentido,
Belluzo e Almeida (2002) afirmam que “o recente ciclo de investimento direto estrangeiro

tem sido caracterizado por baixa propensdo a exportar ¢ alta propensao a importar”

(Belluzo e Almeida, 2002, p. 378).

Figura 5 — Evolugéo do Investimento Direto e Investimento em
Carteira em (US$ mi) — 1° trimestre 1991 ao 2° trimestre 1999
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Belluzo e Almeida (2002) afirmam que a politica econdmica adotada no Plano
Real ocasionou um agravamento do desequilibrio externo, sendo que os efeitos no
balanco de pagamentos, de médio e longo prazos, foram ignorados pelo governo e seus
apoiadores, pois esses compreendiam que o0 cenario externo benigno, o aumento de
produtividade e as privatizacfes seriam suficientes para superar tal desequilibrio externo.
Segundo os autores, enquanto o financiamento externo se manteve elevado, o setor
produtivo e 0 mercado fiananceiros se mantiveram na defensiva a respeito da politica
nociva do governo ao setor externo. Mas ap6s 0 surgimento de novas crises externas
(asiatica em 1997 e russa em 1998) os “investidores” estrangeiros demonstraram
inquietacdo e emitiram sinais de que a politica entdo adotada néo seria sustentavel.

Com o cenario internacional turbulento, os financiamentos e os fluxos de capitais

foram se reduzindo para os paises emergentes, dando a entender que o financiamento dos
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déficits em transacdes correntes seria mais escasso. Para atrair os capitais ainda dispostos
a fluirem aos paises em desenvolvimento, devia-se pagar prémios de risco muito
elevados. Ainda acreditava-se ser necessario uma correcao no valor das bolsas de valores.
No Brasil a desconfianca do mercado financeiro era ampliada pela percep¢éo de que o
regime cambial e monetario tendia ao desequilibrio externo, tanto no que tange aos
déficits excessivos na conta de transagdes correntes do balanco de pagamentos como
também na composicdo das reservas internacionais, inflados pelos juros elevados
(Belluzo e Almeida, 2002).

Outro fator agravante foi a postergacao do ajuste necessario da taxa de cambio.
Segundo Belluzo e Almeida (2002), os juros altos necessarios para a manutencgdo da taxa
de cambio foram responsaveis pela elevacdo do endividamento interno. Durante o
periodo, o Brasil perdeu R$ 25 bilhdes em reservas. O governo conseguiu um novo acordo
com o FMI, que contribuiu para a recomposicao das reservas, porém o mercado financeiro
se manteve incrédulo quanto a sustentabilidade da politica monetaria/cambial. O governo
se viu obrigado a realizar um profundo ajuste fiscal e aceitar que seus titulos da divida
fossem pos fixados. A partir disso, surgiu um novo consenso macroeconémico, com
metas de inflacdo, cdmbio flutuante e adocdo de metas para superavit primario.

Ao se fazer uma analise com base nos fatos estilizados do inicio do Plano Real
até a crise cambial de 1998/99 fica evidente o aumento da vulnerabilidade externa durante
0 periodo. Desde o ultimo trimestre de 1994 ao ultimo de 1999, o saldo em conta corrente
permaneceu negativo, havendo forte pressdo sobre o balango de pagamentos em periodos
de saldos negativos na conta capital e financeira, como pode ser observado na Figura 6.

Figura 6 — Evolucdo do Investimento Direto e Investimento em
Carteira em (US$ mi) — 1° trimestre 1991 ao 2° trimestre 1999
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Fonte: Dados do Banco Central do Brasil, varios boletins, retirados do IPEADATA. Elaboragéo propria.
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Analisando os dados para o Brasil na Figura 7, observa-se que a relagdo entre a
dividaexterna e as exportacfes estdo muito acima dos 2.2 recomendado por Bresser-
Pereira e Nakano (2003), sendo que no 4° trimestre de 1998, no epicentro da crise, tal
relacdo chegou a 20,72 e no 1° trimestre de 1999 se elevou a 22,88. J& ao se analisar 0s
déficits em Conta Corrente comopropor¢do do PIB, na mesma figura, percebe-se que se
manteve acima de 2% em todo periodode analise, com excecdo de apenas um trimestre e,
a partir do 2° trimestre de 1997, passou a sersuperior a 3%, limite recomendado por
Bresser-Pereira e Nakano (2003), chegando a 3,96% no4° trimestre. Tal relacdo continuou
a aumentar apos a desvalorizacdo cambial. Uma possivel explicacédo seria a defasagem de
tempo entre a desvalorizacdo e o seu efeito positivo nas exportagdes liquidas, fenbmeno
conhecido como Curva J.

Figura 7 — Evolucdo dos saldos em Transacdo Corrente dos ultimos 12 meses como
porcentagem do PIB no eixo direito e relacdo Divida Externa/Exportagdes no eixo
esquerdo: 4° trimestre de 1995 até 4° trimestre de 2000

0.00 1 -5
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Fonte: A partir dos dados do Banco Central do Brasil, varios boletins, retirados do IPEADATA.
Elaboracao propria.

A relacdo entre a divida externa e as reservas internacionais (ver Figura 8) €
outro fator que demonstra a situacdo de vulnerabilidade externa da economia brasileira
durante o periodo de analise. Como era de se esperar pelo exposto até aqui, a divida
externa iniciou uma trajetdria ascendente até as vésperas da crise cambial, chegando a
US$ 241,6 bilhdes no 4° trimestre de 1998. Ja as reservas cambiais tiveram suas variagoes
mais atreladas aos investimentos em Carteira (ver Figura 3), ou seja, as expectativas do

mercado. Apds a solucdo da crise mexicana, o nivel das reservas se recompds,
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permanecendo sem alteracdes significativas até a crise asiatica em meados de 1997. Com
forte aumento dos juros (passando de 21,0% para 44,0%), ampliacdo na oferta de hedge
por meio de venda de titulos com correcdo cambial e andincio de significativo ajuste fiscal
houve uma recuperacdo dos fluxos de capitais e, com isso, aumento das reservas

internacionais (Alves Jr, Paula e Ferrari Filho, 2000).

Com uma nova crise no cenario internacional (crise russa em 1998) aliada a
manutencdo dos desajustes fiscais e da situacdo externa desfavoravel, houve uma nova
corrida contra o real, ao passo que a divida externa continuou crescendo. A relacdo entre
essas duas variaveis teve um grande salto entre final de 1998 e inicio de 1999 e teve uma
queda logo ap06s a eclosdo da crise cambial, para depois aumentar novamente, devido a
manutencdo da debilidade da situacdo externa e desconfianga quanto ao novo regime.

Figura 8 — Evolucdo das Reservas Internacionais e da Divida Externa em US$ mi no

eixo esquerdo e da relacdo Divida Externa/Reservas no eixo a direita: 4° trimestre de
1995 até 4° trimestre de 2000
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Fonte: A partir dos dados do Banco Central do Brasil, varios boletins, retirados do IPEADATA.
Elaboragdo propria.

Segundo Paula e Alves Jr. (1999), quanto mais uma economia precisar recorrer
ao mercado financeiro internacional para renegociar seus Compromissos, maior sera o
grau de fragilidade externa desta economia. Os autores criaram um indice para medir esse
grau, o qual compara o total de obriga¢Ges cambiais, com a capacidade de pagamento do
pais. Apds o 4° trimestre de 1995, houve uma significa piora desse indice, se mantendo
até o final da anélise que se deu em 1997 e dando um grande salto com a Crise Asiética.
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Os autores concluem que a politica cambial estaria inadequada para o desequilibrio
externo da economia brasileira, cujo desequilibrio s se agravou até o periodo que
antecedeu a crise cambial de 1998/99, a qual eclodiu em janeiro de 1999, durante a breve
passagem de Chico Lopes em substituicdo a Gustavo Franco na presidéncia do Banco

Central.

O crescimento econémico do periodo analisado ficou muito aquém do desejavel,
caracterizado pelo movimento stop and go. Um aumento significativo ocorreu em 1995
(4,22%) devido aos efeitos do plano de estabilizagéo e por baixos crescimentos em anos
anteriores. Em 1996 o crescimento do PIB foi de 2,15%, enquanto em 1997 foi de 3,38%.
Os anos de 1998 e 1999 foram os de pior crescimento, com 0,04% e 0,25%
respectivamente. Importante observar que o crescimento significativamente menor nos
dois Gltimos anos, pode ser atribuido principalmente aos impactos negativos da crise
cambial brasileira. Ou seja, o crescimento econémico foi restringido pela situagédo

externa.

Outras consequéncias imediatas da crise cambial foi o aumento da divida
publica, que saltou de R$ 388 bilhdes em dezembro de 1998 para R$ 500 bilhdes em
fevereiro de 1999; aumento da taxa de desemprego, saindo de 15,7% em 1997 para 18,3%
em 1998 e 19,3% em 1999; e elevacdo do nivel dos precos, no qual o IGP sai de 1,7% em

1998 para 20,0% em 1999, mas posteriormente houve uma suavizagdo da aceleragio”.

Cabe ainda frisar que a crise cambial de 1998/99 ndo pode ser justificada
meramente pelas vicissitudes externas, mas sim pela elevacao da vulnerabilidade externa
decorrente das escolhas feitas pos-plano real, ou seja, a adocdo de uma estratégia de
insercdo externa apoiada nos fluxos de capitais estrangeiros, a qual tornou a economia do
pais altamente vulneravel a choques exdgenos adversos. Fazendo uma comparagdo da
evolucdo de alguns indicadores de vulnerabilidade externa, pode-se observar na tabela 1
que dos nove indicadores selecionados, sete apresentam os piores indices nos anos de
1998 e 1999. As excecdes foram as reservas internacionais sobre o total da divida externa,
0s quais ainda refletiam os impactos da crise cambial; e a divida total sobre o PIB, em

2002, ano em que também ocorreu ataque sobre o real.

4 Os dados do crescimento do PIB e do desemprego foram obtidos no IBGE. Os dados sobre inflagéo foram
retirados do Banco Central do Brasil.
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Tabela 1 — Indicadores selecionados de vulnerabilidade externa

Servico Déficit Reservas Reservas
Servico da Juros/ Divida Divida da Tran. (lig.) / Reservas (lig.) / Def.
divida/  export total / total / divida/ Corrente serv.da (lig.) / Trans.
exportacies acoes exportacoe PIB PIB s/PIB divida - divida Corrent. -
Ano (%0) (%0) s - Razio (%) (%) (%) Razdo  total (%0) Razio
1994 382 133 33 26,3 31 0,52 23 27,1 21,43
1995 445 216 33 199 2.7 2,61 2.5 339 282
1996 547 251 3.6 20,6 3.1 2,78 23 347 256
1997 72,6 243 3.6 22 4.4 3,24 1.4 272 1,71
1998 87.4 284 4.4 26.5 5.3 341 1 19.9 1,33
1999 126.,5 337 4.7 384 10,4 2,38 0.6 16,1 1,43
2000 886 29 39 336 7.6 2,05 0,7 152 1,36
2001 849 28 3.6 379 8.9 1,78 0,7 17,1 1,54
2002 82,7 236 3.3 41.8 9.9 0,52 0.8 18 495
2003 725 19.4 2.9 38.8 9.6 -0,25 0.9 229 -11.8
2004 53,7 14.8 2.1 303 7.8 -0,60 1 26,3 -4.53
2005 558 12.2 1.4 192 7.5 -0,65 0.8 31,7 -3.85
2006 413 10.8 13 158 5.2 -0,58 1,5 497 -6,29
2007 324 9.5 1.2 145 3.9 -0,06 3.5 933 -116,29
2008 19 7.9 1 126 2.4 0,93 5.1 97,7 7.34

Fonte: A partir dos dados do Banco Central do Brasil, varios boletins, retirados do IPEADATA.
Elaboracdo propria.

Algumas diferencas podem ser apontadas entre os ataques especulativos contra
o realde 1999 e 2002. A primeira delas se refere ao regime cambial, o qual passara a ser
flutuante apds a primeira crise cambial. Nesse sentido, é corroborado o argumento de
Carneiro (2008) deque, em economia com elevado grau de abertura financeira, nao
importa qual regime cambial ser& adotado, pois ambos se tornam reféns das expectativas
dos “agentes do mercado”. Uma segunda diferenca relevante é que embora os indicadores
de vulnerabilidade ainda se encontrassem em situacdes temerarias, ja havia tido uma
melhora em relacdo a 1998 e 1999, como pode ser observado nas Figuras 1, 2 e 3. O
principal motivo dessa melhora foia recuperacao da conta de transagdes correntes, puxada
pela balanca comercial, a qual foi beneficiada pela desvalorizagcdo cambial. A terceira
diferenca significativa é que em 2002, maisdo que aspectos estritamente econdémicos, teve
grande peso a expectativa negativa da eleicdo de Lula a presidéncia. Quanto a ultima
diferenca, cabe levantar a questéo de que crises externaspodem ocorrer mesmo sem a piora
dos indicadores de vulnerabilidade, simplesmente devido aaltera¢fes nas expectativas dos

agentes®.

5 N&o ha consenso na literatura que a abrupta desvalorizagdo na taxa de cambio em 2002 tenha se
configurado em crise cambial como ocorrera em 1999. Na opinido deste autor, embora ndo tenha havido
necessidade de mudancga de regime cambial, os impactos ocasionados a economia se assemelham em
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CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo buscou trazer elementos sobre a importancia do contexto
externo para o sucesso do Plano Real, o qual se mostrou de fato capaz de conter a inflacéo.
Entretanto, outros aspectos relacionados a estabilidade macroeconémica foram
rapidamente debilitados. A estratégia de combinacdo juros altos e moeda apreciada levou
a queda répida da balanca comercial e forte crescimento dos déficits em transacdes
correntes. O propagado ajuste fiscal necessario para o controle de inflagdo se mostrou
pouco relevante, pois em curto espaco de tempo a divida interna ja havia aumentado
significativamente. As reservas internacionais também corroeram mais rapido do que o
previsto, pois 0 passivo externo de curto prazo se encontrava em torno de 80% delas.

Os juros altos e os empréstimos junto ao FMI conseguiram postergar a
manutencdo do regime cambial, a despeito da piora de todos os indicadores de
vulnerabilidade externa. Contudo, ap6s a crise Asiatica de 1997 e Russa de 1998, sua
manutencdo era cada vez mais vista como insustentavel. Em janeiro de 1999 a crise
cambial eclodiu, tendo como consequéncia a queda na atividade econémica, elevacdo do
desemprego, da divida interna e da inflacdo, cujo IGP sai de 1,7% em 1998 para 20,0%
em 1999. A partir disso, surgiu um novo consenso macroeconémico, com RMI, cambio
flutuante e adogdo de metas para superavit primario (Batista Jr; 1996; Belluzzo e
Almeida, 2002; Carneiro, 2002; Filgueiras, 2000)°. Ou seja, 0 que se buscou trazer ao
longo do presente artigo € que tanto o sucesso do plano quanto sua posterior degradacao
possui uma relacdo estreita com o contexto externo, tanto nos aspectos positivos quanto
negativos do plano. Ao apostar que poderia crescer baseado na poupanca externa, o pais

permaneceu vulneravel a instabilidade externa e aos fluxos financeiros internacionais.
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PLANO REAL: OS PRIMEIROS 30 ANOS SOB O ENFOQUE DO MERCADO
DE TRABALHO E OCUPACIONAL!

Leandro Horie?

Resumo: O presente artigo busca debater os aspectos relevantes do Plano Real, que
completou 30 anos em 2024 e vem se tornando o Plano Econdmico de maior perenidade
da historia brasileira pds-republica. Este artigo pretende discutir os seus principais
aspectos e condicionantes, ja que eles determinaram (e ainda determinam) a sua trajetéria
e seus impactos. Especial atencdo serd dada ao mercado de trabalho, que atravessou
diversas fases, vinculadas especialmente a dinamica setorial derivada do plano, do ritmo
de crescimento econdmico como também das institucionalidades do mercado de trabalho.
Por fim, o trabalho pretende apontar os principais desafios do Plano Real, a partir de uma
I6gica macroecondmica, assim como as perspectivas no mercado de trabalho diante desse
quadro.

Palavras-chave: Estabilizacdo Econdmica. Inflagdo. Politica Econdmica. Industria.
Mercado de Trabalho.

REAL PLAN AND THE RELEVANCE OF THE EXTERNAL CONTEXT

Abstract: This article discusses the relevant aspects of the Plano Real, which turned 30
in 2024 and has become the most enduring Economic Plan in Brazilian post-republic
history. This article studies its main aspects and conditioning factors, since they
determined (and still determine) its trajectory and impacts. Special attention will be given
to the labor market, linked to the sectoral dynamics derived from the plan, economic
growth, and labor market institutions. Finally, the paper indicates the main challenges of
the Plano Real, from a macroeconomic and economic development perspective, as well
as the prospects in the labor market in this context.

Keywords: Economic Stabilization. Inflation. Economic Policy. Industry. Labor Market.

INTRODUCAO

Se perguntassemos no inicio da década de 1990 qual era o principal problema
econémico brasileiro, era provavel que haveria uma resposta unanime: a inflacéo.

Nada causou maior distorcao na formacéo de precos, nas contas publicas ou nos
salarios. E pouco importava as fontes de choque inflacionario: a correcdo monetaria
“tornava o impossivel possivel” ao permitir conviver com indices inflaciondrios que ja
haviam ultrapassado os trés digitos anuais. Desse cenario a hiperinflagdo o caminho foi

se tornando cada vez mais curto, no qual a moeda perde totalmente suas funcbes basicas

L As opinides aqui contidas ndo necessariamente refletem os posicionamentos institucionais das entidades
das quais o autor € vinculado.

2 Economista e mestre pelo Instituto de Economia da Universidade de Campinas (IE-Unicamp), onde
atualmente faz doutorado. Técnico do DIEESE e professor da Escola DIEESE de Ciéncias do Trabalho nos
cursos de extensdo e poOs-graduacdo na area de Economia e Politicas Pdblicas. E-mail:
leandro@dieese.org.br.
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(meio de pagamento, reserva de valor e unidade de conta) e, quando isso ocorre, ha um
completo descolamento da moeda, enquanto meio de pagamento oficial de um Estado, e
a economia real, que procura outras formas de preservacéo de valor.

Dessa forma, lutar contra a inflacdo tornou-se desafio permanente de inUmeros
governos a partir dos anos 1980 quando a “Crise da divida”, e as respostas de politica
econdmica como o ajuste exportador, nos lancaram em uma espiral inflacionéria
ascendente alimentada por choques cambiais, crises fiscais e de oferta, e no qual a inércia
tornava inocua qualquer tentativa de estabilizacdo. E ndo foram poucas, seja com Viés
ortodoxo (compressdo da demanda, juros altos e restricdo fiscal) ou mesmo heterodoxo,
como o Plano Cruzado.

Por este prisma, é inegavel reconhecer que o Plano Real teve sucesso. Aliado ao
fim das restricbes de fluxos externos de recursos e com um diagndstico inflacionario
adequado, a politica de 1994 avancou em estabilizar a economia através de uma reforma
monetéria e ancoragem cambial. E assim manteve desde entdo, a excecdo de alguns
periodos de maior volatilidade.

Por outro lado, este modelo de estabilizacdo teve como contrapartida o uso de
dois instrumentos: cambio valorizado e juros elevados. A forma de uso destes
instrumentos causou uma série de contratempos, como reduzir os graus de autonomia da
politica econémica e acelerar a desindustrializacdo brasileira. E esta combinacdo de
elementos impactou diretamente o mercado de trabalho, gerando transformacdes
quantitativas e qualitativas.

Portanto, analisar o Plano Real, é compreender que o arranjo macroeconémico
que o sustentou nestes 30 anos tem impactos no setor produtivo e, por consequéncia, no
mercado de trabalho, porque a hipétese € que ha uma interconexao entre estas dimensdes.
E 0 que busca este artigo.

Para tal, uma primeira etapa serd contextualizar, de forma ndo extensiva, as
questdes mais relevantes sobre a macroeconomia do plano Real e 0s seus impactos
setoriais, especialmente na industria de transformacéo. Posteriormente, ap6s uma breve
contextualizacdo do mercado de trabalho brasileiro, o texto avanga em questdes
relacionadas as ocupacdes e suas inter-relacdes setoriais, no qual sera utilizada a
metodologia de Quadros (2008) para realizagdo de uma estratificacdo social a partir de

um enfoque ocupacional e de renda. Por fim, o artigo resume as qualificacdes anteriores
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a partir da percepcédo de que a estabilizacdo foi importante, mas ha aspectos que precisam
avancar especialmente a superacdo das restricbes macroecondémicas e seus impactos

negativos na estrutura produtiva e, por consequéncia, no mercado de trabalho.

1. BREVE CONTEXTUALIZACAO DO PLANO REAL: LIMITES E
CONTRADICOES

A implantacdo do Plano Real deve ser vista a luz do cenario econémico do inicio
da década de 1990 no Brasil: inflagdo superando 40% ao més, abertura econdmica e a
negociagdo da divida externa com o “Clube de Paris™*, que possibilitava o retorno dos

fluxos voluntarios de capital externo em um cenario de liberalizacao financeira no mundo.

Esses trés aspectos sdo importantes, porque possibilitam contextualizar o Plano
Real ndo somente como uma (nova) tentativa de estabilizagdo da economia brasileira,
mas também como uma oportunidade de inserir 0 pais neste novo contexto econémico
mundial, segundo seus formuladores. O mundo estava em transformacao e era necessario
que o Brasil estivesse “alinhado” com as praticas de politicas econdmicas defendidas
tanto pelo capital internacional como por organismos multilaterais, consubstanciadas no
que se convencionou chamar de “Consenso de Washington”, para que houvesse

condicdes de o pais ingressar nesta “ordem”.

O “Consenso de Washington” preconizava um conjunto de medidas sobre
aspectos sensiveis aos paises da periferia capitalista. Em relacdo as politicas publicas,
preconizava principalmente a diminuicdo do tamanho do Estado na economia,
privatizacGes, uma maior “realidade tarifaria”, a liberalizagdo dos fluxos financeiros
internacionais e a focalizacdo de politicas sociais, com reducdo de gastos publicos. Do
ponto de vista produtivo, dada a ascensdo dos paises asiaticos e o papel de destaque dos
paises centrais, a proposta era abertura comercial e exploragdo das ‘“vantagens
comparativas naturais/estaticas”, em setores mais dinimicos, em 0posi¢ao ao processo de

“substituicdo de importagdes” que por muito tempo vigorou em varios paises de

3 O Clube de Paris é uma instituicdo informal (ndo possui existéncia legal do ponto de vista juridico), que
realiza renegociacbes de dividas governamentais entre paises credores e devedores. Para ter acesso a esta
negociacdo, o pais devedor precisa se submeter a um programa de estabilizacdo aprovado pelo Fundo
Monetario Internacional - FMI. Para mais detalhes:
<http://wwws3.tesouro.fazenda.gov.br/divida_publica/downloads/div_r_cparis.pdf>.
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industrializagdo atrasada como o Brasil, que era um processo ativo de construcdo de

“vantagens comparativas dindmicas”.

Na conducéo da economia, a estabilizacdo envolveria ajustes na politica fiscal
(ap0s a eliminagédo do “efeito monetario” do déficit fiscal), uma politica monetaria passiva
e mais rigida e uma maior previsibilidade geral das acdes de politica econémica. O
objetivo era de tornar o pais cada vez mais uma economia de mercado aberta e integrada
aos fluxos financeiros, produtivos e comerciais internacionais, ja que o contexto de maior
liberalizacdo e mobilidade de capitais no mundo poderia permitir ao Brasil eliminar um
problema crénico dos anos 1980, que era a restricdo de capitais externos para financiar

seu balanco de pagamentos.

