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Resumo:Tendo como tema as Politicas de Estabilizacaofttgéiv e o Desempenho da Economia Brasileira no
Periodo de 1994 a 1998, esta pesquisa apresenteandtiae histérica e descritiva da economia brieajle

fazendo uma analise comparativa entre o periodaliat@nente anterior ao lancamento do Plano Real

politicas econémicas adotadas pela equipe quentufou — e 0 periodo compreendido entre os ano9€é a
1998. Esta pesquisa trata dos efeitos nas taxasfldedo do pais como consequéncia da utilizacd® do
instrumentos e mecanismos de politica econémidaados pela equipe econdmica do primeiro mandato d
presidente Fernando Henrique Cardoso. Dentre ostiadlg principais deste estudo estdo: avaliar o
comportamento das politicas fiscais, cambiais eeatdwias adotadas pelo governo brasileiro no per@do
analise, principalmente as ancoras monetéria eiehrilentre os resultados encontrados é possiivataf que
o Plano Real obteve um consideravel éxito em dimiaumanter estabilizado o processo inflacionarisua
principal meta. Porém, as politicas adotadas paemgar este resultado acabaram por comprometatando

de pagamentos do pais e conduziram ao aumentoelacdei desemprego nacional.
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Abstract: Having as theme the Inflation Stabilization Polexyd the Brazilian Economy's Performance in the
period from 1994 to 1998, this research presethistarical and descriptive analysis of the Branileconomy,
making a comparative analysis between the periothédiately before to the launch of the Plano Real -
economic policies adopted by the team that the ddatad - and the period between the years 19999%8.1This
research deals of the effects in inflation ratesgha&f country as consequence of the use of instrismemd
economic policy mechanisms used by the economim tef the first mandate of the president Fernando
Henriqgue Cardoso. Amongst the main objectives i3f $kudy are: to evaluate the fiscal, foreign extgfgaand
monetary policies adopted by the Brazilian govermmimia the period under analysis, mainly monetarg an
foreign exchange anchors. Among the results ib&sible claim that the Plano Real

achieved considerable success in reducing and aiaiimy stabilized the inflationary process - itsimgoal.
However, the policies adopted to achieve this tethgly ended up committing the balance of paymehthe

country and led to increase in the national unegmknt level.
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Introducao

Por meio de suas politicas econémicas, o Brasilteetando, no decorrer das ultimas
décadas desenvolver estratégias que possam sentausis a longo prazo no controle da
inflagcdo. Entre os anos de 1985 e 2002, os govem@fdministraram o pais desenvolveram
diversos planos econémicos objetivando combaterflacéo e melhorar o desempenho do
pais.

O periodo de 1985 a 1993 marcou a economia braspelas altas taxas de inflacédo e
por sucessivos planos econdmicos implantados, oeobtiveram éxito em melhorar o
desempenho da economia brasileira e controlareva@bs indices da inflagdo. Em paralelo
ao objetivo dos planos anteriores, o Plano Reabado em 1994, tentou criar condicdes
macroecondmicas propicias para o bom desempenhmesancdmico e para a melhora das
condi¢des sociais do pais (JUNIOR, 2013).

Com base nos problemas que a inflagdo oferecempacdo desempenho econémico
de um pais, a justificativa para a presente peaceiia necessidade de se compreender do
ponto de vista historico, comparativo e descrito@amo ocorreu a evolucdo do processo
inflacionéario brasileiro nas décadas recentes esaltado, do ponto de vista econémico e
social, da ruptura de um processo de inflacdo gakeppara um processo de inflagdo baixa e
estabilizada pés julho de 1994.

O tema que norteia esta pesquisa é a relacdo amtdecisbes dogolicy makers
brasileiros nas Ultimas décadas a respeito do alentio processo inflacionario e o
desempenho da economia nacional entre 1994 e A9Q9®@sente pesquisa esta embasada nos
métodos historico, descritivo e comparativo. Onexfeial tedrico sobre o tema serve de base
para a andlise de alguns conceitos importantesioakdos a tematica inflacdo brasileira. A
forma de operacionalizacdo da pesquisa envolvdedacde dados disponiveis em sites de
institutos de pesquisas como, por exemplo, InstiBitasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), Instituto de Pesquisas Econdmicas AplicadB&A) e Banco Central do Brasil
(BCB) e a apresentacao e discussdo de argumentdiedentes pensadores a respeito das
politicas de estabilizacdo da inflacdo e do desahgpéa economia brasileira entre os anos
de 1993 e 1998.

O objetivo geral desta pesquisa € analisar asqaditle estabilizacdo da inflagcdo e o
desempenho econémico do Brasil durante o period®8é e 1998. Os objetivos especificos
se dividem em: apresentar e discutir as medidasbeticas adotadas no Brasil enquanto

antecedentes importantes e preparatdrios paraem#gimento do Plano Real; apresentar,



avaliar e discutir os instrumentos utilizados petmipe econdmica que formulou o Plano
Real com base nos mecanismos das politicas querfiazonhecidas como a ancora cambial e
a ancora monetaria e seus resultados (1994-1998).