O diagnostico inflacionario era o da existéncia de uma inflacéo inercial, devido
ao alto grau de indexagdo da economia, ¢ no qual a populagdo ja havia “perdido” a
confianca na unidade de conta do Estado e buscava na revisdo constante dos contratos e
nas “quase moedas” uma forma de preservar seus recursos e superar as dificuldades
impostas por uma inflagdo alta. Na opinido dos formuladores do Plano, também se
avaliava que a ineficiéncia do processo de substituicdo de importacdes impedia uma
maior penetracdo de produtos estrangeiros, protegendo um parque tecnolégico defasado,
que operava com altas margens de lucro e aumentando 0s custos e pre¢os ao consumidor

e produtor, além do efeito fiscal dos subsidios.

O Plano Real, segundo Horie (2012), foi uma tentativa de tentar aplicar
novamente uma reforma monetaria nos moldes da “Larida” utilizada no Plano Cruzado
em 1986, mas sem realizar uma politica de renda, sem congelamento e contando com o
fim da restricéo externa derivada do acordo com o “Clube de Paris” para conseguir lograr
sucesso: uma reforma monetaria (com a criacdo prévia da URV e conversao para o Real)
acompanhada de um modelo de controle cambial administrado que, na pratica, funcionou
como um regime de cadmbio fixo baseado no dolar (pelo menos até a desvalorizacao do
inicio de 1999). A utilizacdo da ancoragem ao ddlar colocou uma primeira questdo de
dificil equalizacéo até os dias de hoje: a alta “sensibilidade” da inflagdo brasileira a taxa
de cambio (efeito pass-through) e com a necessidade de permanéncia de taxas de juros
sempre superiores ao restante do mundo (diferencial externo de juros) e assim assegurar

atratividade para se manter integrado aos fluxos de liquidez internacional, buscando

34 | Revista NECAT — Ano 13, n°26 Jul-Dez/ 2024



| Plano Real: os primeiros 30 anos sob o enfoque do mercado de trabalho e ocupacional

manter o valor do délar em moeda nacional sob controle e reduzindo possiveis ataques

especulativos. A adocao dessa estratégia levou, sinteticamente, aos seguintes resultados:

e O aumento das importacOes e a reducdo das exportacdes, em fungdo do cambio
sobrevalorizado, com reversdo de superavits para déficits comerciais;

e A impossibilidade de fixacdo de uma taxa de juros reduzida semelhante a do
restante do mundo por um periodo de tempo suficiente para induzir uma expansao
mais robusta dos investimentos produtivos;

e A sobrevalorizagdo do cambio, em ambiente de queda de barreiras comerciais,
expds a inddstria a uma competicdo sem precedentes. Inser¢cdo menos nobre do pais
nas cadeias globais de valor (com excec¢do daquelas que o pais possuia vantagens
comparativas) e aumento do componente importado da produgdo, em um processo
de rapida desnacionalizacgéo e reprimarizacao da producdo nacional,

e Por outro lado, 0 comércio varejista e o setor de servigos, que, por sua natureza, sdo
setores “non tradables”, se expandiram, na esteira do avanco da demanda interna
devido aos efeitos da estabilizacéo e reforcado, a partir do inicio do século XXI, em
funcdo da valorizacdo do salario minimo, avanco do mercado de trabalho e da
economia;

e O cambio valorizado favoreceu uma queda de precos relativos, elevando o poder
de compra dos salarios mesmo que ndo tivesse ocorrido uma expansao nominal em
moeda nacional na mesma magnitude (pelo contrario, houve queda em varios anos);

e As privatizacdes e a maior restricdo fiscal diminuiram ndo s6 as oportunidades de
emprego no setor publico, como também reduziram o poder de intervencdo do

Estado na economia, seja por estatais, seja com investimentos publicos.

Alguns resultados ocorridos foram: (1) o aumento das importagdes foi baseado
majoritariamente em produtos finais e ndo em bens de capital. Estes, por outro lado,
guando ocorreram contribuiram para deterioracdo do segmento de bens de capital no pais;
(2) o aumento do Investimento Direto Externo (IDE) foi muito mais vinculado a aquisi¢cdo
de ativos de empresas nacionais por estrangeiros do que a expansdo da capacidade
produtiva; (3) a especializagdo da economia brasileira cresceu ainda mais em torno de
produtos exportaveis de baixo valor agregado, especialmente os ligados a agricultura e
aos recursos naturais (‘“commodities”); (4) o movimento de “modernizagdo” do parque

industrial brasileiro foi muito mais vinculado a reducado de méo de obra do que expansao
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da capacidade produtiva (investimentos do tipo greenfield, tipico de paises asiaticos); (5)
A década de 1990 teve como resultado um melhor desempenho do PIB em relacdo a
anterior, no pos Plano Real, mas ainda muito abaixo do observado até o inicio da década
de 1980.

A modificagdo da politica econdmica em 1999, com a introdugao do tripé “Metas
de inflagdo — Cambio Flutuante — Metas de Superavit Primario” ndo alterou seu principal
objetivo: a estabilizacdo de precos utilizando uma combinacéo de valorizagdo cambial
com taxas de juros acima da meédia internacional para estabilizacdo do cambio pela
captacdo externa de recursos e compressao da demanda interna. Dado que no periodo pds-
Real houve um aumento da convergéncia dos precos relativos em torno do cadmbio, devido
ao aumento do coeficiente importado, a ocorréncia de ovsershooting cambial tornou
muito mais sensiveis o0s precos e a inflacdo ao pass throught, retirando qualquer grau de
liberdade relacionada a politica monetéaria. Alids, outro traco de programas de
estabilizacdo dessa natureza é a perda de autonomia da politica monetéaria e controle
estrito ao lado fiscal, aprofundada com o regime de metas de inflacdo e sob a influéncia
da escola Novo Classica* (FREITAS, 2010). A utilizagdo dos juros altos, apesar de seus
efeitos deletérios na atividade econdémica, na divida plblica® e no resultado fiscal
nominal, ndo sofreram nenhuma alteracdo substancial desde 1994, mesmo que nédo haja
uma inflacdo de demanda. Por outro lado, o Banco Central avangou em sua
independéncia, tendo como Unico objetivo “oficial” o combate a inflagdo, completamente

descolado da economia, da politica e da sociedade (seriam “inflacionérios”).

Com a eleigdo de Luis Inécio Lula da Silva em 2003, em seu primeiro mandato,

pouca coisa modificou na conducdo da politica macroeconémica, que manteve o seu

4 Os principais pressupostos da escola Novo Classica sdo: (1) equilibrio continuo do mercado de bens,
incluindo salérios; (2) Neutralidade da Moeda; (3) Expectativas Racionais; (4) Existéncia de Viés
Inflacionario vinculada aos ciclos politicos (por isso da defesa de Banco Central Independente). As criticas
dessa vertente de pensamento macroecondmico séo centradas na intervencdo governamental para busca do
pleno emprego alinhado a visdo keynesiana. A critica a politica fiscal seria devido ao fato de que as
expectativas racionais fariam com que os agentes econdmicos se antecipem a uma expansdo do gasto
publico, especialmente na inflacdo e ou nos tributos, anulando seu efeito.

5 A divida publica brasileira saiu de um patamar de pouco menos de 30% em 1994 para atingir mais de 55
% do PIB (média 12 meses) em 2002, fruto da politica de esterilizacdo de moeda externa para manutengdo
da ancoragem cambial e demais instrumentos monetarios do Plano Real. A combinacéo da utilizagdo da
divida publica com os juros altos foi determinante para este resultado e para o seu crescimento nos déficits
nominais (receitas menos despesas incluidas os gastos financeiros), que acabariam no futuro
retroalimentando-a.

3 6 | Revista NECAT — Ano 13, n°26 Jul-Dez/ 2024



| Plano Real: os primeiros 30 anos sob o enfoque do mercado de trabalho e ocupacional

arranjo prévio. Mesmo assim, os resultados econdmicos ap6s 2004 foram bem diversos

do que os verificados até entdo:

e Cenario externo “benigno”, em especial nos precos de commodities das quais 0
Brasil é grande exportador, permitindo geragdo de superavits comerciais e acimulo
de reservas internacionais;

e Estimulos ao mercado interno, com a politica de valorizacdo do salario minimo
negociada com as centrais sindicais, ampliacdo dos programas de transferéncia de
renda (principalmente o Bolsa Familia), e aumento da disponibilidade de crédito;

e Politicas publicas como as vinculadas ao setor habitacional (Minha Casa Minha
Vida), acesso ao ensino superior (PROUNI e REUNI), entre outras;

e Algumas politicas anticiclicas, focadas em estimulos tributarios de caréater setorial,
como na crise de 2008-09,

Estas acGes, mesmo que se reconheca que estruturalmente ndo reverteu a
desindustrializacdo brasileira e a sua “primariza¢do”, assim como nao modificou a légica
da politica econdmica do Plano Real e sua limitada autonomia, foram importantes por
promoverem ganhos sociais, como uma reducdo expressiva da pobreza extrema,
aproveitando-se da conjuntura favoravel e do uso de instrumentos adequados. E saliente-
Se gue esse aumento avango ocorreu conjuntamente & manutencdo dos superavits

primarios e a uma reducdo da relacdo divida pablica / PIB.

A partir de 2011, entretanto, o pais iniciou uma trajetdria de baixo crescimento,
em parte devido a continuidade dos efeitos no mundo da crise internacional iniciada em
2009, mas principalmente pelo crescente enfraguecimento e perda de funcionalidade dos
instrumentos econdmicos citados anteriormente, que tinham promovido consideravel
crescimento até entdo. Com isso, voltou a tona a necessidade de maior protagonismo dos
investimentos, ja que as taxas de expansdo do mercado interno diminuiram. Mas contra
isso operaram as contradi¢des inerentes ao plano: como se criariam condi¢fes adequadas
para aumento do investimento se a formacéo de capital industrial esta prejudicada pelas

altas taxas de juros, cdmbio valorizado e incerteza?

Um aspecto importante da conjuntura, ja no periodo a partir de 2013/14, € que a
economia comegou a dar nitidos sinais de desaceleracdo. Isso porque a dinamica

econbmica de 2004 até 2014, de crescimento pela via do mercado interno, favoreceu o
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segmento de bens de consumo (duraveis e ndo duraveis), o que promoveu uma melhora
das condicBes econdmicas da industria, retomando investimentos. Este cenéario de
melhora da renda e de ampliacdo do crédito, expandindo o consumo, se deu dentro de um
quadro de estabilidade fiscal, cambial e inflacionaria. Porém, tal sinergia ndo funcionava
adequadamente com uma economia em desaceleragéo: ao perder vigor a partir da nova
década, a economia brasileira se viu frente a impossibilidade de diluicdo no aumento da
producdo dos crescentes desalinhamentos cambiais (que se mantinha relativamente
valorizado) e de custos. H& um processo de reforco da desaceleracdo na atividade
econdmica, com piora na arrecadagdo tributaria® e deterioracdo fiscal: ocorre uma
reversdo rapida do cendrio benigno anterior, a economia cai ainda mais e o mercado de
trabalho se deteriora, colocando o pais em uma espiral recessiva e agudizada pela op¢éo

de “pouso for¢ado” realizada em 2015 e que se prolongou em 2016.

Podemos considerar que as empresas, individualmente, estavam tentando
adequar seus gastos com investimentos, seus custos e sua demanda por trabalho, com a
compressdo destes e busca a recuperacdo das margens de lucro nessa nova realidade. Com
isso a elevacdo da inflacdo no periodo, fruto de um realinhamento de precos, foi
consequéncia indesejada, mas esperada (levando-se em conta muitos setores fix price na

economia brasileira).

O que sobrou apods a recessao do biénio 2015/16? A questionavel destituicdo da
presidenta Dilma Rousseff foi seguida por uma serie de reformas, vendidas como
panaceia dos problemas de emprego, inflagéo e fiscais, incluindo uma reforma do Estado
(“Teto dos Gastos”, com a expansao do gasto publico limitada a variagdo pela inflagdo),
Reforma Trabalhista e Reforma da Previdéncia. Até hoje ndo foi possivel averiguar
qualquer avanco fiscal devido ao “Teto dos Gastos”, pelo contrario; por sua vez, enquanto
a reforma trabalhista aumentou a precarizacdo das relacGes de trabalho, a reforma da
previdéncia rebaixou beneficios e dificultou seu acesso. N&o ocorreram ganhos
econdmicos nas reformas, ndo nos tornamos mais atrativos e a economia permaneceu

vulneravel a liquidez externa e aos humores do comércio externo e cdmbio. Como

6 A estrutura tributaria brasileira, regressiva, é altamente vinculada a tributag&o sobre consumo e pouco (se
comparado a outros paises do mundo e da OCDE) sobre patrimdnio e renda. Isso gera uma vinculagéo
imediata da arrecadacédo aos ciclos econdmicos, sendo elastico tanto quando ha crescimento quanto ocorre
recessdo. A deterioragdo fiscal ocorre justamente porque as receitas sdo volateis e as despesas possuem
grau maior de rigidez, dado seu carater de despesa contratada, seja de custeio, seja de juros da divida
publica.
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exemplo, na pandemia tivemos uma piora nas contas externas e reduzimos nossas
reservas, em um contexto de um “choque de oferta” no pre¢o das commodities que, aliada
a uma politica de precos da Petrobras’ que tornou os seus pregos crescentes, elevou a

inflacdo para patamares nunca vistos desde 2002.

O “Teto dos Gastos”, especificamente no cenario pandémico recente, gerou
distorcdo tal no gasto publico que inclusive afetou negativamente o proprio
funcionamento do Estado, sendo comum em seu ultimo ano de funcionamento a falta de
recursos até para a compra de insumos de trabalho, como papel para emissdo de
passaportes ou de insumos médicos no meio de uma grave crise de satde publica. Dado
tamanho da “conta financeira” da divida publica devido aos altos juros, colocada como
um “dogma”, qualquer esforgo fiscal de estabilizagdo se torna um fracasso: a relagéo
divida / PIB somente se reduziu com crescimento econdmico e aumento de receitas

fiscais.

No geral, o Plano Real se tornou uma politica de estabilizacdo com efeitos
dubios: acabar com a inflagdo custou a autonomia da politica econémica e a deterioragédo
da estrutura produtiva brasileira. Como resposta a diluicdo dos efeitos positivos da
estabilizacdo econdmica frente ao impacto de seus aspectos negativos, sucessivas equipes
econdmicas passaram a se direcionar, em sua maioria, cada vez mais em direcdo a
ortodoxia, impedindo na pratica qualquer solucdo de maior sustentabilidade. Apesar do
interregno entre 2004 até pelo menos 2014, pouco ficou para o periodo posterior. Dessa
forma, o Plano Real completou 30 anos com reduzidos espacos para reversao de seus
aspectos negativos, o que pode inclusive comprometer sua perenidade enquanto politica
de estabilizacdo. O desafio é exatamente sair dessa situacdo: fazer com que o fim da
inflacdo seja a alavanca para o desenvolvimento econémico e produtivo, e ndo o resultado
de uma armadilha de politica econdmica que cada vez mais exige sacrificios e entrega

menos beneficios.

" A Politica de Paridade de Precos (PPP) adotada pela Petrobras no governo Temer foi uma politica que
previa o repasse integral aos precos finais, sem mediacOes, das oscilacBes referentes aos custos dos
derivados do petréleo. Em um contexto de aumento dos precgos do petrdleo a partir de 2019/2020, além das
instabilidades cambiais, houve repasses desses custos aos precos dos combustiveis, que atou como fonte
primaria inflagdo, j& que se trata de produtos sem substituto e de base de custos, ou seja, parte dos custos
de qualquer atividade econdmica.
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Tabela 1 — Principais informagdes econdmicas do Brasil (1990 a 2023)

Saldo Divida
Taxa de . Taxa de L Publica
= . Variagdo Taxa de Balanga Ay Industria -

Ano Ir:flagao Ju.ros doPIB (% investimento Comercial cambio total (%  Agropecudria Comel."uo to:ca!
(% a.a.) Selic (% aa) (% do PIB) (USS r’eal' (n2 PIB) e Servicos  (média

a.a.) milhdes) indice) rr:ensal -

% PIB)

1990 1.620,97 1.153,22  -4,17 16,70 10.752,39 102,95 38,69 8,10 53,21 -

1991 472,70 536,89 1,03 18,30 10.579,97 123,25 36,16 7,79 56,05 37,81
1992 1.119,10 1.549,37 -0,47 18,40 15.238,89 138,54 38,70 7,72 53,58 37,33
1993 2.477,15 3.060,01 4,67 19,30 13.298,77 137,05 41,61 7,56 50,83 34,44
1994 916,46  1.153,60 5,33 20,70 10.466,47 131,04 40,00 9,85 50,15 31,82
1995 22,41 53,08 4,42 20,29 -4570,96 117,48 27,03 5,79 67,18 29,08
1996 9,56 27,41 2,21 18,64 -6.636,15 113,72 25,55 5,45 69,00 29,60
1997 5,22 24,77 3,40 19,12 -7.750,63 98,60 25,71 5,33 68,96 30,42
1998 1,66 28,79 0,34 18,54 -7.627,57 100,39 25,14 5,4 69,46 35,38
1999 8,94 25,59 0,47 17,02 -2.062,26 150,99 25,11 5,37 69,52 45,49
2000 5,97 17,45 4,39 18,30 -1.788,78 139,25 26,75 5,52 67,73 45,49
2001 7,67 17,32 1,39 18,42 1.536,65 164,80 26,59 5,64 67,77 47,94
2002 12,53 19,16 3,05 17,93 12.003,80 189,15 26,37 6,42 67,21 55,81
2003 9,30 23,33 1,14 16,60 23.576,30 183,89 26,96 7,20 65,84 55,84
2004 7,60 16,24 5,76 17,32 32.283,97 175,78 28,63 6,67 64,70 52,13
2005 5,69 19,04 3,20 17,06 43.721,60 144,15 28,47 5,48 66,05 48,26
2006 3,14 15,08 3,96 17,21 45.177,70 129,26 27,68 5,14 67,18 46,92
2007 4,46 11,85 6,07 18,00 38.498,30 119,14 27,12 5,18 67,70 44,95
2008 5,90 12,48 5,09 19,39 23.506,95 113,50 27,33 5,41 67,26 41,40
2009 4,31 9,92 -0,13 19,10 24.790,32 114,90 25,59 5,24 69,17 39,87
2010 5,91 9,78 7,53 20,53 18.357,94 100,00 27,38 4,84 67,78 38,86
2011 6,50 11,62 3,97 20,61 27.525,07 96,10 27,17 511 67,72 36,44
2012 5,84 8,48 1,92 20,72 16.908,39 106,90 26,03 4,90 69,07 33,16
2013 5,91 8,21 3,01 20,91 368,9772 113,58 24,85 5,28 69,87 31,47
2014 6,41 10,91 0,50 19,87 -6.738,94 117,65 23,79 5,03 71,18 31,44
2015 10,67 13,29 -3,55 17,84 17.444,95 142,19 22,52 5,02 72,46 32,86
2016 6,29 14,03 -3,28 15,52 44.544,16 135,44 21,23 5,66 73,11 40,97
2017 2,95 9,96 1,32 14,56 57.398,84 122,39 21,12 5,34 73,54 49,04
2018 3,75 6,42 1,78 15,10 44.348,39 141,28 21,85 5,15 73,00 51,48
2019 4,31 5,95 1,22 15,47 29.567,26 145,93 21,80 4,89 73,31 53,60
2020 4,52 2,75 -3,28 16,56 35.663,59 184,59 22,51 6,59 70,90 56,26
2021 10,06 4,44 4,76 17,91 42.312,12 188,32 25,85 7,66 66,49 57,32
2022 5,78 12,38 3,02 17,80 51.521,82 163,50 26,33 6,65 67,02 55,99
2023 4,62 13,03 2,91 16,10 92.275,44 152,44 25,48 7,14 67,38 57,80

Fonte: IPEADATA e SIDRA-IBGE.

2. PLANO REAL E A INDUSTRIA

A relacdo entre a industria brasileira e 0 Plano Real é complexa. A inddstria

brasileira iniciou uma deterioracdo mais evidente de suas estruturas produtivas e de

participagdo no PIB a partir do final da década de 1980, produto da crise macroecondmica

do periodo. No comeco da década de 1990, a abertura econdmica afetou negativamente a

industria nacional, ao lhe impor a logica das cadeias globais de valor e aumento da

concorréncia dos produtos importados sem qualquer resguardo, em um quadro
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desfavoravel de desenvolvimento tecnolégico, diante de parque industrial defasado e com
crescente desnacionalizagéo.

O Plano Real, lancado em 1994, foi o elemento que faltava para a implosdo do
segmento industrial brasileiro. Antes dele, a situacao ja era ruim, porém a penetracdo dos
importados era limitada j& que as taxas de cambio eram ainda impeditivas aos produtos
importados. O Plano Real, com o uso da sobrevalorizagdo cambial e taxas de juros altas,
promoveu mudancas rapidas: a moeda nacional valorizada tornou os produtos importados
“baratos”, aumentou as importacdes industriais e reduziu a producdo nacional; além
disso, os investimentos tornaram-se ainda menos atrativos e reduzindo o consumo pelo
encarecimento do crédito, ampliando seus efeitos na demanda e produgéo.

Com a piora do cenério da producéo industrial, a aceleracdo da reprimarizacao,
ou “reespecializacdo regressiva” nas palavras de Comim (2009), da producdo nacional
tornou-se consequéncia, ja que cada vez mais ficava evidente que sem uma politica
industrial e macroeconémica adequada somente 0s segmentos nos quais o pais tinha
“Vantagens comparativas” estaticas, como o agronegdcio € os setores de extragdo mineral
e vegetal, teriam rentabilidade suficiente para sobreviver nesta nova realidade.

A queda da indastria foi localizada no segmento mais nobre, o da
transformac&o. E se concentrou em atividades nas quais o0 pais possuia uma produ¢do com
altos indices de nacionalizacdo ainda em fins da década de 1980. A desindustrializacdo
se deu principalmente nas atividades de maior contetdo tecnolégico, evidenciando sua
“reespecializa¢do regressiva”, que passaram a se concentrar nas matrizes fora do pais,
restando ao Brasil atividades mais simples nas cadeias industriais devido a caracteristicas
intrinsecas como acesso aos recursos naturais, o que reduziu o valor transformado e
adicionado a economia.

Cabe aqui um esclarecimento: ha casos de “desindustrializa¢do positiva”,
no qual ha queda de participacdo do setor na economia. Este fenémeno é localizado em
paises de industrializacdo madura e € considerado normal, porque ha uma queda da
participacdo atividades intensivas em trabalho e a manutencdo de atividades industriais
de maior valor agregado elevam a demanda por servi¢os técnicos especializados,
engenharia, pesquisa e desenvolvimento. A industria mantém-se no centro da acumulagéo
econémica do pais e como vetor da mudanca tecnoldgica (irradia para os demais). O

fenomeno da “desindustrializagdo negativa”, por sua vez, ¢ aquele onde ha queda de
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participacdo do setor na economia em segmentos de maior conteudo tecnoldgico, com
reducdo de seu valor agregado, do seu “multiplicador setorial”, com a ocupagdo de seu

espacgo na economia por atividades de menor valor agregado: esse foi o caso brasileiro.

Grafico 1 — Participacdo da industria* e da industria
de transformacéo no PIB brasileiro (1947 a 2023)
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*: IndGstria: Indlstria extrativa mineral, inddstria de transformagdo, Construgdo Civil e Servigos
Industriais de Utilidade Publica (SIUP). Fonte: Contas Nacionais — IBGE.

Mas ndo houve perdas somente no ponto de vista quantitativo: a indUstria
brasileira também sofreu impactos qualitativos, especialmente no que diz respeito a sua
densidade produtiva e sofisticacdo tecnoldgica: passamos de uma inddstria de
transformacéo integrada plenamente a 22 Industrial e chegamos a 3% sem condicdes de
enfrentar os paises mais dindmicos. E isso foi mais evidente a partir dos anos de 1990,
quando houve uma inversdo importante da tendéncia industrial brasileira, que se refletiu
também em uma redugdo da expressdo de sua industria mais “qualificada”, em especial
as atividades em concentradas em escala (como quimica, metalUrgica, fabricacdo de
veiculos, entre outras), em detrimento das atividades vinculadas aos recursos naturais,
com mais de 50% no total atualmente (grafico 2); além disso, ndo s6 se manteve como se
ampliou a dependéncia tecnoldgica do Brasil, que fica evidente nos déficits comerciais
do setor industrial, que se acumulam desde o inicio do Plano Real, com destaque aos
segmentos de maior conteudo tecnolégico e valor agregado.

Gréfico 2 — Participacdo da industria de transformacéo no
Valor de Transformacéo Industrial (VTI)
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Fonte: A partir de dados da PIA-IBGE com critério OCDE. Elaboragao propria.
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O pais ingressou no século XXI com um aumento da especializacdo da industria
brasileira em torno da producdo de menos conteldo tecnoldgico, especialmente
commodities e produtos diretamente ligados a estas cadeias, fenémeno agudizado pelo
aumento de seus pregos internacionais, que promoveu valorizacdo cambial barateando as
importacOes industriais e desestimulando ainda mais a producéo local.

Conforme afirmamos anteriormente, a participacéo da industria no PIB no
ano de 1994, o da implementacdo do Plano Real, era de 40% no total e quase 27% no
segmento de transformacdo. Se ja ndo se tratava mais do auge, com certeza era muito
superior ao periodo posterior: em 2023 a industria significava 25,5% da economia
brasileira e 0 segmento de transformagao representava apenas 15,3%, quase a metade do
ano citado (grafico 1).

No cenéario, de cambio valorizado e juros altos do Plano Real, hd poucos
estimulos ao investimento industrial, assim como expansdo de sua capacidade produtiva,
aumentando-se o0 contetdo importado como consequéncia. Com o empobrecimento
industrial, reduz-se seu “transbordamento” setorial a outras atividades econdmicas, e
também ha impacto no mercado de trabalho como um todo, ja que se trata de uma grande
fonte de oferta de trabalho assalariado e com impacto relevante na demanda por trabalho

nos demais.

3. O MERCADO DE TRABALHO

O mercado de trabalho brasileiro, no periodo de 1930 a 1980, passou pelo que
se classifica como estruturagdo em torno do trabalho assalariado formal (regular workers),
tipico do modelo produtivo baseado na industrializagdo vinculada a 22 Revolugdo
Industrial, mesmo com seu caracteristico excedente de méo de obra. Quando se ingressa
nos anos de 1980 a crise econdmica significa retracdo deste modelo, com aumento do
desemprego e reducdo dos salarios. Na década de 1990, por sua vez, além da desocupacéo
em patamares altos, também se tornou mais evidente a deterioracdo dos postos de
trabalho: ndo era somente uma questdo de menos trabalho, mas também de um nimero
menor de empregos assalariados formais disponiveis, 0 que promoveu um aumento de
outras formas de relagdo de trabalho, como de Empregadores e Conta Propria, muitos
informais. Somente a partir de 2004 inicia-se nova retomada do mercado de trabalho em
torno do trabalho assalariado formal, que se estende até 2014, com reducgéo nas taxas de

desocupacdo. A seguir inicia-se um biénio de recessdo (2015-16) e anos de desempenho
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econdmico discreto, culminando com a pandemia, com aumento do desemprego e queda

a partir de 2022, refletindo alguma melhora da economia.

Grafico 3 — Taxa de desocupacdo da PNAD Anual e PNAD Continua
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Fonte: Microdados da PNAD dos respectivos anos, IPEADATA e SIDRA-IBGE.

Podemos considerar que o mercado de trabalho brasileiro passou por trés periodos
pelo Plano Real: o primeiro, de uma piora do desemprego e da informalidade na década
de 1990, deteriorando a qualidade dos vinculos existentes; o segundo, a partir de 2004 até
2014, uma reestruturacdo parcial do mercado de trabalho em torno do trabalho assalariado
formal, dada melhora do cenario externo e do consumo interno, alimentando a demanda
por trabalho nos servigos e comércio e nos setores industriais voltados ao mercado
interno; por fim, a fase atual, de instabilidades, que se inicia com uma recessao e aumento
do desemprego e da precarizagdo dos vinculos (crescimento da informalidade e do
trabalho como conta propria), tem um marco importante com a reforma trabalhista de
2017, legalizando o que era considerado ilegal e afetando profundamente a sindicalizacao
e negociacdo coletiva; hd um periodo complexo com a pandemia do coronavirus (2019 a
2021) e a completa auséncia de articulacdo sobre a questdo do emprego, e se encerra no
momento atual, de recomposicdo dos niveis de emprego pré pandemia e sua superacdo a
partir de 2022.

Em relagdo a renda, a crise no mercado de trabalho no primeiro momento do Plano
Real significou queda dos salérios. Apos este periodo, a recuperagdo do protagonismo do
assalariamento formal e da melhora da economia a partir de 2004 até 2014 teve reflexo
no aumento expressivo dos rendimentos do trabalho. Por fim, a instabilidade pos 2015/16
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também ficou evidente nos indicadores de renda, que tiveram dificuldades de crescer e s6

avancaram ap6s 2022, depois de queda no periodo pandémico.

Tabela 2 — Posi¢do na ocupacdo e taxa de cobertura previdenciaria, Brasil, PNAD
Anual e PNAD Continua anual, em % sobre o total de ocupados (as).

PNAD Anual PNAD Continua
Ano Conta Ndo Tx cobert Conta Ndo Tx cobert
Assalar. Propria Empregador remunerédo prev Assalar. Propria Empregador remunerelado ou prev
ou familiar familiar

1989 65,9% 21,9% 4,3% 7,9% 50,1%

1990 64,3% 22,8% 4,6% 8,3% 49,1%

1992 62,3% 22,9% 3,9% 10,9% 45,6%

1993 62,5% 22,8% 3,8% 10,9% 44,9%

1995 61,7% 23,7% 4,2% 10,5% 44,9%

1996 63,5% 23,4% 3,9% 9,3% 45,6%

1997 62,6% 23,8% 4,3% 9,3% 45,5%

1998 62,5% 24,1% 4,3% 9,1% 46,0%

1999 61,7% 24,4% 4,3% 9,6% 45,3%

2001 64,6% 23,3% 4,4% 7,7% 47,1%

2002 64,4% 23,3% 4,5% 7,8% 46,5%

2003 64,6% 23,5% 4,4% 7,5% 47,8%

2004 65,2% 23,1% 4,3% 7,4% 47,6%

2005 65,3% 22,9% 4,5% 7,3% 48,7%

2006 66,3% 22,5% 4,7% 6,5% 50,1%

2007 67,3% 22,3% 4,0% 6,3% 52,0%

2008 68,6% 21,3% 4,8% 5,4% 53,8%

2009 69,0% 21,5% 4,5% 5,0% 55,1%

2011 70,7% 22,1% 3,6% 3,6% 60,3%

2012 71,2% 21,6% 4,0% 3,2% 61,6% 70,6% 22,4% 3,9% 3,0% 62,3%
2013 71,8% 21,6% 4,0% 2,6% 63,3% 70,5% 22,5% 4,0% 2,9% 63,6%
2014 70,5% 22,4% 4,0% 3,1% 63,4% 70,5% 22,7% 4,0% 2,8% 65,0%
2015 69,6% 24,0% 3,9% 2,5% 63,6% 69,4% 23,7% 4,3% 2,7% 65,3%
2016 68,8% 24,2% 4,6% 2,4% 65,3%
2017 68,1% 24,9% 4,6% 2,4% 63,8%
2018 68,0% 24,9% 4,8% 2,3% 63,3%
2019 67,9% 25,4% 4,5% 2,2% 63,0%
2020 67,7% 25,4% 4,8% 2,2% 65,4%
2021 66,7% 26,8% 4,3% 2,1% 64,2%
2022 67,9% 26,1% 4,2% 1,8% 63,8%
2023 68,9% 25,4% 4,3% 1,4% 64,6%

Fonte: Microdados da PNAD dos respectivos anos, IPEADATA e SIDRA-IBGE.
Grafico 4 — Rendimento médio real do trabalho principal, PNAD Anual e PNAD Continua
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O que se pode concluir, em termos de dindmica geral do mercado de trabalho
nos primeiros 30 anos do Plano Real, é que devido as suas especificidades e contexto,
houve inicialmente um refor¢co em ndo sé manter as taxas de desocupacao em patamares
mais elevados como também deteriorou as condi¢cdes de assalariamento, com queda da
taxa de cobertura previdenciaria (um dos principais indicadores de informalidade
chegando a 45,3% em 1999) e uma queda nos rendimentos médios do trabalho. No
periodo de reestruturacdo do mercado de trabalho, devido a uma melhora do quadro
econbémico, 0 emprego assalariado e a taxa de cobertura previdenciaria crescem
(atingindo um pico de, respectivamente 71,8% e 65,0% em 2013-14), com aumento da
renda. E o periodo final, da recessdo de 2015/16 até os dias atuais, o assalariamento se
estabiliza, apesar de alguma oscilacdo, assim como a renda e a cobertura previdenciaria,
em um mercado de trabalho que avanca pouco, reflexo tanto da baixa intensidade do
crescimento econdémico como do entorno institucional, especialmente relacionado aos

efeitos deletérios da reforma trabalhista de 2017.

4. DESENVOLVIMENTO SETORIAL E A DINAMICA OCUPACIONAL

Conforme analisado, sabe-se que a economia teve uma série de transformacdes
relacionadas ao Plano Real, que geraram um quadro macroeconémico complexo,
crescentemente limitante e contraditério. No mercado de trabalho, porém, os efeitos
destas intera¢6es econdmicas se tornaram menos evidentes, mesmo porgue os indicadores
mais gerais apontaram alguma melhora a partir de 2004 até pelo menos 2013-14. Para
entender de que forma o mercado de trabalho foi impactado por este conjunto de
desdobramentos pds-Plano Real torna-se necessario analisar a sua “qualidade”, para isso
sendo necessario observarmos qual o tipo de ocupacéo se criou.

Para isso, utilizaremos a metodologia desenvolvida por Quadros (2008), que cria
uma estratificacdo social dos ocupados (as) baseada na renda, mas tendo como principio
sua relacdo com a estrutura ocupacional, ou seja, nos qual determinada classe social do
mercado de trabalho devem conter determinadas ocupacdes, partindo do principio de ha

uma relacdo entre complexidade das ocupagdes e rendimentos. Segundo Quadros (2010,
p.2):

(A) metodologia de estratificagdo social dos individuos ocupados que
construimos contempla tanto as ocupacdes e situagGes ocupacionais como 0s
rendimentos auferidos nas mesmas. Como é usual, adotamos vérias faixas de
rendimentos para segmentar os individuos ocupados. Entretanto, naquilo que
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é fundamental, a definicdo destas faixas ndo partiu de critérios meramente
estatisticos, mas tomou como referéncia a inclusdo de ocupagdes tipicas de
cada estrato, tal como se apresenta no Brasil.(...) Em poucas palavras, 0s
limites das faixas foram estabelecidos de modo a contemplar o ndcleo
representativo das ocupacdes que a priori considerou-se que deveriam constar
das mesmas.

A seguir um quadro sintético explora as classes sociais e 0s tipos de ocupacéo
nela presentes®:

Quadro 1 — Estratificacdo social dos ocupados(as)® e correspondente
ocupacéo, segundo frequéncia no estrato

Estrato dos

ocupados (as) Tipo de Ocupagéo Exemplos de ocupagéo

T « L Professores de ensino superior, médicos e
Profissionais liberais autbnomos, atividades

Alta Classe . RPN - ) — cirurgides dentistas, profissdes de nivel
i ligadas a ciéncia e tecnologia, fungdes de direcdo . . .
Média < - . superior nas areas tecnoldgicas e de
e gestdo (publicas e privadas), empregadores. UL
consultoria, dirigentes de empresas.
Geréncia, supervisdo qualificada, prestadores de Gerentes de producéo, Supervisores de
servicos diferenciados, servigos técnicos, servigos administrativos, técnicos de nivel
Média Classe professores do ensino médio, profissionais médio em funcbes de supervisdo, funcionarios
Média liberais assalariados, funcionarios publicos sem publicos de nivel superior, prestadores de
funcdo de gestdo de grau superior, representantes servigos de nivel superior, professores do
comerciais, proprietarios rurais. ensino médio.

Vendedores, escriturarios, secretarias, técnicos
de nivel médio sem funcéo de supervisdo,
operadores de maquinas assalariados,
motoristas, funcionarios publicos sem nivel
superior, prestadores de servi¢os pessoais
(embelezamento, barbeiro, etc.) como conta
propria ou nao.

Funcdes administrativas rotineiras (publico e
privada), vendedores assalariados, prestadores de
Baixa Classe | servicos pessoais ndo diferenciados, servicos de

Média reparacdo e manutengao, trabalho manual
qualificado, trabalho especializado na producao,
professores de educacéo bésica.

Continuos, ajudante de obras na construgéo
civil assalariados, vendedores a domicilio,
garcons, barman, copeiros, cozinheiros,
trabalhadores em manutencéo, asseio e

Trabalhadores no asseio e conservagdo, trabalhos
Massa manuais rotineiros, servigos sociais rotineiros,

Trabalhadora | ambulantes, trabalhadores ndo especializados ou

semiespecializados na producéo.

conservagao.
Trabalhadores manual/artesanal sem Trabalhadores domésticos, trabalhadores ndo
Miseraveis diferenciacdo, trabalhador ocasional e/ou remunerados, trabalhadores agricolas em geral
instavel, ocupado familiar. (sem propriedade), ajudantes autbnomos.

Fonte: Horie (2012), pagina 129, quadro 8.

8 Pode ocorrer de uma determinada ocupagio, considerada “tipica” de determinado estrato, estar presente
em outra classe, como vendedores (as) e/ou motoristas, por exemplo. A excegdo de “motoristas de caminhao
de transporte” (condutores de veiculos sobre rodas distribuidor de mercadorias — CBO Domiciliar 7825),
dado alto custo de um caminhdo (exige algum capital ex ante), a ocorréncia dos demais indica que ha
diferenciacfes inerentes a condicdo de ocupagdo, como setor e atividade econdmica em que atua,
localidade, escolaridade, género, raca, idade, entre outros, como esperado. No entanto, quando se indica
que determinada ocupagdo € “tipica” de determinado estrato se quer dizer que, apesar deste tipo de
diferenciacdo, a maioria de seus ocupados (as) se concentra em determinado estrato (por isso é considerado
“tipico” do mesmo).

® Em Quadros (2008), os valores referenciais de renda, de janeiro de 2004, sdo: Alta Classe Média (acima
de R$ 2.500); Média Classe Média (R$ 1.250 a R$ 2.500); Baixa Classe Média (R$ 500 a R$ 1.250); Massa
Trabalhadora (R$ 250 a R$ 500); Miseraveis (Abaixo de R$ 250). A atualizacdo é feita pelo INPC-IBGE
acumulado para o respectivo ano, levando-se em conta o respectivo periodo de referéncia da pesquisa.
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Um aspecto relevante sobre esta classificagdo é nos permitir observar de que
forma o mercado de trabalho se movimentou em termos de classes ocupacionais, ou seja,
considerando que ha& desde ocupacBes de cume ocupacional (em termos de renda e
complexidade) até aqueles mais instaveis, de menores salarios. A classificacdo descrita
acima nos permite considerar que as ocupagdes de maior complexidade técnica, de
proprietarios (as) ou ainda supervisao necessariamente se localizam nas classes de maior
renda (alta classe média e média classe média) e as fun¢des mais rotineiras, geralmente
de menor diferenciacdo e maior possibilidade de substituicdo, na baixa classe méedia, com
trabalhadores manuais e trabalhadores nos servicos sem diferenciagédo na classe de massa
trabalhadora e com o0s miseraveis concentrando trabalhos instaveis, eventuais e
trabalhadores (as) agricolas ndo proprietarios e ndo assalariados, como os voltados para
0 autoconsumo. Uma distribuicdo geral inicial pode ser observada nos dados a seguir:

Gréfico 5 — Distribuicdo dos ocupados segundo estratificagdo social-ocupacional
(1981 a 2014)
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Fonte: A partir de microdados da PNAD Anual, dados de renda compatibilizados por Datazoom PUC-RJ
e Quadros (2008). Elaborag&o propria.

Este primeiro recorte, considerando desde o inicio da década de 1980 até 2014,
no permite observar que a crise dos anos de 1980 resultou em uma deterioracdo da
qualidade da ocupacdo, que a excecdo do ano de 1986, significou ampliacdo dos
miseraveis como maior estrato ocupacional. Esta foi revertida somente a partir de 1995,
com a estabilizacdo do Plano Real, no qual se observa o crescimento das ocupagdes de
massa trabalhadora e baixa classe média, influenciado pelo crescimento do setor de
Servigos pessoais e do comércio, em um tipico de cenario pos-queda da inflagdo. A partir

do avanco da politica de valorizagdo do salario minimo, melhora do mercado de trabalho
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e com o crescimento do mercado interno, ja no século XXI, houve nova queda dos
miseraveis no mercado de trabalho, de expressdo muito maior que a anterior, com as
pessoas que tinham ocupagdes neste estrato migrando para outras ou “porta de entrada”
do mercado de trabalho (como da massa trabalhadora) ou as vinculadas a maior expanséo
da economia no periodo, como em segmentos menos complexos da industria, comércio e
servicos, assalariados. A distribuicdo da ocupagdo por setores econdmicos neste periodo
pode ser observada a seguir, no qual a queda do emprego agricola e aumento da ocupacao
no comércio e servicos corroboram de certa forma a dindmica da estratificacdo
ocupacional do grafico anterior:

Gréfico 6 — Distribui¢do do total de ocupados por setor econémico, Brasil
em % sobre o total
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Fonte: elaboracdo propria a partir de microdados PNAD anual dos respectivos anos e Datazoom PUC-RJ.

E as ocupaces de alta classe média e média classe média, com maiores salarios?
Estas, apesar de seu crescimento, tiveram um comportamento mais discreto em termos
proporcionais. Analisando a evolucéo destes estratos no periodo recente, de 2015 a 2023
com a PNAD Continua Anual (12 Visita)!®, pode-se considerar que houve relativa
estabilidade entre os estratos, mantendo as respectivas tendéncias. No final do periodo,
independente da analise, o Brasil consolidou-se como uns pais que reduziu seu
contingente de trabalhadores (as) miseraveis e da massa trabalhadora em direcdo ao
estrato ocupacional da baixa classe média. Houve algum aumento também da Média e

Alta Classe média, como ndo poderia deixar de ser dado dinamismo do mercado de

10 Deve-se ter em questdo que, apesar do nome, se tratam de duas bases de dados completamente diferentes
e no qual ainda ndo foi langada compatibilizagdo adequada. Desta forma, ndo é correta a comparagao entre
ambas, devendo dessa forma serem tratado como duas bases distintas.
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trabalho, mas ele permaneceu em patamares relativamente estaveis ap6s 2012, e sem
conseguir ultrapassar o pico de 1986 (de 21,4% do total).

Tabela 3 — Estratificacdo Social dos ocupados (as) no Brasil, Periodo Plano Real, 1995
a 2023, PNAD Anual e PNAD Continua

PNAD Anual PNAD Continua
. Alta e . Alta e
Ano Massa Baixa Média Massa Baixa Média
Miseraveis Classe Miseraveis Classe
Trabalhadora L Classe Trabalhadora . Classe
Média Média Média Média
1995 31,2% 27,5% 26,1% 15,2%
1996 28,5% 26,4% 29,2% 16,0%
1997 31,1% 27,3% 25,6% 16,1%
1998 29,7% 27,9% 26,0% 16,4%
1999 30,7% 28,3% 27,2% 13,7%
2001 29,4% 30,3% 26,3% 14,0%
2002 32,3% 30,6% 24,9% 12,2%
2003 32,7% 30,1% 26,2% 11,1%
2004 32,4% 32,8% 23,7% 11,1%
2005 20,5% 40,7% 26,7% 12,1%
2006 19,1% 39,2% 28,2% 13,4%
2007 16,5% 37,8% 30,8% 14,8%
2008 17,2% 38,1% 31,2% 13,5%
2009 16,7% 36,0% 33,3% 13,9%
2011 12,3% 33,2% 38,6% 16,0%
2012 10,7% 29,9% 41,1% 18,3% 11,8% 29,8% 40,0% 18,5%
2013 11,7% 29,2% 42,7% 16,4% 12,3% 30,2% 41,4%  16,2%
2014 10,7% 27,0% 45,0% 17,3% 10,9% 26,0% 45,1% 18,0%
2015 10,5% 24,4% 46,1% 19,0%
2016 9,9% 26,2% 43,4% 20,5%
2017 13,2% 28,1% 40,9% 17,8%
2018 13,0% 25,5% 42,5% 19,0%
2019 12,6% 26,3% 42,0% 19,1%
2022 11,3% 28,2% 41,7% 18,8%
2023 11,2% 25,7% 44,5% 18,6%

Fonte: A partir de microdados PNAD anual (compatibilizagdo Datazoom PUC-RJ) e PNAD Continua (12
Visita) dos respectivos anos. Elaboragéo propria.

No geral, a tabela 3 engloba dois movimentos evidentes: uma queda expressiva
dos miseraveis, especialmente ap6s a implementacdo da politica do salario minimo,
melhora da economia e do mercado de trabalho a partir de 2004, e um avanco dos
empregos de massa trabalhadora e principalmente baixa classe média, este com
expressiva vinculagdo ao ciclo de crescimento econdmico baseado no mercado interno. E
o contingente de Média e Alta Classe Média, por sua vez, avangou em ritmo mais lento
gue os mais dinamicos, indicando limites dessa expansdo global: ela permitiu superar
uma situacao de precarizacdo ao avancar sobre a formalizagcdo com carteira, mas nao foi

possivel avancar em direcdo aos empregos de melhor qualidade, ou segmento primario
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do mercado de trabalho, de acordo com caracteristica presente do mercado de trabalho
brasileiro segundo Souza (1999).

Nesta discussdo devem ser considerados dois aspectos. O primeiro se refere ao
fato de que considerando o periodo pré-Plano Real as atividades econémicas com maior
concentracdo de ocupagdes e ocupadas (as) de Média e Alta Classe média (as de maiores
salarios e beneficios) eram na inddstria (especialmente de transformacdo) e no setor
publico, passando posteriormente, apds 1994, para uma grande concentracdo em torno da
Administracdo Publica como fonte principal de ocupacfes mais nobres ou de qualidade,

com queda na industria, conforme pode ser observado na informacéo a seguir:

Tabela 4 — Estratificacdo social dos ocupados (as) por setor econémico, médias

acumuladas (varios anos)
Antes do Plano Real (1981-1993)

Setor Econdmico Miseraveis Massa Baixa Classe Alta e Média
Trabalhadora Média Classe Média
Agricultura 54,80% 26,90% 13,00% 5,30%
Industria 18,60% 28,00% 33,10% 20,30%
Comeércio e Servigos 33,80% 25,10% 25,20% 15,90%
Administragdo Publica 17,70% 23,10% 34,10% 25,00%
Construgdo 26,00% 35,30% 30,70% 8,00%
Depois Plano Real
Setor Econdmico Miseraveis Massa Baixa Classe Alta e Média
Trabalhadora Média Classe Média
Agricultura 49,40% 31,00% 14,60% 5,00%
Industria 14,50% 32,50% 37,60% 15,40%
Comeércio e Servigos 20,40% 32,20% 32,00% 15,40%
Administragdo Publica 8,60% 25,70% 33,20% 32,50%
Construgdo 14,50% 36,80% 40,00% 8,70%

Fonte: A partir de microdados PNAD anual e PNAD Continua (12 Visita) dos respectivos anos e
Datazoom PUC-RJ. Elaboracéo propria.

Esta queda da qualidade da ocupacao industrial, que se reflete numa reducéo na
proporcéo de ocupacdes de Média e Alta Classe Média, tem relacdo com o fato de ao se
tornar menos intensiva em tecnologia e se concentrar sua producao em produtos de menor
valor agregado, a complexidade das ocupagfes envolvidas na producdo também cai,
sejam empregos diretos ou indiretos (atividades ligadas a industria). Horie (2012) coloca
que a industria de maior intensidade tecnoldgica concentrava a maior parte dos ocupados
de alta classe média e média classe média em empregos industriais em 1981 (587% e
56,4%, respectivamente), com queda expressiva posterior; dessa forma, a queda dos
segmentos mais sofisticados tecnologicamente também significa reducdo destes postos

de trabalho nestes setores e aqueles diretamente demandados.
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Gréfico 7 — Participacdo de atividades industriais de maior intensidade tecnoldgica no
emprego industrial de alta classe média e média classe média
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de Horie (2012).

Um aspecto que deve ser observado € que, considerando os setores econémicos
segundo os indices de ligagcdes de Rasmussen-Hirschman para a Matriz Insumo Produto
brasileira de 2018 atualizada segundo critérios de Passoni & Freitas (2020), o setor
publico se trata de um segmento que tanto é demandado como demandante em niveis
inferiores ao setor industrial, que dada suas caracteristicas intrinsecas, mesmo
desconfigurada continua a ser o mais demandante ¢ demandado (efeitos “para frente e
para tras”) acima da média da economia. Mas se um setor com maior multiplicador de
gasto se deteriora, como tem ocorrido no industrial, seus efeitos nos demais se reduz; em
termos de emprego, redu¢do de seu “transbordamento” significa menos demanda por
trabalho nos demais, sendo caso contrario aumento do emprego e da renda. E quanto mais
sofisticada € sua producdo, mais complexa é a sua demanda por trabalho, tanto direta
como indireta. Para Comim (2009, p. 37):

Pelo lado da oferta, parte dos ganhos dos setores (tecnologicamente) novos é
repassada para o conjunto da economia mediante a reducao dos precos de seus
bens e servicos (...) Pelo lado da demanda, a pressdo exercida pelos setores
dindmicos sobre o mercado de trabalho retira trabalhadores das atividades onde
sua produtividade marginal é muito mais baixa, ndo s6 elevando a
produtividade média, mas também fazendo com que, no longo prazo, todos os
salarios da economia se elevem.

Considerando todas as atividades econémicas do pais, se ndo temos hoje um
cenario de “doenga holandesa” no Brasil (uma desindustrializacdo causada pela
concentracdo da produgéo em torno de determinado produto natural e seus impactos
cambiais), tem se reduzido a diversificagdo, com aumento da concentragdo produtiva em
torno de setores com baixo conteudo tecnologico, que possuem baixo dinamismo
intersetorial. Se consideramos um indice de difusao do emprego (% de “transbordamento”

setorial) e o valor adicionado (VA) observado da atividade na economia, por intensidade
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tecnoldgica, observa-se que no caso brasileiro enquanto a difusdo média do emprego em
setores de alta tecnologia chega a quase 83% (ou seja, a cada 10 empregos gerados, 8 sdo
em outros segmentos econdmicos, o que indica grande “transbordamento setorial””), mas
sua participacao é de apenas 0,8% do VA brasileiro, os segmentos de baixa tecnologia,
que possuem menor difusdo setorial, ja que concentram a maior parte da geracdo de
emprego nos préoprios setores (como agronegocio, servigcos pessoais e Comercio, ou seja,
possuem baixo dinamismo intersetorial), por outro lado respondem por 78% de todo o
VA da economia. O Plano Real concentrou a economia brasileira em atividades de menor
intensidade tecnoldgica, e assim com baixos multiplicadores setoriais, 0 que restringe 0s

efeitos do seu crescimento nos demais.

Gréfico 8 — indice de difusdo setorial do emprego — Economia Brasileira em 2018
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Fonte: Elaboragdo propria partir de dados da MIP-IBGE do ano de 2010 atualizados pelo método de
Mizawaya (1976) e Passoni & Freitas (2020) e HATZICHRONOGLOU, T. Revision of the high-
technology sector and product classification. OECD Science, Technology and Industry. Working Papers
No. 1997/02. Paris: OECD Publishing, 1997.

5. ALGUMAS CONCLUSOES

Conforme Passados os primeiros 30 anos do Plano Real, o que se pode afirmar
€ gue seu arranjo macroecondmico, ao estabilizar a moeda, nos lancou diante de outro
desafio, que é compatibilizar a estabilidade econémica com desenvolvimento produtivo
e econdmico, no qual a estruturacdo do mercado de trabalho adquire espaco de destaque.
Até agora teve sucesso no primeiro, mas seus efeitos nos demais sao questionaveis.

Sinteticamente, podemos afirmar que enquanto a estabilizacdo e depois o
crescimento do salario minimo e do mercado interno favoreceram uma queda dos
miseraveis no mercado de trabalho, e aumento dos ocupados em torno da Baixa Classe

Média, baseado na melhora do mercado de trabalho e no crescimento do assalariamento
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formal, a expansdo mais discreta dos estratos de Média e Alta Classe Média reflete acima
de tudo uma limitacdo imposta pelo préprio modelo de estabilizacdo: a deterioracdo da
industria, além de promover reducdo das ocupacBes mais complexas (porgque a propria
producdo se tornou mais primarizada) também reduziu seu transbordamento para outros
setores, como assessoria e consultorias técnicas. Dessa forma, o emprego passou a
responder mais conjunturalmente nas atividades em que o mercado interno avangava,
COmo COmErcio e servicos pessoais, mas evoluiu mais discretamente, pelo menos até
agora, nos empregos nos estratos mais altos, de maiores salarios e beneficios, a excecédo
do Setor Pablico.

Portanto, apesar do seu avanco em reduzir a inflacdo a niveis civilizados, o Plano
Real necessita de um novo arranjo macroeconémico que lhe permita superar a crescente
dicotomia entre crescimento econdmico, desenvolvimento de for¢as produtivas e combate
inflacionério. Porque sem uma reversao do quadro industrial, mesmo que no longo prazo,
0 pais tera dificuldade de superar sua dependéncia tecnoldgica e, mais do que isso, ndo
tera condicBes materiais de se desenvolver adequadamente, tornando-se impossivel que
sua estrutura econémica permita a geracdo de postos de trabalho cada vez mais
complexos, formalizados e com salérios e beneficios maiores: sem isso ndo ha formas de
avancar no desenvolvimento econdmico e distribuigcdo de renda. E dada a ligacdo entre
cambio e inflagcdo, um pais que se torna cada vez mais dependente de produtos importados
torna inviavel qualquer tentativa de proporcionar perenidade de uma politica de
estabilizacdo sem restricBes a politica monetaria e fiscal, ou seja, sem qualquer autonomia
sobre sua politica econdmica.

O combate a inflacdo, um mal a ser evitado por prejudicar principalmente os
mais pobres, deve ser feito como forma de superar limita¢fes que nos impede de ir em
direcdo a um desenvolvimento econémico e social, com distribuicdo de renda e
sustentabilidade ambiental, e ndo como um fim em si, como tem sido cada vez mais

comum o Plano Real.
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PLANO REAL, NEOLIBERALISMO E TRANSFORMACAO ESTRUTURAL

Rubens R. Sawaya*

Resumo: O Plano Real foi bem-sucedido no combate a inflagcdo inercial com a “ancora
cambial” embora, seu aparente sucesso tenha resultado em crise do Balangco Comercial,
desindustrializagdo, contribuindo para promover o retorno do Brasil a condi¢ao de pais
primario-exportador. Mas o seu principal legado foi o conjunto de reformas institucionais
que modificaram a estrutura econdmica do pais e, com a reforma do Estado, acabou por
impedi-lo estruturalmente de atuar para o crescimento e desenvolvimento ao retirar de
suas maos os instrumentos tradicionais.

Palavras-chave: Plano Real. Neoliberalismo. Transformagao estrutural.

REAL PLAN, NEOLIBERALISM AND STRUCTURAL TRANSFORMATION

Abstract: The Real Plan was successful in combating inertial inflation with the
“exchange rate anchor”, although its apparent success resulted in a trade balance crisis
and deindustrialization, helping to promote Brazil's return to being a primary exporting
country. But its main legacy was the set of institutional reforms that changed the country's
economic structure and, with the reform of the state, ended up structurally preventing it
from acting for growth and development by taking the traditional instruments out of its
hands.

Keywords: Real Plan. Neoliberalism. Structural transformation.

INTRODUCAO

O Plano real para além de combater a inflacdo inercial com sucesso, promoveu
uma grande transformacdo estrutural na economia brasileira que se refletirda em
desindustrializacdo e no retorno do Brasil & condicdo de pais primario-exportador. E
responsavel por desmontar o Estado desenvolvimentista com a privatizacdo de empresas
Estatais e com o fechamento de 6rgdos importantes de planejamento ligados a energia e
transporte.

Parte deste desmonte foi o resultado dos problemas causados pela liberalizacéo
financeira e comercial nas relagbes externas, bem como pela valorizagdo cambial,
estratégia central da “ancora cambial” que foi o eixo da indexagdo completa da economia,
base do sucesso do Plano Real no combate & inflacdo inercial. A brutal elevagdo das taxas

de juros que seguiu a estratégia tinha como objetivo compensar seus efeitos sobre o
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Balango de Pagamentos e garantir a taxa de cAmbio estavel e valorizada, mas com efeitos
desastrosos sobre a divida publica.

A outra parte do desmonte é o resultado da privatizacdo seguindo os interesses
do mercado financeiro interno, bem como do grande capital transnacional. O resultado
sera o fortalecimento principalmente do capital financeiro nacional como ator politico
que se tornaré fracdo de classe hegeménica na disputa do poder sobre o Estado.

O resultado foi um pais com inflacdo baixa, mas com uma industria de
transformacéo enfraquecida, crescentemente dependente de importacdes. Colocou o pais
de volta a condicdo de priméario-exportador como era anteriormente a 112 Guerra, s que
agora com exportagdes de produtos de baixo valor agregado sob controle de capitais
estrangeiros e do capital financeiro.

O Plano materializa a imaginaria nova “dependéncia associada”, em referéncia
a tese de Fernando Henrique Cardoso (escrita com Enzo Faletto). A expectativa era de
que o investimento direto estrangeiro fluisse para o pais largamente a partir das reformas
gue acompanharam o Plano e limpavam o terreno com politicas neoliberais, o que de fato
ndo ocorreu. Ao contrario, o grande capital transnacional gradativamente deixou o pais
diante da destruicdo da estrutura industrial nacional e do mercado consumidor.

Ao contrério, o setor industrial converteu-se em importador de partes pecas e
componentes acabando com grande parte da producdo nacional. As empresas nacionais
que foram criadas nos anos 1950, conectadas de forma subordinada as cadeias de valor
internamente construidas pelas empresas estrangeiras que produziam no pais, também
passaram a ser importadoras, quando ndo fecharam.

O Brasil de “new industrialized country” nos anos 1980 volta condi¢do de
dependéncia da exportacdo de produtos de baixo valor agregado como soja, minério de
ferro e, mais recentemente, de petrdleo bruto encontrado e extraido pela maior empresa
antes estatal do pais. Este sdo setores com pouco efeito dindmico sobre a atividade
produtiva e que, hoje, estdo fortemente conectados a grandes empresas e tradings
transnacionais que controlam os mercados mundiais.

Portanto, o Plano Real, enquanto estratégia de desenvolvimento, resultou em
grande perda de controle do Brasil sobre setores estratégicos para 0 crescimento e
desenvolvimento, sobre sua propria capacidade de promover o desenvolvimento. Além

disso, o pais voltou a enfrentar ondas de restricdo externa como no passado em sua
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condicdo de primario-exportador. Hoje, crescer significa elevar importac6es, colocando
sempre em risco o superdvit na Balanca Comercial.

O Plano Real também foi responsavel por fortalecer o capital financeiro
nacional, o chamado “mercado”, causa e resultado do enfraquecimento do Estado. As
privatizacOes elevaram seu controle sobre as grandes empresas estatais, com o capital
financeiro apropriando-se de seus lucros e dividendos como acionistas no mercado
especulativo. Passaram também a deter o controle sobre a politicas fiscal, monetaria e
cambial, principalmente na passagem da “ancora cambial” para o regime de “metas de
inflagdo”, poder materializado na ascensdo politica que tiveram sobre o Banco Central.

Radicalizam-se as politicas ortodoxas que deram sequéncia ao estabelecimento
da nova moeda Real, principalmente apds o fim da ancora cambial: a promocéo de ajuste
fiscal com proibicao de se fazer politica expansionista, a manutencdo das taxas de juros
elevadas, a quase proibicdo de se fazer politica cambial e, no centro do pacote, a defesa
do Banco Central Independente, 0 que s6 aconteceu recentemente, mas que ja havia sido
entregue aos representantes do mercado desde o inicio.

Essa onda de reformas ndo é um fendmeno exclusivamente nacional. Tem seu
fundamento no neoliberalismo e no novo institucionalismo que se tornaram tendéncia
mundial fundada no novo Consenso Macroecondmico. O Plano Real tem sua origem nos
paradigmas que se materializam concretamente no “consenso de Whashington”, na
liberalizacdo comercial e financeira, no desmonte do Estado. O objetivo real dessas
reformas era abrir espaco para a reestruturacdo global do capital transnacional em seu
processo de centralizagdo mundial (ver SAWAYA, 2018); era permitir a reengenharia
produtiva materializada em fusbes, aquisi¢bes, formacdo de Join ventures, que
modificaram a estrutura da divisdo do trabalho internacional estabelecida apo6s a II#
guerra. O Plano Real estava fundado no dominio da ideologia da “Globalizagdo” que, na
verdade, promovia e permitia a reestruturagé@o produtiva global. O capital em seu processo
de transnacionalizacdo clamava por liberdade comercial e financeira, assim como taxa de
cambio estavel. N&o se pode tomar os varios planos de estabilizagdo com “ancora
cambial” de diversos paises em simultineo fora deste contexto global. O novo tripé
macroeconémico, a politica de metas de inflacdo que se espalhou pelo mundo, também
faz parte do pacote tedrico global dominante, teorias econémicas importadas gestadas nos

EUA antes dos planos de estabilizacdo na periferia.
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Garantidas essas reformas radicais bésicas, a suposicdo explicita pelos
construtores do Plano Real era de que o investimento direto estrangeiro (IDE) produtivo
inundaria o pais, realizando o imaginario sonho de convergéncia com o mundo
desenvolvido pelas forcas do mercado. Livrar-se do Estado desenvolvimentista que
distorcia os fatores alocativos naturais do sistema, tornou-se condicédo central. Imaginava-
se que as reformas neoliberais colocariam o Brasil no rol das economias industrializadas.

O resultado esteve longe do imaginario neoliberal. Teve sucesso em acabar com
inflacdo desde que a taxa de cambio ficasse valorizada e liberacdo de importacdo fosse
garantida para, pela concorréncia externa, impedir que as empresas no Brasil elevassem
seus pregos. Foi esse mecanismo concreto, junto com o desmantelamento do poder do
Estado em fazer politicas para o desenvolvimento, que destruiu a inddstria nacional e

levou o pais de volta a situacdo de primario-exportadora, com inflacéo baixa.

1. OBJETIVOS E RESULTADOS

A ideia de inflacdo inercial funda-se no pressuposto de que 0s precos se elevam
por um sistema mecanico de indexacdo generalizada de precos e salarios, envolvendo
todos os contratos (ver entrevista de Arida in Biderman, Cozac & Rego, 2024). Partia da
ideia de que a indexacdo garantia um sistema de reajustes contantes, com todos 0s pre¢cos
se movendo no mesmo sentido com pequena dissonancia entre precos relativos. A causa
da inflacdo seria exclusivamente a indexacdo generalizada dos contratos.

Segundo esse diagnostico, a inflacdo inercial ndo seria o resultado choques
externos, de déficits publicos ou de emissdo monetaria, embora ndo descartasse esses
fatores como gatilhos, conforme a base tedrica neocléssica ortodoxa. Outros fatores
pareciam contribuir para a inflacdo elevada, como se 0s precos relativos estivessem
sempre estaveis (ver Arida, 2024, ibden). Deduzia-se assim, ja na década de 1980, que
haveria um forte componente inercial na inflacdo. Essa deducdo foi gestada nos EUA e
resultou nas politicas de congelamento de precos e salarios em diversos paises, inclusive
0 Plano Cruzado no Brasil, precursor do Plano Real.

O problema com essa forma de ver a inflagdo é sua fragilidade em explicar de
forma plausivel sua aceleracdo elevada. Rejeitava as “expectativas racionais” uma vez
que essa logica pressupde gatilhos externos, mesmo imaginarios, que por antecipagdo
levam os agentes a elevarem os precos por perda de confianca na politica de governo.

Essa ideia entrara com for¢a apenas quando a “ancora cambial” for substituida pelo
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regime de “metas de inflagdo” colocando de volta a ortodoxia no pacote. Portanto, se os
precos sobem porque o0s contratos estdo indexados & inflagdo passada, ndo haveria sentido
em sua aceleracdo e a taxa de inflacdo deveria permanecer sempre em um mesmo
patamar.

De qualquer forma, embora ndo explicito, estava sempre a sombra para 0s
tedricos da inflacdo inercial as causas que fundamentam a ortodoxia, como o desajuste
fiscal e a pressao salarial. Ndo podiam usar essa base como argumento porque estava
demonstrado empiricamente que as politicas contracionistas tradicionais e o controle de
salarios ndo tinham efeito sobre a inflagdo no Brasil. A politica monetéria contracionista
foi amplamente utilizada na década de 1980 com a substituicdo da moeda liquida por
titulos publicos dentro da l6gica monetarista. Essa forma de combate a inflacdo havia
apenas tornado o titulo pablico uma nova moeda ou quase-moeda resultado no que se
chamou na época de “ciranda financeira” — quando o titulo publico se torna moeda
indexada e a taxa de juros do papel seu indice (ver Belluzzo & Almeida, 2002). O
superavit primario fiscal de 1,6% do PIB entre 1985 e 1994 também deixava fora o
desajuste fiscal como argumento para a causa da inflacdo, assim como a relagédo
divida/P1B baixa.

Outras formas de pensar a inflacdo, como relagdes de poder no uso dos pregos
como estratégia das grandes corporacdes oligopolizadas de apropriacao sobre a riqueza,
estavam fora do arco tedrico da ortodoxia e da inflacdo inercial onde todos os agentes,
trabalhadores, empresarios ou empresas oligopolistas teriam o0 mesmo poder no ajuste de
precos em seus contratos. Ao contrario, os salarios eram sempre reajustados em
defasagem, usados como mecanismo para ndo acelerar o crescimento dos precos dentro
da logica ortodoxa que prevalecia.

A teoria de que a inflacdo teria um componente inercial levou diretamente ao
problema de como “ancora-la”. O Plano Cruzado buscou essa “ancora” no congelamento
de precos, sem sucesso. O Plano Real ancorou os pregos no dolar como moeda referéncia,
como um “padrdo ouro”, assim como fizeram a Argentina e o0 México.

O dolar — no Brasil URV/do6lar, URV, unidade referéncia de valor — foi a moeda
usada como indexador geral. Seu uso teve como objetivo permitir que todos os precos se
alinhassem a esse padrdo monetario, abrindo uma janela de tempo para o ajuste de precos

relativos entre os agentes econdmicos. Com isso evitava-se o problema do Plano Cruzado
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que, pelo efeito surpresa, havia congelado os precos com grandes disparidades relativas,
provocando uma corrida por ajustes apos o congelamento, mas como era proibido por lei,
aqueles que tinha seus precos defasados, simplesmente pararam a producdo causando
desabastecimento de produtos.

O ddélar/URV tinha como objetivo usar a confianga na moeda estrangeira como
reserva de valor, uma prética generalizada ha anos nos paises com inflacéo elevada que
indexavam seus contratos ao délar ou a algo relacionado como no caso do Brasil que era
proibido contratos em dolares. Assim, alinhava-se as expectativas dos agentes e a
confianga na nova moeda. A Argentina dolarizou sua economia em lei e tornou o dolar
meio de circulago aceito internamente. O Brasil ndo podia fazer o mesmo. Por isso criou
a moeda virtual URV/ddlar para o processo de transi¢do e alinhamento generalizado de
pregos relativos, antes do novo “congelamento” agora apresentado como ancora na taxa
de cadmbio fixa definida US$1=1 URV=R$1.

Olhando-se para estratégia de “a4ncora cambial” sem a historia parece uma
enorme novidade. Na realidade, sempre se soube que a principal causa da inflacdo no
Brasil e nos paises que adotaram a ancora cambial estava ligada a restricdo externa e a
desvalorizacGes cambiais para ajustar o saldo comercial. Historicamente os estruturalistas
(ver Bielschowsky) explicam a inflagdo, ndo por excesso de demanda causado por
emissdo de moeda ou déficit publico, mas por restri¢cbes no balanco de pagamentos tipicas
de economias dependentes de importacdo de produtos de elevado valor agregado e na
exportacdo de produtos de baixo valor agregado, o que causa estruturalmente problemas
nas Contas Comercial ou de Capital e obrigam os Governos a desvalorizar a moeda
nacional encarecendo as importacdes, 0 que, com o poder monopolista ou oligopolista
das empresas, elas repassavam os custos elevados em dolares aos pre¢os internos, gerando
inflacdo, alids, como hoje vem ocorrendo. Para este problema, a solugdo sempre foi a
industrializacdo para a constituicdo de um fluxo dindmico endégeno que diminuisse as
restricOes externas. Hoje, pelas teorias da dependéncia (Marini, 2000; Dos Santos, 2000)
se sabe que esse processo de industrializacdo ndo pode ser entregue ao capital
transnacional para ndo langar o pais em novas relacfes de dependéncia.

Né&o foi diferente na primeira metade dos anos 1980 quando, diante do tamanho
da divida externa e do pagamento de juros sobre ela, o Governo realizou duas

maxidesvaloriza¢Ges cambiais acompanhadas de arrocho salarial e politicas monetéria e
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fiscal contracionistas. Essas desvalorizagcdes foram o principal fator de aceleracdo da
inflacdo. E uma vez acelerada, diante da necessidade de obter e manter superavits
comerciais, 0 Governo passou a desvalorizar a moeda nacional constantemente.

A expectativa de desvalorizacdo por parte das empresas que tinham poder de
mercado gerava uma elevacao de precos por antecipagdo, puxando a inflagéo para cima.
Seu aspecto aceleracionista ndo explicado pela inflagdo inercial decorria desta Idgica.
Assim, como historicamente foi, a questdo cambial sempre esteve no centro da dinamica
inflacionaria, ndo apenas no Brasil, mas em todos os paises fortemente endividados
externamente nos anos 1980. A inflagdo passou de 135% aa em 1983 para 563% em 1988
acelerando-se para quase 4.000% aa na média entre janeiro e junho de 1994.

Portanto, a tendéncia a aceleracao inflacionaria era muito mais forte do que o do
que sua inércia, muito mais potente do que a repeticdo de padrdes inflacionarios passados
estabelecidos em contratos indexados bem-comportados. Tratava-se de uma disputa por
quem tem poder sobre a determinagdo dos precos em remarca-los a frente dos outro diante
da expectativa, principalmente fundada na desvalorizacdo cambial. E essa aceleracédo
inflacionéria ocorria em simultdneo a uma politica de arrocho salarial, portanto nao era
puxada por salarios. Também havia relativo equilibrio fiscal com superavit comercial a
partir de meados dos anos 1980. Parece claro que a aceleracdo inflacionaria no periodo
estava muito mais relacionada as maxidesvalorizacbes e a politica de continua
desvalorizacdo cambial puxando a inflagdo para cima por antecipacdo de expectativas das
grandes empresas com poder de mercado.

Os inercialistas aparentemente ignoram essa ldgica, assim como 0s ortodoxos
que s6 conhecem a inflacdo de demanda causada por pressdes salariais, por déficits fiscais
ou até mesmo emissao monetaria. Ao adotarem a “ancora cambial” como mecanismo
estabilizador de prec¢os, atuam diretamente sobre o fator que historicamente é responsavel
pelo descontrole inflacionario. Por isso, a inflagdo nunca respondeu a politicas recessivas
de cunho fiscal e monetaria, nem a arrochos salariais e sempre esteve fundamentalmente
ligada a variacOes na taxa de cambio. Vale destacar que mesmo durante os governos Lula
I e 1l a inflacdo foi mantida baixa com valorizacdo cambial real entre 2002 e 2010, com
efeitos negativos sobre o crescimento da industria nacional e dos investimentos.

O sucesso do Plano Real deve-se ndo ao diagnostico presente na logica da

inflag&o inercial, por isso o congelamento simplesmente do Plano Cruzado ndo teve
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sucesso. O sucesso s6 foi alcancado com a fixagdo da taxa de cdmbio. E 0 mecanismo de
transicdo que permitiu o ajuste de precos relativos ao incentivar a indexagéo dos contratos
ao dolar/URV, seguindo a natureza do que ja vinha ocorrendo desde a segunda metade da
década de 1980 com a taxa de cambio tornando-se o indicador a ser perseguido pelos
agentes com poder de antecipar seu ajuste de pregos.

A politica cambial é assim o tradicional fator acelerador da inflagdo nas
economias com restricdo externa. N&o era simplesmente inflacdo inercial, mas a elevacéo
de precos fundada no problema da desvalorizacdo cambial e seu efeito acelerador, da
politica cambial da década de 1980 em funcédo da divida externa e do pagamento de juros
sobre ela que obrigavam a geracdo de superavits comerciais crescentes.

O sucesso do Plano deve-se a estabilidade cambial, tradicional fator causador da
inflacdo. E, a permanéncia de taxas de inflacdo baixas nos anos que se seguiram também
se relacionam a taxa de cadmbio como ancora para o ajuste de precos relativos entre as
empresas. A dindmica da inflagéo internacional mudou completamente com a entrada da
China no mercado exportando produtos muito baratos na economia global, o que explica
0s anos que se seguiram de inflacdo baixa no mundo (ver Aglietta & Barrebi, 2007).
Também foi a ascensdo da China como importadora de commodities do Brasil que
impediu a restri¢do externa no crescimento da economia brasileira entre 2003 e 2010.

De outro lado, a l6gica da inflacdo inercial s6 esteve presente no processo de
transicdo que permitiu o alinhamento de precos relativos. Logo apos, o Plano tornou-se
fortemente ortodoxo como estava no eixo da formacao de seus mentores com uma forte

politica monetéria contracionista que elevou a taxa de juros para quase 50% ao ano.

2. FUNDAMENTO NEOLIBERAL DO PLANO

Apesar de aparentemente critico a ortodoxia tradicional, o Plano Real reflete a
mudanca de paradigma na teoria econdmica genericamente denominado de
neoliberalismo atrelado ao “Consenso de Washington” e a ideia de “Globalizacao” como
uma nova forma de funcionamento do capitalismo mundial (ver Stigletz, 2002). O mundo
econdmico ndo teria mais fronteiras e o capital, as grandes corporages, se espalhariam
levando investimentos e desenvolvimento para todos os cantos. Para isso, bastaria que 0s
governos se empenhassem nas reformas estruturais e institucionais de modo criar
condicdes para atrair esse capital que, imaginariamente, vagava livre pelo mundo em

busca de novos espagos.
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Dentre as condigOes estd o afastamento do Estado por meio de privatizacédo e
desregulamentacdo e o abandono da execucéo de politicas econdmicas que distorceriam
0s mecanismos de precos livres que garantiriam a perfeita informacéo para alocacédo dos
recursos. Essa seria a forma de prover a “confianga” aos investidores, principalmente ao
capital transnacional. O papel do Estado seria apenas garantir os contratos, direitos de
propriedade, dando seguranga juridica aos investidores. Deve assim interferir
minimamente, apenas quando os mercados falham.

A liberdade comercial e financeira garantiria a livre mobilidade do capital, a
possibilidade de sua restruturagdo produtiva global ao permitir a escolha livre, pelas
corporagdes transnacionais, dos lugares para investir. A liberdade comercial garantia a
possibilidade para a corporacdo transnacional espalhar diferentes estruturas produtivas
segundo as vantagens comparativas, sem barreiras. A liberdade de fluxo financeiro entre
as corporacOes completa o sistema permitindo recebimentos, pagamentos, financiamento,
livremente. Para tanto, era importante a estabilidade cambial, com todos os paises, de
preferéncia, fundados em uma mesma moeda padréo.

Os paises que realizassem essas reformas atrairiam o investimento estrangeiro
em seu processo de reestruturacdo mundial. Passava pela destruicdo do Estado
desenvolvimentista, das politicas protecionistas, das estratégias planejadas de
desenvolvimento e industrializacdo. Neste contexto, o Plano Real como projeto de
estabilizacdo de precos era apenas uma peca dessa mudanca para adesao a essa imaginaria
nova governanca global. As politicas de privatizacdo, desregulamentacéo, destrui¢do do
aparato de planejamento do Estado realizadas estavam dentro do objetivo completo.

Dentro da logica, a inflagdo tornava-se o “bode expiatorio” que estava no centro
das teorias econdmicas novo-classicas e novo-keynesianas. Era vista como o resultado de
politicas de intervencdo dos Estados nacionais na economia de cunho Keynesiano, das
politicas fiscal e monetaria “populistas” que pressionavam a taxa de desemprego para
baixo daquela que seria natural. Era consequéncia das estratégias de desenvolvimento.
Segundo a essa teoria, esses elementos que distorciam os mercados e acabavam por gerar
inflacdo. O combate & inflacdo neste Novo Consenso Macroecondémico passava por
mudancas estruturais de fundo no mundo, n&o apenas no Brasil. O Estado interventor era

nomeado como o grande problema a ser combatido para que os mercados voltassem a
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funcionar pelo “sistema alocativos perfeito’ presente no mecanismo de precos e salarios
flexiveis. A inflagdo distorceria o funcionamento natural do sistema.

Essa ideologia estava na base do Plano Real e foi explicitada por seus artifices
como apresenta Gustavo Franco e o proprio presidente a época, Fernando Henrique
Cardoso. Eles despontam como defensores do fim das barreiras comerciais, da liberdade
de fluxos de capitais e da reforma do Estado.

Conforme notaria um observador insuspeito nos anos 1980, a identidade
positiva do Estado-desenvolvimento se diluiu e o Estado passa a ser visto quase
como obstaculo ao progresso. Nao ¢ a ideologia neoliberal que ganha
hegemonia temporaria. Mais do que isto, € a faléncia material do Estado, tanto
nos paises ricos como pobres que leva a um esfor¢o de reforma que ndo pode
ser modelado ideologicamente. (Franco, 1998, p. 143; parte da citacdo esta
literalmente reproduzida em Cardoso, 1995, p. 152).

Dentro do projeto mais amplo que envolve o Plano Real esta a privatizacao das
empresas estatais. O objetivo era transformar a estrutura produtiva do Estado, algo muito
além do mero ajuste fiscal e da atracdo do capital transnacional previstas no Plano Real.
A base ideoldgica fundava-se no pressuposto que o Estado € ineficiente por natureza.
Deixava de lado toda a historia de sucateamento das empresas Estatais pelo
endividamento externo forcado para fechar o Balanco de Pagamentos na década de 1970,
a proibicéo de ajuste de suas tarifas como mecanismo de controle da inflagdo nos anos
1980, e a proibicdo de realizarem investimentos em moderniza¢do na mesma época. O
sucateamento forcado das Estatais passou a justificar sua ineficiéncia e a privatizacdo. O
objetivo central foi desmantelar a estrutura produtiva estatal que foi estratégica no
desenvolvimento do pais.

A reforma da estrutura do Estado também esteve no centro da estratégia. VVarios
Orgaos essenciais de Planejamento de longo prazo como o GEIPOT do Ministério dos
Transportes ou a estrutura de planejamento da Eletrobras que realizava planos para 20
anos & frente, dentre outros 6rgaos, foram desmantelados. Consultorias externas privadas
foram contratadas para ocupar o lugar dos técnicos da burocracia, desmantelando a
estrutura dos proprios Ministérios, perdendo todo o conhecimento acumulado ao longo
de décadas de planejamento. A ideologia do Estado minimo, apenas regulador dos
mercados em suas falhas, atuou como um trator dentro da estrutura em complemento a

privatizagcdo no ambito da nova ideologia de liberalizacdo do Consenso de Washington.

O investimento ocorre porque o setor privado confia na sustentabilidade de um
quadro econdmico basico. Ndo ¢ mais o resultado de um projeto nacional,
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composto de mega-investimentos urgidos em gabinetes. O Estado ndo ¢ mais
o agente primordial do processo. (Franco, 1998, p. 143).

As reformas sfo bem conhecidas: estabilizagdo econdomica num quadro de
equilibrio das contas ptblicas, a privatizagdo e a liberdade comercial, a criagdo
de infraestrutura para a criagdo de um sistema financeiro agil ¢ moderno, a
disponibilidade de qualidade gerencial, a recondugdo do Estado ao seu corpo
prioritario de atuagdo. (Cardoso, 1995, p. 155).

Na onda de privatizacdes, foram vendidas as melhore e mais estratégicas
empresas estatais produtivas e de tecnologia (Embraer, siderargicas, Vale). Né&o
conseguiram vender a Petrobras a época. Também n&o conseguiram vendar a Eletrobras
em sua parte de geracdo, mas apenas a distribuicdo, o que viria a ocorrer nos anos
recentes. Em complemento ao pacote neoliberal que integrou o Plano Real, as
privatizacGes eram necessarias para seu sucesso segundo sua logica interna.

Essa politica serve e fortalece o sistema financeiro nacional que ndo apenas
ganha conduzindo os processos de privatiza¢cdo, como adquirindo o capital acionério que
sera usado para fomentar a especulacdo e a apropriacdo de lucros como dividendos das
antes empresas estatais, muitas delas monopolios naturais que foram passados a iniciativa
privada, aos mercados acionarios. Também ganham poder como intermediarios
financeiros do capital transnacional tanto nas privatizacdes como das fusées e aquisi¢des
que caracterizavam grande parte do investimento direto estrangeiro. Seus economistas
integraram os centros de poder e decisdo do Governo durante o Plano Real e conseguiram
manter o controle do Banco Central desde entdo. Tornaram-se, assim, uma poderosa
fracdo de classe no controle da politica e na luta pela manutencédo da estratégia até hoje.

Este lado do Plano Real talvez seja o mais importante. Decorre dele a
verdadeira transformacao estrutural do Estado e a perda da capacidade do pais em realizar
politicas e estratégias de desenvolvimento. As mudancas amarram até hoje as méos do
Estado institucionalmente ou mesmo legalmente. Se o Plano teve algum sucesso foi nessa

estratégia de destruir a capacidade de acdo do Estado Nacional.

3. OS PROBLEMAS DECORRENTES

Se o0 Plano teve sucesso em acabar com a inércia inflacionaria por meio de sua
“ancora cambial”, os problemas de restri¢do externa logo apareceram. Como resultado da
valorizagdo cambial e da abertura comercial, formas complementares de controle de
precos a partir da queda nas tarifas, as importacGes elevaram-se 15% aa em dolares entre

1994 e 1998, enquanto as importa¢des subiram apenas 4% no mesmo periodo. Fazia parte
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do Plano a abertura comercial para facilitar as importagdes de modo a impedir que as
empresas que produziam no Brasil elevassem seus pregos. Apenas a desvalorizagéo de
1999 modificou um pouco o quadro, quando 0 governo ndo conseguiu mais segurar a taxa
de cambio com medo de perder suas reservas em moeda forte pela fuga de capitais dos
investidores estrangeiros — o Brasil estava literalmente quebrando e a fuga sé parou

quando o FMI ampliou o limite de crédito em ddlares ao Brasil.

A valorizagdo cambial inicial foi potencializada pela inflagdo observada apds o
plano. No periodo 1995-1996 a inflacdo, embora decrescente, foi em meédia de 58% aa.
Apenas em 1997 a taxa de inflacdo atingiu o patamar de 6%. De um superavit comercial
desde 1983 até 1994, a balanca comercial torna-se deficitaria em 1,7% do PIB em média
até 2001, com seu pico de 2,2% do PIB de déficit em 1997. So voltara a ser superavitaria
em 2002. A liberalizacdo comercial iniciada no governo Collor levou as aliquotas médias
de impostos sobre importacdo a cairem de 18% em 1990 para 10% em 2001. A
participagdo das exportacGes brasileiras no comércio mundial caiu de 0,82% em 1994
para 0,68% em 1999. Controla-se a inflagdo, mas desajusta-se todo o resto, sendo que na
década de 1980 e nas outras crises externas, ajustava-se 0 Balangco de pagamentos por

meio de desvalorizagdes cambiais, mas acelerava-se a inflagéo.

O resultado geral foi um incentivo & substituicdo de producédo interna por
importacdes. Por exemplo, o mercado brasileiro foi inundado de carros importados pelas
préprias fabricas de automaoveis instaladas no pais. Isso, acabou por fragilizar o Balanco
Comercial e promover o inicio da desindustrializacdo brasileira. A participacdo da
indstria de transformag&o no PIB caiu de 25% em 1993 para menos de 15% em 1999. A

participacdo da industria geral caiu de 37,3% para 31,8%.

A abertura comercial e a queda nos impostos sobre importacdes também fazia
parte da estratégia de dar um “choque de competitividade” na industria brasileira com a
abertura comercial. O contrario ocorreu. Com o tamanho das taxas de juros combinadas
com cambio valorizado, o choque foi o fechamento de unidades produtiva. O Brasil
perdeu grande parte de seu parque de autopecas construido ao longo de décadas e se
tornou importador de partes e pecas para um dos Unicos setores de empresas

transnacionais que investiu na época, o automobilistico.
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O desajuste da Balanca Comercial levou a necessidade de atrair o capital
estrangeiro para fechar as contas do Balanco de Pagamentos e garantir o volume de
reservas em doélar do pais, arma central no controle da taxa de cAmbio valorizada. Esse
fato obrigava o Governo a elevar as taxas de juros, tanto para atrair capital externo
especulativo como para impedir o crescimento da demanda interna a fim de néo
pressionar precos e importacdes. As taxas de juros basicas chegaram a 50% aa (taxa
nominal Selic média de 1995), permanecendo em 30% aa em média até 1998. Esse nivel
de juros marca o retorno a ortodoxia tradicional no combate a inflagdo em complemento

a fragil ancora cambial.

O resultado da politica perversa de elevacdo das taxas de juros foi o crescimento
da relacdo da divida publica com o PIB. Se o Plano Collor havia deixado o pais com uma
divida/PIB liquida da ordem de 30% em 1995, esta alcangou 60% em 2002 com a divida
bruta superando 80%. O desajuste fiscal foi enorme, mesmo com todas as privatizaces
realizadas e anunciadas com forma de baixar a relagdo divida/PIB. O Governo teve
superavit primario durante todo o periodo. Entre 1990 e 1994 o superavit primario foi de
3,4% do PIB em média, caindo para praticamente zero entre 1995 e 1998 quando voltou

a ser positivo em 4% do PIB a partir de 1999, ap6s a desvalorizacdo cambial forgada.

Vale destacar que o Governo também contava com a entrada de capital
estrangeiro para fechar o Balanco de Pagamentos por meio de investimentos diretos
atraidos pelo programa de privatizacdo e pelo promissor negocio de compra de empresas
privadas nacionais pelo capital estrangeiro, empresas que haviam investidos nos
primeiros anos do plano, mas quer foram logo surpreendidas pelas altas taxas de juros.
Isso quando ndo simplesmente quebrara ou viraram importadoras de produtos finais que

antes produziam.

Se a privatizacdo ajudou na questdo externa, ndo teve impacto sobre o estoque
de divida publica como amplamente propagandeado pelo Plano. O total arrecadado com
as privatizacoes entre 1995 e 2002 equivaleu a 12% do que foi pago com juros no mesmo
periodo, portanto ndo teve impacto sobre o estoque de divida publica. Mas serviu,
principalmente a ideologia de reforma neoliberal e modificou de forma estrutural o Estado
brasileiro e sua capacidade de agir em termos estratégias de desenvolvimento. Pouco
investimento direto estrangeiro novo, ou em elevacdo da capacidade produtiva, veio ao

Brasil. Entre 1993 e 1998, cerca de 70% do IDE esteve ligado a fusdes e aquisi¢des de
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todos os tipos (Arbix & Laplane, 2002, p. 86). Por isso o resultado foi a
desindustrializacdo e a desnacionalizacdo (ver Gongalves, 1999) e néo a construgéo de

nova capacidade produtiva como imaginava a ideologia da globalizacéo.

Portanto foi o pagamento de juros sobre a divida publica da ordem de 5% do PIB
em média que entre 1994 e 1998 que puxou a divida/PIB para cima refletindo as elevadas
taxas de juros bésicas, eixo central do desajuste, com objetivo de manter a taxa de cdmbio

valorizada e a atividade econdémica deprimida evitando o crescimento das importacdes.

Os resultados sobre a atividade econdmica, portanto, ficaram muita aquém do
imaginado pelo Plano. O PIB, que havia crescido 5,3% em 1994 com investimentos
puxados pelo crescimento do consumo, foi logo surpreendido pela concorréncia externa
e juros altos. A economia desacelerou-se constantemente com o crescimento atingindo
0,25% em 1998, movimento que teve uma pequena reacdo apos a desvalorizacdo cambial
forgada de 1999. A taxa de investimentos sobre o PIB caiu de 22,7% em 1993 para 21,5%
em 2000. A taxa de desemprego subiu de 6,7% em 1994 para 10,4% em 1999, tendéncia

gue mantém até 2001.

Esse conjunto de nimeros demonstra que o sucesso no combate a inflacédo foi
um fracasso em termos de crescimento econdémico e mesmo para a atracdo de
investimentos diretos estrangeiros que, imaginariamente, promoveriam a modernizacéo
industrial brasileira em um mecanismo natural de “convergéncia” pelo mercado livre.
Isso demonstra que o combate a inflacdo ndo é condicdo para o crescimento econdmico
como pensa a ortodoxia, ainda mais em economias periféricas dominadas por grandes
capitais oligopolistas. Suas politicas para combaté-la provocam na verdade a destrui¢ao
da estrutura econdémica. Mesmo a politica cambial que é eficiente no combate a inflacédo
pela valorizacdo da moeda nacional em economias dependentes, causa problemas

estruturais.

Isso demonstra que a administracao da taxa de cdmbio é crucial. Uma importante
critica sobre o crescimento econdmico entre 2003 e 2010 foi justamente a valorizacdo
cambial que o acompanhou e impediu que os efeitos dindmicos da politica econémica
expansionista resultassem em nova industrializagdo. Nestes anos, com a valorizagéo
cambial, o Brasil apenas ndo enfrentou restricdo externa por conta do boom de

commodities proporcionado pela China que garantiu superavits comerciais elevados.
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4. CONCLUSAO

Hé& razbes para que o mercado financeiro volte hoje a enaltecer o Plano Real.
Né&o parece ser exatamente pelo sucesso no controle inflacionario, embora assim afirme,
uma vez que a taxa de inflacdo em 2002 alcancava 10% ao ano depois de ter passado por
quase 4% em um periodo curto entre 1997 e 2002. Talvez a defesa do Plano esteja muito
mais ligada ao fato de ter sido o fundamento das reformas neoliberais no Brasil que
precisam ser modificadas, desde a independéncia do Banco Central (memo sendo mais
recente, fazia parte do pacto) que ndo permite ao governo usar a politica monetaria como
estratégia, até a retomada de seu poder em realizar politicas fiscais e cambiais que se
tornar proibidas. A resisténcia, principalmente do sistema financeiro e seus economistas
é latente. Mas, sem esses mecanismos de planejamento e acao, é praticamente impossivel
promover o crescimento econémico. O Estado precisa retomar sua capacidade de
interversdo ativa para o desenvolvimento como foi, no mundo, a histéria real.

Essa visdo decorre de distor¢Oes historicas, resultado, de um lado pelos novos
institucionalistas para quem o desenvolvimento é fruto de boas instituicdes que permitem
0 mercado funcionar sem atritos e, de outro, pela ideia idilica dos neoliberais de que o
crescimento e o desenvolvimento capitalista no mundo teria sido o resultado da acéo de
empreendedores livres das amarras do Estado. A historia concreta (Amsden, 2009;
Mazucatto, 2014; Chang, 2004) desfaz essas ideias. Na verdade, elas atuam como
ideologia no sentido mais pobre do termo e buscam impedir a acdo do Estado e manter o
poder das finangas sobre seus aparelhos.

O monstro imaginario usado como justificativa da ortodoxia contra a agdo do
Estado, diga-se desde a década de 1970, é a inflacdo, a expectativa de inflacdo futura,
mesmo antes de ocorrer ou sem qualquer relacéo direta como excesso de demanda, ideia
fundada em um psicologismo comportamental que se basearia na l6gica de que a inflagédo
é o resultado de interferéncias do Estado que confundiriam as forcas eficientes do
mercado.

Por isso deve-se rever o verdadeiro papel, a real mudanca estrutural promovida
pelo Plano Real, saindo da superficie de seu aparente sucesso no combate a inflacéo a
partir de uma teoria de que esta seria causada por indexacao generalizada. No fundo foi
um plano ortodoxo de contracdo monetaria e fiscal e que promoveu reformas estruturais

radicais responsaveis por impedir a acdo publica para o crescimento e o desenvolvimento.
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Por isso, nesse momento de debate, seus idealizadores voltam a carga em defesa
do plano como forma de atacar as estratégias desenvolvimentistas novamente. De fato,
ndo sera possivel promover o desenvolvimento sem superar e mudar a estrutura que regeu
a economia brasileira até agora e que resultou em um crescimento econdmico muito
baixo, em uma economia primario-exportadora e desindustrializada, com elevados
indices de pobreza.

O combate a inflacdo ndo pode ser um fim em si mesmo em detrimento do
crescimento e desenvolvimento mantendo a economia em uma permanente
semiestagnacdo como diria Keynes. Além disso, as causas da inflagdo sdo muito mais
complexas do que imagina a ortodoxia ou do que supunha a teoria da inflago inercial. E
normal, no crescimento econémico, a elevacdo de precos causada por gargalos que
surgem por conta dos diferentes ritmos de investimento em diferentes setores. E
praticamente impossivel uma inflacdo baixa ou nula em economias oligopolizadas e
dominadas por grandes empresas. Essas empresas sempre usam 0 mecanismo de precos
como forma de se apropriar do valor criado socialmente, tanto na cadeia de valor que
dominam como no mercado (Sawaya, 2017).

Assim, o combate a inflagdo no capitalismo, principalmente periférico, ndo pode
estar no centro da estratégia em detrimento do crescimento e do desenvolvimento,
principalmente em economias com elevada pobreza e desigualdade. O papel central da
administracdo da atividade econémica ndo pode se resumir ao combate a inflacdo
supondo que todo o resto, o crescimento, seja um resultado natural da acdo de individuos

em um “mercado livre”.
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Resumo: O Plano Real, implementado em 1994, destacou-se como a medida mais eficaz
apos uma seérie de iniciativas malsucedidas para conter o processo inflacionario. Com a
introdugdo da Unidade Real de Valor (URV), foi possivel estabilizar os pregos relativos,
rompendo com a inércia inflacionaria que afetava o pais. A vista disto, este artigo tem
como objetivo analisar o comportamento da inddstria de manufatura brasileira, no periodo
pos-Plano Real, com o intuito de verificar se a estabilidade macroeconémica teve
influéncia no processo de desindustrializagdo da economia brasileira. Os resultados
indicaram que, no longo prazo, a taxa real de juros, os salarios reais, a taxa de cambio
real efetiva e os termos de troca tiveram influéncias negativas e significantes na industria.
Ja na dindmica de curto prazo, a partir da funcdo impulso-resposta, somente a taxa de
cambio mostrou uma relagdo contréria a de longo prazo. Em suma, as altas taxas reais de
juros praticadas no pais parecem ter sido um fator crucial para a desindustrializacdo do
pais no periodo pds implementacdo do Plano Real.

Palavras-chave: Plano real. Industria. Manufatura.

MANUFACTURING AND THE REAL PLAN: AN ANALYSIS OF THE
DEINDUSTRIALIZATION PROCESS

Abstract: The Plano Real, implemented in 1994, stood out as the most effective measure
to contain Brazil’s inflationary process after a series of unsuccessful initiatives. With the
introduction of the Real Value Unit (URV), it became possible to stabilize relative prices
and break the inflationary inertia that affected the country. In view of this context, this
study aims to analyze the behavior of the Brazilian manufacturing industry in the post-
Plano Real period, to assess whether macroeconomic stability influenced the
deindustrialization process of the Brazilian economy. The results indicate that, in the long
run, the real interest rate, the real wage, the real effective exchange rate and the terms of
trade had negative and significant effects on the manufacturing industry. In the short-term
dynamics, based on the impulse-response function, only the exchange rate showed a
relationship opposite to that of the long-term. Overall, the results also evidence that the
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high real interest rates practiced in the country seem to have been a crucial factor in the
deindustrialization of the country in the period following the implementation of the Plano
Real.

Keywords: Real Plan. Industry. Manufacturing.

INTRODUCAO

A implementacdo do Plano Real em 1994 foi um divisor na histéria econdmica
do Brasil, especialmente para os setores industrial e manufatureiro. Depois de décadas
lidando com hiperinflagdo e crises fiscais, o plano trouxe uma solugdo inovadora e
restaurou a confianca no pais. A criacdo da Unidade Real de Valor (URV) foi um passo
essencial, pois estabilizou os pregos e ajudou a reduzir a “memoria inflacionaria” que
dificultava o planejamento econémico (Bresser-Pereira, 1994). A URV, como moeda de
transicao, desempenhou um papel crucial ao permitir que a populacdo se adaptasse a nova
realidade econdmica sem a pressdo imediata da conversdo para a nova moeda, 0 Real.
Esse processo de estabilizacdo, que contemplou a URV, e outras etapas, ndo apenas freou
a hiperinflagdo, mas gerou um ambiente propicio para investimentos e para a
modernizacdo da industria (Bresser-Pereira, 2009).

Apds a estabilizacdo da moeda, a industria brasileira pdde reestruturar-se,
adaptando-se a um novo cenario competitivo, conforme corroborado por Castro (2001),
que também ressalta a reestruturacdo dos processos produtivos e o aumento da
produtividade apds o Plano Real. Além disto, conforme Castro (2001), a abertura gradual
da economia possibilitou que as empresas brasileiras se integrassem ao mercado global,
aumentando sua competitividade e incentivando a inovacao.

Por outro lado, evidéncias, como as apresentadas por Weise (2000, p. 37),
apontam que, diante da abertura comercial promovida na época, a industria brasileira
ainda ndo tinha “maturidade e desenvolvimentos suficientes para competir” com 0s
produtos importados, que eram beneficiados pelo cambio sobrevalorizado. Como
resultado, o autor argumenta que a industria brasileira de bens de capitais foi prejudicada
na época, operando, inclusive, com capacidade ociosa. Esse cenario teria contribuido
significativamente para o processo de desindustrializacdo no pais, pois a falta de
competitividade levou a reducdo da participacdo da industria no PIB e & perda de

empregos no setor. Ademais, de acordo com Roncaglia (2014), a rigidez dos precos e a
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dependéncia do real em relacdo ao dolar deixaram o Brasil vulneravel a crises externas,
levantando duvidas sobre a sustentabilidade do crescimento econdmico no longo prazo.

Assim, denota-se que, enquanto a estabilizacdo econémica foi um fator essencial
para criar um ambiente favoravel ao crescimento industrial, as consequéncias da abertura
comercial e a falta de politicas industriais robustas levaram a uma série de
vulnerabilidades, culminando em um processo de desindustrializacdo que se tornaria
evidente nos anos seguintes. Diante desse cenario, a dualidade entre os beneficios da
estabilizacdo e os desafios da competitividade internacional tornaram-se um tema central
nas andlises sobre o impacto do Plano Real na economia brasileira, destacando a
complexidade das transformagfes ocorridas nesse periodo (lasco-Pereira; Morceiro,
2024).

A vista disto, este trabalho visa analisar a industria de manufatura brasileira no
periodo pos-Plano Real, com o intuito de verificar se esse importante acontecimento
contribuiu para o processo de desindustrializagdo no pais. Para tanto, foi utilizado um
modelo Vetor de Correc¢édo de Erros (VEC) para analisar a cointegracao entre os elementos
observados, assim como as fungdes impulso-resposta, e a decomposicao da variancia.

Para atingir o objetivo proposto, este artigo estd organizado em quatro secoes,
além desta introducdo. Na segunda secdo, sdo examinados 0 contexto historico e 0s
impactos do Plano Real na economia brasileira, com énfase nos setores industrial e
manufatureiro. Na metodologia, sdo detalhados os procedimentos empregados na analise,
incluindo a descricdo do modelo econométrico adotado. Na quarta secdo, sao
apresentados os resultados da pesquisa, acompanhados de uma discusséo sobre suas
implicacdes. Por fim, as conclusdes sintetizam os principais achados do estudo e refletem

sobre as consequéncias do Plano Real para a industria brasileira.

1. OPLANO REAL E A INDUSTRIA BRASILEIRA

O Plano Real, implementado em 1994, cujo objetivo era a estabilizagdo da
moeda e o controle da inflagdo, foi um marco na histéria econdmica brasileira. Para
compreender com maior acuidade esse contexto, a presente se¢do debruca-se sobre os
impactos do Plano Real no crescimento da industria de manufatura no Brasil,
considerando as transformacdes estruturais e os desafios enfrentados.

Primeiramente, € necessario considerar que o Brasil enfrentava uma

hiperinflacdo cronica antes do Plano Real, e que a implementagéo deste ocorreu de forma
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gradativa. Conforme explica Salomao (2024), o plano foi conduzido em trés fases: a
primeira, composta pelo Plano de Acdo Imediata (PAI), consistiu na diminui¢cdo dos
gastos fiscais visando o equilibrio; a segunda, que englobou a indexacdo da economia na
Unidade Real de Valor (URV), visava frear a inércia inflacionaria sem o congelamento
de pregos; por fim, na terceira fase, a nova moeda, o Real, foi implantada, com uma
paridade cambial com o dolar, também chamada de &ncora cambial.

No que se refere aos impactos do Plano Real nos setores industrial e
manufatureiro, observam-se situacfes antagonicas. Inicialmente, apds a estabilizacao, a
indUstria brasileira experimentou um crescimento significativo, com a modernizac¢do dos
processos e um aumento na produtividade (Castro, 2001). Além disto, a abertura
econdmica, embora limitada, possibilitou que as empresas se assentassem em um novo
ambiente competitivo.

A estabilizacdo da economia também suscitou a entrada de investimentos
estrangeiros no pais, dado que, com a diminuicdo da inflacdo, também diminuiram as
incertezas para os investimentos. Nesse sentido, Barros e Goldenstein (1997) concluem
que a competitividade gerada pelo cambio e a entrada de investimento tirou as empresas
brasileiras de sua “zona de conforto”, que era a reserva de mercado, levando-as a se
fortalecer.

Para compreender melhor esse cenario, cabe frisar que o Plano Real era centrado,
principalmente, em dois mecanismos importantes: na taxa de juros elevada e no cambio
sobrevalorizado. Conforme Mattei (2024), a taxa de juros foi crucial para assegurar a
entrada de capitais estrangeiros no pais e manter o Real sobrevalorizado, principalmente
com as crises internacionais que ocorreram ap6s o plano, e que levaram a flexibilizacdo
da taxa de cambio em 1999.

Em contrapartida, evidéncias apontam que a valorizacdo cambial, somada a
liberalizagcdo comercial, resultou em baixa produtividade e aumento da dependéncia de
importagdes (Faria; Reis, 2021). De acordo com Bresser-Pereira (2009), a valorizagao
cambial inicial do real para conter a inflacdo tornou as importacdes mais acessiveis, e
prejudicou as exportacdes, reduzindo a competitividade da industria nacional.

Essa valorizagdo da moeda nacional, associada ao foco em estabilidade
macroeconémica, seguiu principios de cunho neoliberal, que desincentivaram

investimentos em setores estratégicos e reduziram incentivos tecnoldgicos, restringindo
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0 crescimento produtivo (Baer, 2011). Como resultado dessas politicas, houve um
processo de desindustrializagdo no pais, com queda da participacéo da industria no PIB e
baixa produtividade, em comparacdo com outras economias emergentes (Coronel, 2019;
Squeff; Grohmann, 2020; Coronel et al., 2022).

Além do cdmbio, a abertura comercial também teve um papel significativo nesse
processo, pois expds a industria a uma concorréncia internacional acirrada. Segundo
Carneiro (2002), a auséncia de uma politica industrial robusta contribuiu para a
desindustrializacdo prematura do Brasil, refletida na queda da participacdo da industria
no PIB (Squeff; Grohmann, 2020). A abertura comercial nos anos 1990 reduziu tarifas, o
que intensificou a concorréncia externa, mas a auséncia de politicas industriais de suporte
limitou a modernizacdo e inovacao no setor local (Carneiro, 2002).

Ainda nessa perspectiva, lasco-Pereira e Morceiro (2024) argumentam gue as
mudancas nas politicas econdmicas introduzidas a partir da década de 1980 culminaram
em um processo de desindustrializagdo que impactou negativamente a produtividade do
setor. Embora positivas para o controle inflacionério, as medidas expuseram a indudstria
nacional a competicdo internacional sem politicas de incentivo ao fortalecimento
produtivo local. Assim, o crescimento industrial ficou mais dependente de importacdes,
e menos voltado a expansdo da capacidade produtiva local, prejudicando o desempenho
em produtividade total e produtividade do trabalho industrial no Brasil.

Denota-se, portanto, que, embora o Plano Real tenha sido um passo crucial para
a estabilizacdo econdmica e tenha proporcionado um ambiente propicio para o
crescimento da indUstria, os desafios estruturais e as mudancas nas politicas econémicas
subsequentes, como a adocdo de medidas de cunho neoliberais, contribuiram para o
desmantelamento do setor manufatureiro. Weise (2000), ao abordar a industria de bens
de capital apds o Plano Real, langa criticas tanto ao processo de industrializagdo “para
dentro” — do Modelo de Substitui¢do de Importagdes —, quanto ao processo em que se deu
a abertura comercial. Segundo a autora, esse setor foi impactado com a diminuigéo de
competitividade de seus produtos através da valorizacdo cambial, e também da elevada
entrada de empresas estrangeiras no pais, incentivadas principalmente pelas crescentes
privatizagdes em meados de 1990.

Ja em relacé@o ao periodo mais recente, Gelatti et al. (2020) argumentam que o

Brasil sofreu um “agravamento da doenca holandesa”, com o aumento dos pregos das
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commodities na década de 2000. Esse fato pode ser visto através da queda do emprego
industrial manufatureiro, do nimero de empresas, e na participacdo desta industria no PIB
(Gelatti et al., 2020). Os autores verificam ainda que as exportacfes e importacbes por
intensidade tecnoldgica, a desindustrializacdo e o cdmbio valorizado pelas commodities
tém forte relacéo.

Evidéncias como essa e a discussdo promovida nesta secdo reforcam o
papel da taxa de cambio, da taxa de juros e da abertura comercial para o desempenho da
industria brasileira. Para lasco-Percira e Morceiro (2024, p. 1), “a industrializagdo da
estrutura produtiva brasileira esta positivamente associada a expansao dos investimentos
em infraestrutura e a busca de uma taxa de cambio real competitiva”.

Ja sobre o papel da taxa de juros, Mattei (2024) explica que, até a flexibilizacao
promovida pelo Plano Real, o cdmbio era o principal responsavel pela inflacdo, enquanto
0s juros respondiam ao balango de pagamentos. No entanto, apds a flexibilizacdo, os
papeis se inverteram, e a taxa de juros tornou-se a principal responsavel pela inflacéo,
enguanto o cambio, pelo balango (Mattei, 2024).

Na proxima secdo, serdo exploradas as relacdes entre algumas dessas variaveis,

visando analisar a industria de manufatura brasileira no periodo pds-Plano Real.

2. METODOLOGIA

Esta secdo descreve a abordagem metodoldgica adotada para alcancar o objetivo
proposto. Apresentam-se 0os modelos analitico e empirico, bem como as variaveis

utilizadas para a consecucéo dos resultados.

2.1 Modelo analitico e diagnosticos do modelo

Para atingir o objetivo proposto, esta pesquisa adotou um modelo economeétrico
como instrumento de analise quantitativa. Mais especificamente, recorreu-se a estimagao
de um modelo de Vetor de Correcdo de Erros (VEC), que possibilita a analise de longo
prazo entre as variaveis, conforme indicado por seu vetor de cointegracdo (Bueno, 2018).
Conforme Bueno (2018), o modelo geral do VEC, ignorando a existéncia de constante,

pode ser dado pela Equagéo 1:

AXy = OXeq + 25:11 LiAXe i + & 1)
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Nesse caso, a equagéo é destacada por dois elementos principais: ®X;_, é o vetor
de cointegracdo, que representa as relacdes de longo prazo; ja Zf;ll [AX,_; retorna as
relacBes de curto prazo do modelo, ou 0 seu ajustamento (Bueno, 2018).

Para avaliar se 0 VEC é o método adequado para as relacdes propostas,
primeiramente é necessario analisar a estacionariedade das variaveis com base no teste
aumentado de Dickey-Fuller (ADF), ja que os modelos de VAR e VEC pressupdem que
as variaveis variam em torno de uma média de 0. Esse teste considera a possibilidade de
existéncia de autocorrelacdo nos residuos do teste Dickey-Fuller (DF), adicionando
defasagens da varidvel dependente na regressdo (Enders, 2015), conforme a Equacéo 2:
Ay = By + Boxe + BsYeo1 + Dieq AV + & 2

A hipétese nula do teste € de que o coeficiente Bz € 0, ou, em outras palavras, a
variavel possui uma raiz unitaria, sendo néo estacionaria.

J& a existéncia de cointegracdo de longo prazo entre as varidveis pode ser
analisada através do teste de Johansen, precedido pela selecdo de defasagens étimas do
modelo através dos critérios de informacao de Akaike (AIC), Schwarz (SC) e Hannan-
Quinn (HQ). Para o teste de Johansen, segundo Enders (2015), partindo de uma versdo
geral como descrito na Equacao 3:

Xe = A1Xeqte 3)

onde: Xt é um vetor de variaveis; & um vetor de residuos; e A1 uma matriz de parametros.

Subtraindo xt.1 de ambos os lados, tem-se as Equacbes 4 ou 5:

Axy = —(1 — Ay)xp_ 1 +&; (4)
ou
Axt = T[xt_1+€t (5)

O teste de Johansen verifica o rank da matriz @ por meio dos testes do trago e do
maximo autovalor. A existéncia de posto diferente de zero faz com que exista uma relagdo
de longo prazo entre as variaveis, ou seja, elas sdo cointegradas, e 0 modelo deve ser
estimado por meio do VEC.

Ap0s a estimacdo do modelo, de acordo com suas especificidades, é fundamental
a realizacao de diagndsticos para avaliar a estabilidade do modelo e verificar a auséncia
de correlacdo entre os residuos. A estabilidade pode ser verificada através das raizes do
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polinémio caracteristico do modelo. Desse modo, se as raizes estdo dentro do circulo
unitéario, o modelo é estavel (Enders, 2015).

Ja a autocorrelacdo entre os residuos é testada pelo Multiplicador de Lagrange
(LM), ou Breusch-Godfrey, que regride os residuos em sua propria funcéo de “p” lags do
modelo. O teste considera como hipdtese nula que seus coeficientes séo iguais a zero, ou,
de outro modo, que o0 modelo néo possui uma correlacdo entre seus erros (Enders, 2015).

Além dos coeficientes estimados, as fungdes impulsos-resposta podem auxiliar
na interpretacdo dos resultados, uma vez que possibilitam identificar a resposta dindmica
da variavel dependente a partir de um choque nas variaveis explicativas estudadas. J& a
decomposic¢do da variancia é capaz de demonstrar a influéncia de cada variavel no modelo

ao longo do tempo.

2.2 Variaveis e modelo empirico

Visando analisar os impactos do Plano Real na indUstria e manufatura brasileira,
optou-se por um utilizar a participacdo do emprego formal na industria de transformacéo
no total do emprego (doravante participacdo do emprego na manufatura), como proxy
para a desindustrializacéo, ja que este € um indicador comumente utilizado para esse fim,
assim como o valor adicionado (VA) pela indastria ou o PIB industrial (Oreiro; Feijo,
2010; Oreiro; D’Agostini, 2016). A vantagem dessa variavel ¢ a maior disponibilidade
temporal, 0 que permite uma amostra muito maior, comparativamente ao VA ou ao PIB
— disponiveis apenas trimestralmente, se ndo forem adotadas técnicas como a
interpolacdo. Além disto, os dados no Sistema de Contas Nacionais Trimestrais (SCNT)
do IBGE apresentam dados ap6s 1996, ndo abrangendo importantes periodos no inicio da
implementacdo da nova moeda. Desse modo, a partir da utilizacdo da referida proxy, o
estudo permitiu uma estimacdo com dados mensais de julho de 1994 até junho de 2024,
perpassando os trinta anos do plano.

Para verificar os reflexos da estabilizacdo, foram consideradas as variaveis
explicativas taxa de juros real e taxa de cdmbio real efetiva. Como visto anteriormente, a
taxa de cdmbio foi uma &ncora de precos para a economia brasileira no inicio do plano,
aumentando a competitividade interna devido ao aumento das importagOes. Muitos
economistas apontam-na como um dos principais fatores da desindustrializacdo
brasileira, dado que, além da ““supervaloriza¢do” mantida nos primeiros anos do Real, a

moeda seguiu Sobrevalorizada ao longo do século XXI devido a “ameaga inflacionaria”
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(Marconi; Rocha, 2012; lasco-Pereira; Morceiro, 2024). Ja a taxa de juros funcionou
como meio de atracdo de moeda estrangeira, apoiando a manutencdo da moeda
valorizada, e o arrefecimento da demanda (Mattei, 2024).

Utilizou-se, ainda, como variavel de controle, o salario minimo real, que possui
relacdo direta com o fator emprego, por este ser seu preco (Mankiw, 2021). Por fim, os
termos de troca também foram acrescentados, incorporando informagc6es como 0s pregos
de exportagdes ¢ importagdes, €, no caso brasileiro, o “boom das commodities”. O Quadro

1 apresenta as variaveis e suas fontes.

Quadro 1 — Variaveis e Fontes

Variavel Descricdo Fonte

28766 - Novo Caged - Industrias de transformacéo e

Desindustrializagdo (I_pc) 28763 - Novo Caged Total (% total)

SGS (BCB, 2024)

Taxa de Juros (i) 4390 - Taxa de juros - Selic acumulada no més e SGS (BCB, 2024) e
IPA-DI (%) FGV (2024)
Termos de troca (tt) indice de termos de troca (média 2018 = 100) (In) IPEA (2024)

11757 - indice da taxa de cAmbio efetiva real (IPA-

Taxa de cambio (tc) DI) - Jun/1994=100 (In)

SGS (BCB, 2024)

Salario minimo - paridade do poder de compra (PPC)

(In)

Salarios (w) IPEA (2024)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Apresentadas e descritas as variaveis do modelo, pode-se especificar o modelo

empirico estimado. De forma geral, tem-se a representacdo conforme a Equacéo 6:

[_pcy = Bo + Biit + Batty + Batce + Bawe + & (6)

Em que | pc é o proxy da desindustrializacdo (participacdo do emprego
manufatureiro no total no més t); S« sdo os k coeficientes estimados; i, tt, tc e w sdo a taxa
de juros, os termos de troca, a taxa de cdmbio e os salarios no més t; e ¢ é o residuo da
estimacdo no tempo t.

A partir da discussdo promovida no referencial teoérico, espera-se que as
variaveis taxa de juros, termos de troca e salarios venham a demonstrar uma relacéo
negativa com a participacdo do emprego na manufatura. J& a variavel taxa de cambio
desvalorizada tende a aumentar as exportagdes e diminuir a competi¢do interna com as
importagdes, o que indica uma relagdo positiva. Os resultados dessas estimativas séo

discutidos na sec¢do seguinte.
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3. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A estimacdo do modelo comegou com a verificagdo da estacionariedade das
variaveis, a partir do teste ADF. Por meio desse instrumento, observou-se que, a niveis
de 1% de confianga, duas variaveis sao estacionarias em nivel: a desindustrializacdo
(participacdo do emprego na manufatura) e a taxa real de juros; enquanto as outras —
termos de troca, taxa de cdmbio real efetiva e salarios — mostraram a necessidade de serem

diferenciadas para sua estacionariedade (Tabela 1).

Tabela 1 — Resultados do teste ADF de raiz unitaria

Variavel Estacionariedade Valor t
Desindustrializa¢éo (I_pc) Em nivel -3,44839
Taxa de juros (i) Em nivel -7,74929
Termos de troca (tt) Em primeira diferenca -20,4397
Taxa de cdmbio (tc) Em primeira diferenca -13,0347
Salarios (w) Em primeira diferenca -3,657238

Fonte: Elaborada pelos autores. Nota: p-valores significativos a 1%.

O préximo passo consistiu na estimacao de um modelo VAR para identificar o
namero 6timo de defasagens. A Tabela 2 traz os resultados, de acordo com os critérios de
informacdo de Final Prediction Error (FPE), Akaike (AIC), Schwarz (SC) e Hannan-

Quinn (HQ).

Tabela 2 — Resultados do teste para selecdo do nimero étimo de defasagens

Lag FPE AIC sc HQ
0 1,23e-05 2,886984 2,941865 2,908824
1 3,05e-12 -12,32647 -11,99719* -12,19543
2 2,49e-12 -12,53068 -11,92699 -12,29044*
3 2,33e-12* -12,59705* -11,71895 -12,24761
4 2,50e-12 -12,5246 -11,3721 -12,06596
5 2,48e-12 -12,53387 -11,10696 -11,96603
6 2,61e-12 -12,48342 -10,78211 -11,80638
7 2,58e-12 -12,49757 -10,52185 -11,71133
8 2,58e-12 -12,49813 -10,248 -11,60268

Fonte: Elaborada pelos autores. Nota: * indica o nimero de defasagens ideal segundo o critério.
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Essa etapa é importante para identificar a existéncia ou ndo existéncia de
equacdes cointegrantes de longo prazo, j& que o teste de estacionariedade revelou a
existéncia de variaveis ndo estacionarias em nivel. Os apontamentos dos critérios de
Akaike e do Final Prediction Error indicam trés defasagens como ideais. Ja 0s critérios
HQ e SC indicaram defasagens distintas (2 e 1, respectivamente). Assim decidiu-se por
prosseguir com a estimacdao através das trés defasagens, seguindo o consenso indicado
pelos dois primeiros critérios. Portanto, foram testadas duas defasagens no Teste de

Johansen — dado que as variaveis ja sdo consideradas como I1(1), em 12 diferenca.

A seguir, é apresentado o teste de cointegracdo de Johansen, com o teste do traco
(Tabela 3) e o teste do maximo autovalor (Tabela 4).

Tabela 3 — Resultados do teste de cointegracdo de Johansen — Teste do traco

Numero de equacdes Autovalor  Estatistica Valor critico  Prob.**

cointegrantes do traco a 0,05
Nenhum * 0,136802 102,1684 69,81889 0,0000
No méaximo 1 * 0,076424 49,64961 47,85613 0,0336
No méximo 2 0,039898 21,26734 29,79707 0,3412
No méaximo 3 0,015146 6,73172 15,49471 0,6090
No méximo 4 0,003588 1,283198 3,841465 0,2573

Fonte: Elaborada pelos autores. Nota: * indica o nimero de equagdes cointegrantes segundo o teste.

Os testes do traco e do maximo autovalor apontaram para a existéncia de
equac0es cointegrantes. Assim, foi realizada a estimacéo do modelo VEC.

Tabela 4 — Resultados do teste de cointegracdo de Johansen — Teste do maximo

autovalor

NuUmero de equacgdes Autovalor Estatistica do Valor critico Prob.**

cointegrantes maximo autovalor a 0,05
Nenhum * 0,136802 52,51874 33,87687 0,0001
No maximo 1 * 0,076424 28,38227 27,58434 0,0395
No méximo 2 0,039898 14,53561 21,13162 0,3228
No méximo 3 0,015146 5,448522 14,2646 0,6845
No méximo 4 0,003588 1,283198 3,841465 0,2573

Fonte: Elaborada pelos autores. Nota: * indica o nimero de equagdes cointegrantes segundo o teste.

Anteriormente a analise dos resultados da estimacdo, foram realizados ainda
testes de diagnostico do modelo, como o teste de correlagdo seriada entre os residuos —
Teste LM (Tabela 5), e o teste de estabilidade (Tabela 6).
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Tabela 5 — Resultados do teste LM de autocorrelagéo entre os residuos

Lag Prob,

1 0,3748
0,0388
0,2256

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados do Teste LM (Tabela 5) evidenciam que néo é possivel negar a
hipotese de que ndo hé autocorrelacdo, a uma significancia de 1%, nos trés primeiros lags.
Jé o teste de estabilidade (Figura 1) demonstrou que as raizes do polindmio caracteristico

do modelo estdo dentro do circulo unitario, o que aponta para a sua estabilidade.

Figura 1 — Raizes inversas do polinbmio caracteristico

15

1.0
0.5
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-1.5 -1.0 -05 0.0 05 1.0 15

Fonte: Elaborada pelos autores.

Realizada a estimacdo e os principais diagndsticos, 0 préximo passo consistiu na
analise dos resultados. A estimacdo do coeficiente de cointegracdo (Tabela 6) mostra que
as variaveis salarios, taxa de juros, taxa de cambio e termos de troca possuem efeitos
significativos e negativos, no longo prazo, sobre o percentual de emprego na industria de
manufatura, em relacdo ao total (desindustrializacdo). Apenas a variavel da taxa de

cambio foi divergente em relacdo ao sinal esperado.

Tabela 6 — Resultados da estimacdo do coeficiente de cointegracao

Equacéo de cointegragéo Coeficiente Desvio Estatistica t
Padréo
Desindustrializagéo (I_pc) (-1) 1,000000
Saléarios (w) (-1) -7,484552 1,35652 5,517482
Taxa de juros (i) (-1) -3,333882 0,46351 7,192652
Taxa de cambio (tc) (-1) -13,47516 6,02020 2,23833P
Termos de troca (tt) (-1) -20,92575 9,94245 2,10469°
Constante (c) 218,8479

Fonte: Elaborada pelos autores. Nota: 2 significante a 1% (t>1,96); ° significante a 5% (t>2,57).

84 | Revista NECAT — Ano 13, n°26 Jul-Dez/ 2024



| Inddstria de Manufatura e o Plano Real: uma anélise do processo de desindustrializagéo

Sobre os efeitos dos salarios, Nassif, Bresser-Pereira e Feij6 (2018) apontam que
0 seu aumento pode ser um problema & industria, pelo seu crescimento acima da taxa de
produtividade do trabalho. Assim, uma elevagdo na renda, além de ter a capacidade de
aumentar as taxas de inflacdo, atuaria diminuindo a parcela de lucro dos empresarios, o
que recairia sobre os investimentos da industria. Marconi e Rocha (2012) também
argumentam nesse sentido, e acrescentam que o crescimento da renda, somado a uma taxa
de cambio sobrevalorizada levaria a uma maior entrada de bens importados, prejudicando

a capacidade da industria nacional.

A relacéo negativa da taxa de juros também esta de acordo com o que a literatura
afirma sobre a precoce desindustrializacdo brasileira. As altas taxas de juros reais
mantidas apds o Plano Real para frear o consumo e, paralelamente, atrair capitais
estrangeiros para aumentar as reservas internacionais, também dificultaram a manutencéo
do crescimento industrial, aumentando o pre¢o do capital (Oreiro; Marconi, 2014). Mattei
(2024) argumenta que até a flexibilizacdo do cdmbio em 1999, a principal responsavel
pela inflacdo era a taxa de cambio, enquanto a taxa de juros atraia capitais para a
manutencdo valorizada do cdmbio. J& apos a flexibilizagdo do cambio, este passou a
responsabilizar-se pela balanca comercial, enquanto a taxa de juros ficou como Unico

instrumento para controlar a inflagéo.

Ao contrario do esperado, a taxa de cdmbio mostrou uma relagdo negativa,
sugerindo que a desvalorizacdo do cadmbio real teria um efeito negativo para a
participacdo do emprego na manufatura e contradizendo a hipétese de que uma taxa de
cambio sobreapreciada teria sido um dos principais fatores da desindustrializacdo. Uma
possivel explicacdo para isto reside no fato de que a apreciacdo cambial tornou mais
barata a importacdo de insumos pela inddstria, aumentando sua capacidade de producgéo
e desenvolvendo a produtividade — argumento sustentado inclusive por participantes da
formulacédo do Plano Real, como Gustavo Franco (1998) —, ampliando assim a capacidade
instalada e a capacidade de emprego. Nesse sentido, Silva e Ramos Filho (2020), ao
estudar os efeitos das taxas de cAmbio das importacdes e de importagdes de insumos sobre
0s empregos na industria de transformagdo, concluiram que a apreciacdo da taxa de
cambio de importacdo de insumos leva a um aumento do emprego total, enquanto o
mesmo movimento da taxa de cambio de importacOes eleva o emprego de baixa

qualificacdo, e diminui o emprego de alta qualificacdo na industria.
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Por fim, os resultados revelam que os termos de troca exibem uma implicagédo
negativa de longo prazo sobre o setor industrial, em conformidade com Oreiro e Feijo
(2010). O aumento dos precos de bens ndo comercializaveis frente aos comercializaveis,
que comegou por volta de 2004 com a demanda de commodities pela China, e a politica
de bem-estar do primeiro governo Lula, € um dos responsaveis pela elevacdo dessa
variavel (Oreiro; Marconi, 2014). Com isto, a producéo brasileira para o exterior voltou-
se para a reprimarizacdo, focando na exportacdo de bens primarios, o que acabou por
garantir ainda mais a permanéncia da taxa de cAmbio em patamares sobrevalorizados
(Oreiro; Marconi, 2014).

Em relacdo a funcdo impulso-resposta (Figura 2), verifica-se que somente a
variavel taxa de cambio possui relacdo diferente da estimada na equacgéo cointegrante do
VEC. Os resultados apontam que um choque no sentido da valorizagéo da taxa de cdmbio
leva a uma volatilizacdo da participagdo do emprego na manufatura nos primeiros
periodos até sua estabilizacio em patamares positivos. E possivel que essa diferenca seja
explicada pela dindmica de feedback da fungdo impulso resposta, conforme explica
Lutkepohl (1991). Pregando cuidado ao se analisar a fungdo junto a sistemas integrados
ou cointegrados, o autor indica que as variaveis, por terem interacdo entre si, podem
influenciar em suas proprias dindmicas, ndo levando, necessariamente, ao equilibrio de

longo prazo.

Figura 2 — Resposta da variavel de participacdo do emprego na manufatura frente a um
0,10

impulso nas variaveis
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Fonte: Elaborada pelos autores.
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Destaca-se ainda o impacto negativo da taxa real de juros. Como ja citado, a
elevacdo dos juros era tanto uma forma de frear a demanda domestica, como também de
atrair capitais estrangeiros, diminuindo a inflacdo. No entanto, a alta taxa de juros foi
mantida apds o Plano Real, junto a taxa de cdmbio sobreapreciada, o que, de acordo com
a hipdtese de desindustrializacdo apresentada na fundamentac&o teorica, e de acordo com
as funcBes impulso-resposta, teria impactado negativamente a industria.

Os resultados da decomposicéo da variancia evidenciam a influéncia das variaveis
explicativas na participacdo do emprego na manufatura (desindustrializacdo), e
demonstram que a propria varidvel dependente defasada é a principal responsavel por sua
propria variagdo (Tabela 7). A taxa de juros é o segundo fator mais influente,
representando 24,75% dos erros de previsao na participacdo do emprego na manufatura,
seguida pelos salarios reais, que sao influentes em mais de 1,5% ap6s 15 meses. A taxa
de cdmbio ndo apresentou impacto significativo, pois atingiu menos de 0,1% na maioria
dos periodos considerados. Os termos de troca tém maior influéncia que o cambio, porém

também muito restrita, com apenas 0,48% no periodo final.

Tabela 7 — Resultados da decomposicdo da variancia dos residuos

Periodo Desvi~o Desindustrializacéo (I_pc) Salarios Taxa _ de Tf:\xa_ de Termos de
Padréao (w) juros (i) cambio (tc)  troca (tt)
1 0,07 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 0,12 99,46 0,31 0,15 0,07 0,01
3 0,15 98,23 0,78 0,93 0,04 0,01
4 0,18 95,99 1,11 2,83 0,06 0,01
5 0,20 93,50 1,25 5,16 0,07 0,02
10 0,30 84,61 1,45 13,72 0,04 0,17
15 0,38 79,61 1,53 18,51 0,06 0,30
20 0,45 76,79 1,57 21,19 0,07 0,37
25 0,52 75,08 1,59 22,82 0,08 0,42
30 0,57 73,96 1,61 23,89 0,09 0,45
36 0,63 73,05 1,62 24,75 0,10 0,48

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Novamente, os resultados obtidos reforgcam o efeito da elevada taxa real de juros
mantida ap6s o Plano Real, que agiu como um obstaculo para o crescimento sustentavel
da industria, ja que atuou encarecendo o prec¢o do capital e desestimulando o investimento
e 0 consumo em territorio nacional. Em contrapartida, essa elevacao valorizou a taxa de
cambio, o que, de acordo com o modelo de longo prazo, implicou em efeitos positivos,
via incentivos a importacdo de bens e aumento da capacidade instalada.

4. CONCLUSOES

A luz dos apontamentos feitos ao longo do estudo, é notdrio que o Plano Real,
implementado em 1994, foi um marco crucial para a economia brasileira, especialmente
para a industria e manufatura. A partir deste, a estabilidade econémica resultante permitiu
que as empresas investissem em tecnologia e inovacdo, elevando a produtividade. Junto
aisto, a abertura econdmica favoreceu a instalacdo de um cenario de competitividade para
as industrias que se engajaram no cenério global. Assim, € evidente como a evolucdo dos
processos e a adaptacdo as transformagdes do mercado desempenharam um papel crucial

nesse desenvolvimento.

Entretanto, é necessario também analisar os desafios que permearam a
conjuntura da época. A persisténcia da indexacao e a memoria inflacionaria dificultaram
a desindexacdo completa da economia. Além disto, a vulnerabilidade externa e a
fragilidade das contas publicas, fruto de uma politica econdmica centrada na estabilidade
monetaria, levantaram questdes sobre a sustentabilidade do crescimento no longo prazo.
Nesse sentido, um dos desafios foi a dependéncia do real em relacdo ao ddlar, que tornava

a economia vulneravel a choques externos, o que poderia ameacar sua estabilidade.

A analise quantitativa demonstrou que a alta taxa de juros remanescente do Plano
Real teve um forte impacto negativo e significante na participacdo do emprego da
manufatura, utilizada aqui como uma variavel proxy para a desindustrializacdo. O uso
desse instrumento, primeiro como prémio de risco para a atracdo de capital e manutencgéo
do Real em patamares sobrevalorizados, e depois como responsavel pela meta
inflacionaria, refletiu em uma elevada taxa real de juros, desestimulando os investimentos

industriais.

Em compensacéo, de acordo com o modelo de longo prazo, a sobrevalorizagao

do cambio teria surtido efeitos positivos para a industria, diferentemente do
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comportamento esperado, indicando que a manutencdo de uma taxa de cAmbio elevada
pode ndo ter sido uma das principais responsaveis pela desindustrializacdo. Ja a funcéo
impulso-resposta revelou o contrério, isto &, relagdes positivas de longo prazo entre a taxa
de cambio e o emprego industrial de manufatura, indicando que, no curto prazo, houve
reflexos negativos no emprego da manufatura, dada uma valorizagéo real do cambio.

Acredita-se que a proxy utilizada possa ser uma explicacao para os resultados conflitantes.

Além disso, cabe destacar que, conforme discutido na fundamentacéo tedrica,
ndo existe consenso sobre os efeitos do cambio para a industria brasileira. Alguns
economistas acreditam que a abertura comercial e a valorizagcdo da moeda levariam a uma
modernizacdo do parque industrial nacional, e a0 aumento de competitividade. Outros
afirmam que ndo houve esse aumento competitivo, o que resultou, ao contrario, em uma

aceleracao da desindustrializacéo.

Por fim, os resultados também revelaram relagGes negativas entre os termos de
troca e a industria brasileira. A elevacdo dos termos de troca, puxados pelo boom das
commodities, o qual atraiu os investimentos para os setores primarios, e 0 aumento dos
salarios reais acima da produtividade, podem ter contribuido para diminuir a capacidade
de investimento pela reducdo dos lucros e para aumentar a capacidade de consumo no

exterior.

De forma geral, os resultados obtidos neste estudo demonstram que, embora a
estabilizacdo macroecondmica tenha criado um ambiente propicio para o investimento e
para a modernizacdo industrial, a combinacédo de altas taxas de juros e a falta de politicas
industriais adequadas contribuiram para a desindustrializacdo e para a perda de
competitividade do setor. Ja em relacdo ao cdmbio, os resultados podem ser considerados
inconclusivos, uma vez que o as fungdes impulso-resposta contradizem o modelo de
longo prazo, indicando um possivel problema relativo a variavel representante da

desindustrializacgdo.

Ainda assim, o objetivo deste estudo de analisar a industria manufatureira no
periodo pds-Plano Real e seus remanescentes reflexos sobre a industria brasileira foi
alcancado, revelando a complexidade das interacfes entre politicas econdmicas e 0
desempenho industrial, e destacando a urgéncia de uma abordagem mais integrada e

sustentavel para o desenvolvimento econémico do pais.
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Assim, depreende-se que, para que o Brasil se posicione de maneira mais
competitiva no mercado global, € imperativo que as politicas econémicas futuras
integrem uma visdo de longo prazo que considere tanto a estabilidade, quanto o
desenvolvimento industrial. Logo, é fundamental que se adote um conjunto de politicas
que incentive a modernizagdo da industria e promova a inovacdo tecnoldgica e a
qualificacdo da mdo de obra, fatores essenciais para o crescimento sustentavel e

competitivo da economia brasileira no cenério global.
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PLANO REAL 30 ANOS: DA TRAGEDIA DA INFLACAO A ARMADILHA
DAS TAXAS DE JUROS ELEVADAS

Lauro Mattei*

Resumo: Neste artigo discutem-se criticamente os 30 anos do Plano Real a luz do
contexto econdmico do pais a época do lancamento do programa; do diagndstico e das
principais politicas adotadas. Além disso, destacam-se as distintas fases de
implementagdao do programa de estabilizagdo macroeconomica do pais. Ao final se
concluiu que, apesar do Plano Real estancar o processo inflacionario, ele ndo melhorou o
problema do crescimento econdémico do pais € nem mesmo superou as imensas
desigualdades sociais que se perpetuam na sociedade brasileira.

Palavras-chave: Brasil. Plano Real. Inflagdo. Baixo crescimento. Desigualdades.

Abstract: In this article we critize the 30 years of Real Plan celebration. This critics take
in account the diagnosis and the main public policies that were adopted. Moreover, we
discuss also the differents implementation phases of macroeconomic programme. In the
end we emphasize the fact that Real Plan doesn 't resolves the Brazilian Economic Growth
Problem, and not even finished the huge social inequalities that are present in the
Brazilian Society, in spite the fact that Real Plan solved the Brazilian Economic
Inflationary Process.

Keywords: Brazil. Real Plan. Inflation. Low growth. Inequalities.

INTRODUCAO

Depois de um longo periodo sob a vigéncia de um processo de acumulacéo de
capital de base primaria, a partir da década de 1930 o Brasil adotou uma nova forma de
acumulacdo de capital assentada no setor secundario da economia. Para tanto, foi decisivo
0 inicio da industrializacdo do pais por meio do Modelo de Substituicdo de Importagdes
(MSI), que prevaleceu até a grande crise econdmica da década de 1980, também referida
por muitos como a década perdida?.

Por meio do MSI, a industrializagdo do pais avancou em diversas areas e setores
e atingiu seu apice na década de 1970, periodo também conhecido como ‘“milagre
brasileiro”, uma vez que por muitos anos o Brasil apresentou as maiores taxas de
crescimento do PIB dentre todos os paises do mundo. Todavia, ja a partir de 1975 — com
a emergéncia da primeira crise do petréleo e com as mudangas nas taxas de juros no

mercado internacional na sequéncia — tal modelo comecou a entrar em colapso, fato que

! Professor titular do Curso de Economia e do Programa de Pds-Graduagcdo em Administragdo, ambos da
UFSC. Coordenador Geral do NECAT-UFSC e pesquisador do OPPA/CPDA/UFRRJ. Email:
I.mattei@ufsc.br

2 Registre-se que na referida década nem todos perderam, especialmente o capital financeiro.
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desembocou na grande crise no inicio da década de 1980, sobretudo em funcdo dos
impasses em relacdo ao pagamento da divida externa.

E neste contexto que o problema inflacionario passa a ganhar corpo e acaba
saindo do controle do governo. E importante registrar que este é um periodo histdrico
relevante dado que o regime politico militar implantado em 1964 estava apresentando
seus ultimos suspiros, quando o governo militar de plantdo do General Jodo Figueiredo,
ao nado conseguir resolver o problema econdmico revelado pela queda do PIB e elevagéo
da inflacdo, passou a se inviabilizar politicamente. Foi diante desse cenario politico geral
que no ano de 1985 acabou sendo eleito para governar o pais — por via indireta — um
presidente civil (José Saney), cujo mandato terminou em margo de 1990.

No centro da agenda econdmica e politica deste periodo esteve a busca pelo
controle da inflacdo que atingia taxas estratosféricas a cada ano. Para tanto, foram
lancados diversos planos econdmicos: Plano Cruzado | (fevereiro de 1986); Plano
Cruzado Il (novembro de 1986); Plano Bresser (Junho de 1987) e Plano Verédo (janeiro
de 1989). Todos esses planos falharam em seus intentos principais e a inflacdo explodiu,
atingindo a marca de mais de 3.000% ao ano em 1989. Registre-se que foi nesse periodo
(1987-1988) que se debateu, se elaborou e se promulgou a atual Constituicdo Federal do
pais®.

Jé a década de 1990, eivada pela filosofia do neoliberalismo econdmico, fez com
gue sucessivos governos chegassem ao poder na América Latina. No caso brasileiro,
tomou posse em marco de 1990 como presidente da republica o senhor Fernando Collor,
cujo lema era modernizar o pais por meio do controle inflacionario, da privatizacao de
empresas publicas e da abertura comercial, elementos centrais da nova ordem politica
global vigente. Para tanto, foram lancados os Plano Collor I (marco de 1990) e Plano
Collor I1 (janeiro de 1991). Desnecessario dizer que ambos fracassaram e ampliaram a
crise, cuja resolugdo apontou para o processo de impeachment do proprio presidente?.

E neste contexto que o Plano Real precisa ser analisado. O objetivo do artigo €

fazer uma breve analise dos principais elementos que marcaram esses 30 anos do Plano

3 Em relacéo ao ano de 1989 cabe também um registro de um fato importante no cenario internacional.
Naquele ano foi langado o chamado “Consenso de Washington”, plano econdémico eivado pelas ideias
neoliberais para solucionar os problemas das economias do “terceiro mundo”, em especial da América
Latina.

4 Ciente que o processo de impeachment iria ser aprovado na Camara Federal, Collor renunciou ao mandato
em dezembro de 1992.

94 | Revista NECAT — Ano 13, n°26 Jul-Dez/ 2024



| Plano Real 30 anos: da tragédia da inflacdo a armadilha das taxas de juros elevadas

real. Para tanto, além dessa breve introducéo, o artigo esta organizados em mais quatro
secBes. A primeira contém o cenario que antecedeu ao langamento do Plano Real,
enquanto a segunda secdo apresenta o diagndstico e as principais medidas adotadas. A
terceira secdo discute as distintas fases de implantacdo do Plano, enquanto a quarta se¢éo

apresenta as consideracdes finais do trabalho.

1. O CENARIO QUE ANTECEDEU O PLANO REAL

Ap6s o impeachment do presidente Collor de Mello, no inicio de 1993, Itamar
Franco - vice na época - assumiu a Presidéncia da Republica. Fernando Henrique Cardoso
— na época senador da republica - foi nomeado Ministro das RelacGes Exteriores. No
cenario econémico, dado o fracasso dos dois planos econdmicos anteriores, a inflacdo
estava totalmente descontrolada. Isso afetava diretamente a area econdmica do Governo
Federal de tal maneira que até o final do primeiro semestre de 1993 o pais ja tinha trocado
trés ministros da fazenda. Registre-se que até o final do mandato de dois anos do
presidente Itamar foram nomeados mais trés ministros que ocuparam a referida pasta®.

E importante registrar que no ano de 1993 s6 existiam quatro paises no mundo
com taxas anuais de inflacdo acima de 1.000% e o Brasil era um deles. Portanto, o pais
era visto como uma grande incognita ao ndo se explicar corretamente porque a nagédo
brasileira convivia com um padrdo inflacionéario tdo elevado que passou a ser denominado
de “hiperinflacionério”.

E importante registrar que as vésperas do lancamento do Plano Real a inflagdo
mensal era da ordem de 47,4% ao més e ao longo dos Ultimos 12 meses anteriores ao
langamento do programa tinha atingido a marca de 4.992%. Em termos comparativos,
nota-se que a inflacdo acumulada de julho de 1994 (inicio do plano de estabilizagdo) até
o final de julho de 2024 atingiu o patamar de 677,50%.

Ao assumir o ministério da fazenda no més de maio de 1993, Fernando Henrique

Cardoso montou uma equipe com economistas expoentes da PUC do Rio de Janeiro —

® Fernando Henrique Cardoso (FHC), que organizou a equipe que fez o Plano Real e que posteriormente
saiu candidato a presidente da Republica. Rubens Ricupero que substituiu FHC, mas que caiu por ser
flagrado na preparacdo de uma entrevista fora do ar afirmando que “as coisas boas do Real a gente divulga
e as ruins a gente esconde”. Ciro Gomes foi ministro da Fazenda apenas nos ultimos 4 meses do Governo
Itamar, tendo sido descartado no inicio do 1° mandato de FHC.
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conhecidos atualmente como o pessoal da Casa das Garcas® - os quais ja vinham
discutindo ha mais de uma década a natureza do problema inflacionario do pais, com
atencdo especial aos problemas que levaram ao fracasso dos planos de estabilizagéo
econémicos implementados na década de 1980 citados anteriormente.

Portanto, é factivel afirmar que o Plano Real se inspirou nos elementos que
deram errado nos planos anteriores, destacando-se a ndo repeticdo de congelamento de
precos, uma vez que tal interferéncia gera fortes desequilibrios nos mercados, a0 mesmo
tempo em que se indicava para a populacdo o rumo que seria seguido pelo novo plano
econémico ao longo do tempo.

Por fim, deve-se registrar a linha do tempo do programa: FHC entrou no
Ministério da Fazenda em maio de 1993 e 400 dias depois (01.07.1994) langou o Plano
Real. Assim, foram 280 dias até o lancamento da Unidade Real de Valor (URV) em
fevereiro de 1994 e mais 120 dias até o lancamento da nova moeda. Logo na sequéncia
FHC saiu do ministério e se lancou candidato a presidente da republica, elegendo-se no
primeiro turno das elei¢Ges presidenciais realizadas ao final 1994.

2. O DIAGNOSTICO E AS PRINCIPAIS MEDIDAS ADOTADAS

O ponto de partida para a formatacdo do plano foi a recuperacao do diagndstico
sobre a inflacdo brasileira que havia sido trabalhado por André Lara Resende e Pérsio
Arida no artigo “A inflagdo inercial e a reforma monetaria no Brasil”, apresentado no
Institute of International Economics (EUA)’, em 1984. Neste artigo, os autores debateram
as origens da inflacdo brasileira e enfatizaram os mecanismos necessarios para romper
com a inércia inflacionaria. Dentre as personalidades que estiveram presente naquele
encontro, destacam-se os nomes de Stanley Fisher, Franco Modigliani e Rudiger
Dornbuch. Foi deste Gltimo a fusdo dos nomes dos dois autores, nascendo dai o que ficou
conhecido como a “proposta Larida”.

Ap0s assumir o Ministério da Fazenda e organizar sua equipe, FHC solicitou que
fosse pensado um plano econdmico que n&do tivesse como meta apenas combater a

inflacdo, mas que desse um rumo para a economia do pais. E assim nasceu o Programa

® O Instituto de Estudos de Politica Econémica/Casa das Gargas (IEPE/CdG) foi constituido em 30 de
outubro de 2003, como uma associacao civil de direito privado sem fins econdmicos. Seu objetivo é
promover estudos, pesquisas, seminarios, debates, cursos e publicacfes, visando a discutir a realidade
socioecondmica do pais. Todos os mentores do Plano real fazem parte dessa instituicéo.

7 Atualmente chama-se Peterson Institute of International Economy.
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de Acdo Imediata (PAI), que pode ser considerado o pontapé inicial do Plano Real, ao
mesmo tempo em que uma parte da equipe cuidava do problema da divida externa. Neste
tema, observou-se uma evolucdo rapida, uma vez que em 29.11.1993 foi assinado novo
acordo com os credores internacionais da divida externa brasileira, que na época envolvia
mais de 700 agentes.

No dia 07.12.1993 foi apresentado ao presidente Itamar Franco o PAI, que se
encontrava assentado em trés pilares basicos: a) defini¢do de um programa de equilibrio
fiscal para o biénio 1994-1995; b) implementacdo da reforma monetaria para se chegar a
uma nova moeda, que viria a ser o oitavo padrdo monetario do pais desde a
independéncia; ¢) Execucéo de reformas na Constituicdo Federal de 1988 por meio de um
conjunto de propostas de emendas constitucionais.

Segundo diversos pronunciamentos de membros da equipe econdémica da época,
0 momento mais dificil desse processo foi convencer o presidente Itamar Franco a ndo
fazer congelamento de precos, o que certamente repetiria o fracasso dos planos anteriores.
Isto porque o referido presidente era um defensor do instrumento de congelamento de
precos como mecanismo de controle inflacionario.

No dia 10.06.2024 André Lara Resende (ALR) publicou o artigo “A certidao de
nascimento do Real”®. Nele é regastada a concepcéo original do plano de estabilizacéo
acompanhada de um diagnostico feito, em 1993, pelo professor ALR ao entdo Ministro
da Fazenda FHC. Para ALR, um programa de estabilizacdo para ser bem sucedido deveria
ser muito mais que um pacote de medidas de curto prazo. Por isso, ndo se deveria propor
congelamento de precos, mas um programa de reformas pré-anunciadas com um periodo
de transicdo bem definido, no qual uma unidade de conta indexada permitiria superar a
inércia inflacionaria, ressaltando-se que o fim da desordem inflacionaria era também um
processo politico para se reformar o Estado.

No diagnostico, ALR afirmou que a inflacdo brasileira resultava de um longo
processo de desordem fiscal que espelhava demandas sociais e conflitos politicos. Para
tanto, a reorganizacdo institucional era pedra fundamental para a estabilizacdo. Desta
forma, previa-se que o controle inflacionario por si so iria melhorar a distribuicdo de

renda, combater a fome, criar empregos e promover o crescimento econémico do pais.

8 Disponivel em <https://piaui.folha.uol.com.br/certidao-de-nascimento-do-real>.
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ApOs essa passagem, ALR apresenta em “Notas para Exposi¢ao de motivos” o
diagndstico e as diretrizes da politica fiscal assentada nos seguintes pontos: natureza da
crise; o irrealismo orcamentério; a rigidez orcamentéria; os ralos e os subor¢camentos; o
orcamento de 1994; e a reforma monetaria. Apos a aprovacdo do orcamento de 1994 seria
criada a Nova Unidade de Referéncia (NUR)® que deveria ser utilizada pelo governo em
seus compromissos financeiros. Ap6s um periodo de transicdo, a NUR deveria ser
substituida por uma nova moeda. ALR concluiu tal documento afirmando que a agenda é
longa e trabalhosa, ndo sendo uma tarefa da noite para o dia; € um processo sendo mais
que um programa de governo, € um programa de nacao.

Dentre as medidas adotadas, destacaram-se: o corte de R$ 22 bilhdes dos gastos
fiscais ao final de 1993 (despesas or¢camentarias) e aumento de 5% na aliquota de todos
0s impostos nacionais. Em fevereiro de 1994 foi criada a Unidade Real de Valor (URV),
gue nada mais era que um indice para produtos indexados ao dolar e que variava todos 0s
dias. Logo passou a ser referéncia, uma vez que 0s precos variavam pouco, ajudando a
reduzir as pressdes inflacionarias. Com isso, em 01.07.1994, e ja com todos 0s precos
alinhados a URV, foi lancada a nova moeda (Real). Para tanto, foi elaborada uma tabela
de conversao das notas da moeda antiga (Cruzeiro) para a nova moeda (Real), além de se
distribuir as novas notas para todas as unidades da federacdo de forma rapida e eficiente.

Na esfera monetaria a prioridade foi o estabelecimento de uma nova governanca
da moeda, sendo esta atribuicdo fundamental do Banco Central (BC), que mais tarde viria
a se tornar independente. Foi proposta a criacdo do Comité de Politica Monetaria
(COPOM) para fixar a taxa de juros e dar previsibilidade aos agentes econdmicos. O
presidente do BC passou a ser um dos trés membros na nova composi¢do do Conselho
Monetario Nacional (CMN), o qual passou a ter uma funcdo mais reduzida, sendo que na
situacdo anterior esse conselho acabava influenciando a atuacdo do BC por meio da
camara setorial da moeda. Para etapas posteriores estavam previstas reformas estruturais
(especialmente as privatizagbes); promocdo do aumento dos investimentos em
infraestrutura do pais; e a construcdo de novas institucionalidades, além de se ampliar o
controle fiscal, o que foi posteriormente obtido com a aprovacdo da Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF).

9 Na verdade na versao final ficou como URV.
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3. ASDISTINTAS FASES DE IMPLEMENTACAO DO PLANO REAL

De um modo geral, é possivel identificar claramente duas fases distintas de
implementacdo do Plano Real, sobretudo em termos de medidas que foram sendo

adotadas para controlar a inflacdo e a propria situacao fiscal do pais.

3.1 A fase da ancora cambial

Fase inaugural do Plano Real que perdurou entre 1995 e 1998 e se caracterizou
pela adogdo de uma politica cambial denominada por alguns dos mentores do plano de
“politica cambial administrada”, mas que na verdade criou uma valorizagdo ficticia do
Real, cuja paridade erade 1 x 1 com o ddlar e com a garantia que a moeda norte-americana
n&o passaria de R$ 1,00%°. Essa sobrevalorizacdo da moeda provocou enormes déficits na
Balanga Comercial nos primeiros anos do Plano Real como segue: em 1995 -3,467
bilhdes de US$; -5,550 em 1996; -8,377 em 1997 e -6,587 em 1998. Ao mesmo tempo
em que o saldo em transacdes correntes explodiu de -15,013 bilhdes de US$, em 1995,
para -31,348 bilhdes de US$, em 1998. No primeiro momento esses déficits foram
cobertos pelas vendas de empresas estatais (privatizacdes) e também pela entrada de
ddlares. Todavia, com o passar do tempo a entrada desses recursos caiu e a economia
ficou presa a armadilha do cdmbio. Com isso, quanto maior era 0 aumento do déficit em
transagBes correntes maior era o risco pais e quanto maior esse risco menor era a entrada
de capitais externos.

Em apenas quatro meses (entre julho e outubro de 1994) o cambio
supervalorizado provocou um déficit do Balanco de Pagamento da ordem US$ 420
milhdes, além de comprometer as exportacdes do pais. Assim, durante a vigéncia da
ancora cambial somente eram emitidos reais para quem trouxesse ddlares do exterior, 0
que levou a liquidez a se concentrar nas maos do sistema financeiro. Neste caso, 0
mercado agia fazendo a arbitragem via taxa de juros. Para evitar uma implosao do cambio,

a taxa Selic s6 aumentou a partir do segundo semestre de 1994 como segue: julho

10 Em um determinado momento membros da equipe econdmica do primeiro mandato do Governo FHC
chegaram a ventilar a opcéo de dolarizar a economia brasileira nos mesmos moldes que tinha sido feito na
Argentina por meio do Plano Cavallo (Ministro da Economia). Tal plano introduziu o Peso Conversivel
com paridade de 1x1 em relacdo ao ddlar a partir de 01.01.1992. E a forma encontrada para ampliar a
disponibilidade da moeda norte-americana naquele pais foi privatizar todo o aparato estatal. Todavia, pouco
tempo depois esse plano naufragou e jogou a Argentina em uma de suas principais crises econémica e
politica que se tem registro.
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(17,83%); agosto (31,51%); setembro (39,43%), outubro (44,77%), novembro (46,79%)
e dezembro (47,47%).

Figura 1 — Evolucdo da taxa de juros e da inflagdo ao longo dos 30 anos de implantacao
do Plano real
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e |PCA acumulado em 12 meses = Taxa Selic (% a.a).

Fonte: IPEADATA e IBGE.

De forma sintetizada, pode-se dizer que neste periodo a taxa de cambio cuidava
da inflacdo, enquanto a taxa de juros cuidava do Balan¢o de Pagamentos. E isso estava
levando o pais para uma situacdo de crise ainda maior, inclusive com repercussdes
negativas no sistema financeiro devido a quebra de varios bancos privados. Tal cenario

foi totalmente alterado logo apos a reeleicdo do presidente FHC ao final de 1998.

3.2 A fase do tripe macroeconémico

O fato concreto é que em 1998 o Plano Real enfrentou uma grave crise, a qual
foi suavizada pela esfera politica com a reeleicdo de FHC na presidéncia da republica. O
presidente conseguiu arregimentar forcas politicas que deram sustentacdo as mudancas
de rota com o abandono da &ncora cambial, a0 mesmo tempo em que se colocou em
marcha um conjunto de reformas estruturais, especialmente a ampliacdo do programa de
privatizacbes (sobretudo das empresas estaduais de telecomunicacGes e dos bancos
publicos estaduais) e a aprovacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF).

No inicio de 1999 Arminio Fraga assumiu a presidéncia do Banco Central
(BACEN) e implementou a adogdo de uma nova politica macroecondémica baseada no
regime de metas inflacionarias e uma taxa de cambio flutuante no lugar da politica

anterior de cambio administrado. Segundo Fraga, era necessario um caminho novo no
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lugar das politicas que levaram ao estouro de 1998, ou seja, tentar implementar um
modelo a partir do momento que a situacdo fiscal ja estava controlada, a0 mesmo tempo
em que as crises bancéarias tambeém estavam sob controle.

Nesta direcdo foi implantado (persistindo até os dias atuais) o que se
convencionou chamar de tripé macroecondémico, que consiste na conjugacdo de trés
politicas simultaneas: politica cambial flutuante (no lugar da politica anterior de cAmbio
administrado); estabelecimento de metas inflacionarias; e ado¢do de uma politica fiscal
responsavel. Desta forma, foram anunciadas as metas anualizadas da inflagdo como
segue: 1999 (8%); 2000 (6%); 2001 (4%) e 2002 (3%), periodos que correspondem ao
segundo mandato presidencial de FHC.

Desta forma, ocorreu uma mudanga crucial em relacdo a primeira fase do Plano
Real: por um lado, a taxa de cambio (agora flutuante) passou a cuidar do Balanco de
Pagamentos, enquanto o BACEN passou a cuidar da inflacdo por meio do regime
estabelecido previamente. Registre-se que tudo isso sé foi possivel com um novo (e
vultoso) acordo com o Fundo Monetério Internacional (FMI) que disponibilizou cerca de
USS$ 42 bilhdes na chamada “operagdo socorro”. Para tanto, o Brasil se comprometeu a
elevar as exportaces e promover um superavit primario de 1,8% ao ano.

Desta forma, com o fim da &ncora cambial restou aos gestores do Plano Real
apenas um Unico mecanismo para controlar a inflagdo: a taxa de juros. As consequéncias
dessa escolha afetam diretamente o nivel de atividade da economia do pais que vem
apresentando oscilacdes muito aquém do que se esperava e do que é perfeitamente factivel
diante do grau de diversidade produtiva da economia brasileira. Assim, toda vez que o
BACEN aumenta as taxas de juros ocorre aumento semelhante no valor total da divida
publica. E o resultado é que todo ano o governo federal gasta entre 40 e 50% do orcamento

geral do pais para pagamento de juros dessa divida.

3.3 Principais impactos da ado¢ao do tripe macroeconémico

Na sequéncia séo citadas algumas informacdes estatisticas sobre a evolucdo da
Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) e também da evolucdo anual do pagamento de
juros dessa divida com o intuito de alertar para a gravidade do problema estrutural do
pais. A DLSP consolida o endividamento liquido do setor publico ndo financeiro e do

Banco Central junto ao sistema financeiro (publico e privado), o setor privado nédo
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financeiro e o restante do mundo. Para tanto, a Tabela 1 apresenta a evolucdo da DLSP
desde 1999 — quando ocorreu a adogao do tripé macroeconémico — até o més de outubro
de 2024, ultimo més com informacdes disponiveis no momento de elaboracao do presente
estudo.

Inicialmente é importante observar dois movimentos distintos no primeiro
decénio dessa politica. No segundo mandato do Governo FHC (1999-2022) nota-se que
houve um forte aumento do montante da DLSP porque, com taxas de juros elevadas,
houve uma forte retracdo econdmica, fazendo com que essa divida atingisse mais de 50%
do PIB ao final do segundo governo FHC. Esse cenario acabou se alterando nos governos
Lula I e Il (2003-2010), sobretudo em funcdo das elevadas taxas de crescimento
econdmico obtidas ao longo de todo o periodo. Em funcdo disso, a proporcdo da
DLSP/PIB caiu para 0 menor patamar histérico em 2010 (28,37%), embora naquele ano

0 montante da divida tenha ultrapassado a cifra de 1 trilhdo de Reais.

Tabela 1 - Evolucao da divida liquida do setor publico (dlsp) como propor¢ao do pib
(dezembro 1999 a outubro de 2024)

MES/ANO MONTANTE PROPORCAO DO PIB
(MILHOES)* (%)

Dezembro/1999 471.804 44.4
Dezembro/2002 753.029 50,96
Dezembro/2006 864.237 37,05
Dezembro/2010 1.027.373 28,37
Dezembro/2011 1.508.4040 34,30
Dezembro/2015 2.027.510 36,60
Dezembro/2018 3.644.412 53,30
Dezembro/2019 3.954.500 54,80
Dezembro/2022 5.658.017 56,10
Dezembro/2023 6.612.830 60,90

Outubro/2024 7,1 trilhoes 62,10

Fonte: Banco Central do Brasil. Estatisticas Fiscais. *Montante Nominal

Dai em diante ocorreu uma explosao da divida publica, uma vez que ao final do
Governo Dilma Il (2015) o montante da DLSP ultrapassou a cifra de 2 trilhdes de Reais,
muito embora a propor¢do dessa divida em relacdo ao PIB tenha aumentado pouco,
situando-se no patamar de 34%. Tal situacdo foi totalmente alterada durante o Governo
Temer (2016-2018), sendo que 0 montante atingiu a marca de 3.6 trilhdes, enquanto a
proporcao em relacdo ao PIB ultrapassou a barreira de 53%.
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Durante o0 Governo Bolsonaro (2019-2022) a DLSP passou de 3.9 trilhdes (2019)
para 5.6 trilhdes em 2022, ao mesmo tempo em que a proporc¢ao da DLSP/PIB ultrapassou
a 56% do PIB. Deve-se registrar que nesse periodo, além da incidéncia da pandemia da
Covid-19, prevaleceu uma politica monetaria com taxas de juros elevadas. Esse fator,
somado aos efeitos negativos da pandemia, contribuiu decisivamente para conformar um
periodo de baixo crescimento econdémico.

O Governo Lula 11, por mais que tenha passado seus dois primeiros anos de
mandato criticando as elevadas taxas de juros, ndo alterou as regras basicas que vinham
sendo seguidas até entdo, especialmente no que diz respeito a taxa Selic elevada. Com
IS0, a DLSP ultrapassou a barreira de 7 trilhdes no més de outubro de 2024, enquanto a
propor¢do DLSP/PIB superou o patamar de 62%, maior percentual de toda a série
considerada desde a implantacdo do tripé macroecondmico.

O outro ponto relevante neste debate é 0 comportamento das taxas de juros e as
implicacdes sobre o montante mensal que o Governo Federal (GF) paga quando busca
amortizar a DLSP. Pode-se dizer que o gasto com pagamento de juros por parte do GF
estd diretamente relacionado ao comportamento da taxa Selic, que é uma taxa de
referéncia para a economia do pais, uma vez que ela serve de base para remuneracao dos
titulos da divida que o GF emite para financiar suas atividades. 1sso implica que quanto
maior for essa taxa, maior serd o gasto mensal com juros — e 0 que é pior — maior seré o
montante da divida.

A Figura 2 — elaborada recentemente pela equipe técnica do BNDES - apresenta
a evolucéo do pagamento dos juros da DLSP como proporc¢éo do PIB entre 2002 e 2024.
As informagdes permitem observar a existéncia de situagdes distintas reveladas pelas
informacBes consideradas. O primeiro aspecto mostra uma tendéncia de queda dessa
proporcdo de 2003 até 2015, quando se atingiu 0 mesmo patamar do inicio da serie
(8,4%). Esse pico de registrado em 2015 corresponde ao pagamento de R$ 501.8 bilhdes,
representando o maior valor da série histérica até entdo.

O segundo momento diz respeito a trajetoria de queda da referida proporcgédo
registrada entre os anos de 2015 e 2020, com retomada crescente da mesma desde entao,
sendo que o acumulado dos ultimos 12 meses ao final do primeiro semestre de 2024

atingiu a proporcao de 7,5%, correspondendo ao pagamento de R$ 835,7 bilhdes de juros
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da divida publica, maior valor registrado desde 2002, desconsiderando-se a correcao

monetaria.

Figura 2 - Juros liquidos pagos pelo setor publicos no Brasil (% do PIB)
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Em termos de valores absolutos, essa trajetdria de pagamento dos juros da divida
publica vem sugando valores astronémicos do orcamento publico. Por exemplo, em
dezembro de 2019 foi paga a cifra de R$ 459 bilhdes, enquanto o acumulado dos juros
dos ultimos 12 meses em dezembro de 2022 atingiu o patamar de R$ 582 bilhdes. Ja
durante o Governo Lula Il foi pago R$ 689 bilhdes de juros em dezembro de 2023,
enquanto em 2024 (até outubro) ja foram R$ 855 bilhdes, o que corresponde a 7,5% do
PIB.

Mesmo assim, o montante da divida pablica liquida do setor publico avangou
1,8% em outubro de 2024 em relagdo ao montante documentado no més anterior e atingiu
acifra de R$ 7.072 bilhdes. Registre-se que no més de setembro de 2024 essa cifra era de
R$ 6.747 bilhdes. Ou seja, quanto mais 0 Governo Federal paga de juros, maior fica o
montante da divida liquida do setor pablico.

Qual a explicacdo para essa contradicdo? O Banco Central do Brasil —autoridade
monetéaria que adquiriu autonomia durante o governo Bolsonaro - vem elevando
constantemente as taxas de juros'! sob a narrativa de que a taxa Selic nio pode cair devido

1 As maiores taxas nominais de juros sdo: Turquia (50%), RUssia (21%) e Brasil (11.25%). Esses mesmos
paises possuem as maiores taxas reais do mundo: 15,18%, 12,19%, 8,08%, respectivamente.
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ao aumento dos gastos do Governo Federal, fato que ocasionaria o descumprimento da
meta fiscal. Todavia, a manutencdo de uma taxa Selic elevada significa, na préatica, mais
aumento dos gastos com juros e potencializacdo dos riscos em relagdo ao equilibrio das
contas publicas. Neste sentido, essa narrativa de pedir cortes dos gastos para reduzir a
divida chega a soar estranha, uma vez que o fator que mais complica € justamente o custo
total dessa divida que sobe a cada aumento da taxa Selic.

E quem sdo os verdadeiros beneficiarios desse processo? Sem duvida, sdo as
instituicBes financeiras as maiores detentoras da divida liquida do setor pablico, chegando
a aproximadamente 29% de participacao no estoque total da divida. Em seguida aparecem
os fundos de pensdo com 24% desse estoque e os fundos de investimentos com 23% do
total. Além destes, a participacdo de ndo residentes (estrangeiros) atingiu 11% em outubro
de 2024. Ou seja, quase 90% do estoque total da divida estdo concentrados nesse seleto

grupo de “investidores” (sic).

4. CONSIDERACOES FINAIS

Alguns dos autores do programa de estabilizacdo macroecondmica que
estiverem recentemente celebrando os 30 anos do Plano Real, afirmaram que, ao olharem
para tras, sentem orgulho do que fizeram, uma vez que a inflagédo caiu abaixo de 10% ao
ano trinta meses ap6s a implantacéo do plano, sendo que em 1998 ficou em 1,6% ao ano.
Além disso, entendem que ap0s a adogdo do tripé macroeconémico em 1999 as crises do
balanco de pagamentos acabaram e a hiperinflacdo ficou para a historia a partir de entao.
Porém, quando inqueridos sobre o fato de que o prometido crescimento acelerado nao
ocorreu, simplesmente responderam que esse € um assunto complicado porque é dificil
superar a armadilha da renda média no Brasil, destacando-se que somente alguns paises
conseguiram superar tal armadilha porque tinham uma distribuicdo de renda melhor que
a brasileira.

Todavia, é importante registrar a autocritica recente de um dos mais importantes
autores do Plano Real. André Lara Resende, em seu artigo na Revista Piaui, ap6s
recuperar o contedo do documento de 1993 denominado de “Notas para exposi¢dao de
motivos” resgata a passagem em que esta escrita a intengdo central do plano econdémico

que estava sendo proposto: “para melhorar a distribuicdo de renda, combater a fome,
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permitir o crescimento e criar empregos, nada € mais eficaz do que acabar com a inflagao”
(ALR, 2024, p.4).

Neste mesmo artigo encontra-se a autocritica do referido autor como segue: “as
expectativas de que o fim da inflacdo pudesse, por si s6, melhorar a distribuicdo de renda,
combater a fome, elevar o crescimento e criar empregos revelaram-se muito otimistas. Os
avancos foram inegéveis, mas a estabilidade de precos ndo restabeleceu o rapido
crescimento da economia, ndo reduziu a distancia em relacdo aos paises desenvolvidos e,
sobretudo, ndo superou o terrivel abismo entre o Brasil rico, industrializado, moderno e
eficiente, e o Brasil miseravel, de tudo desprovido, para o qual o texto (da exposicao de
motivos) chamava a atencdo. A inflacdo foi vencida, mas os dois Brasis, tristemente,
persistem” (ALR, 2024, p.5).

Na mesma linha critica, Josué Gomes (atual presidente da FIESP) assim se
manifestou: “debelamos a inflacdo, mas caimos na armadilha do baixo crescimento
porque as taxas de juros elevadas se tornaram permanentes. Com isso, entre 2014 e 2023
0 pais cresceu, em média, abaixo de 1% em funcéo das elevadas taxas de juros que vém
se acelerando desde 1999. Portanto, séo os juros elevados que reduzem o crescimento e
empobrecem o pais”.

Nesta direcdo, ALR da seu veredicto final no artigo O Sequestro da Imaginacéo
(2024): “sem o resgate da imaginagdo, sequestrada pela ortodoxia financeira e fiscalista,

estaremos condenados a mediocridade, a camisa de for¢a da ortodoxia”.
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