O principal questionamento desta pesquisa €é: cosninsirumentos das politicas
fiscais, monetarias e cambiais adotadas no perfudo Plano Real (1994-1998) foram
utilizados e quais foram os impactos desta utifivaspbre o processo inflacionéario brasileiro?

Além desta introducdo, a pesquisa se divide em quasro secdoes. Na segunda é
apresentada uma breve revisao de literatura adergaocesso inflacionario brasileiro e sua
relacdo com o desempenho econdmico e social do Naisequéncia sdo analisadas as
politicas adotadas pelo governo de Itamar Fransoaeimportancia para a formulacdo do
Plano Real, além das estratégias adotadas nasisasestapas até a troca de moeda ocorrida
em 1994. Na quarta secdo é apresentado e discenmddinhas gerais o comportamento
adotado pela equipe econdmica do presidente Fewnidedrique Cardoso em relagdo aos
instrumentos de politica econdmica apds a implaotadp Plano Real. Além disso, nesta
mesma secado € discutido o desempenho macroeconbragiteiro no periodo entre 1994 e
1998. Por fim, sdo apresentadas as consideracbas fe sugeridos futuros temas de

pesquisas.

2 Breve revisdo de literatura acerca do processflacionario brasileiro nas décadas

imediatamente anteriores ao langcamento do Plano Rea

As caracteristicas da inflacdo no Brasil tém redag@m varios aspectos de natureza
social, politica e econdmica do pais. Dentre estpsctos podem ser citados, por exemplo, as
politicas de emissdo de moeda, aperto e afrouxanmtvolume de crédito, politicas de
incentivo & maior circulacdo dos meios de pagamergrcesso de despesas governamentais
ao longo de nossa historia.

Tradicionalmente, no Brasil, foram utilizadas potis fiscais direcionadas com
privilégios para determinados setores. Além dasgbpmodutividade da méo de obra, a elevada
concentracdo de renda, o baixo nivel de tecnolatgano, os oligopdlios, principalmente nos
setores de alto valor agregado, impuseram a ndeeesda estabilizacdo da inflagdo como
fator primordial, embora néo totalmente eficaz maraelhora no desempenho econémico do
pais (GASTALDI, 2005).

Segundo Cardoso (2005), a inflagdo pode ser caasideum fenbmeno monetério,

porém, a instabilidade da demanda por moeda e damgas no setor financeiro tendem a



dificultar o controle sobre a politica monetarias €hoques de oferta, ainda conforme este
mesmo autor, por outro lado, também influenciam ammortamento da inflacéo,
principalmente no curto prazo. Isto se deve, ppaonente, a elevacdo dos precos dos
produtos importados e da energia elétrica, queariews custos de producdo das empresas
que, por sua vez, repassam estes custos para onmddos via sistema de pregcos. Um
exemplo disto pode ser identificado, com o avangopbcesso inflacionario no final da
década de 1970 em consequéncia de duas crisesrdeqe

Conforme Cysne (1985) é possivel afirmar que ordpsaho da economia brasileira,
entre os anos de 1979 e 1983, foi impactado negaémate por uma sucessdo de fatores,
como por exemplo, alteracdes de politica salasdhcdo de sucessivas desvalorizagdes
monetarias e queda geral na producao dos bensrsnma Regido Sul e Nordeste do Brasil
(reflexos das intempéries do tempo). Todos estiesefa contribuiram para a mudanca de
patamar do nivel de inflagédo brasileira ocorriqzagir do ano de 1980 — periodo importante
para a analise aqui empreendida.

De acordo com Filho e Rossi (2007), as elevadaastde inflacdo no Brasil foram
influenciadas, desde 1960 até meados de 1994, pedoanismos de indexacdo utilizados
pela populacdo como instrumentos de defesa, umgueea inflagéo corroia tanto o poder de
compra dos salarios dos trabalhadores quanto aemadg lucro dos empresarios. Estes
mecanismos, que corrigiam o nivel de salarios preeos impediam o alcance de resultados
positivos duradouros quando da implantacdo de w¥dianos e politicas de estabilizacao
econdmica.

Segundo Galvao e Portugal (1996), a politica ecargirasileira adotada na década
1980 foi extremamente instavel, com alternanciasdeessivas equipes econdmicas que
defendiam, umas a adocédo de politicas ortodoxasasoa adocéo de politicas heteroddxas
como receituario para estabilizacdo do processaciohario. Estas alternancias ocorriam, até

mesmo, dentro de um mesmo governo e no ambito denasmo plano de estabilizacdo

' A crise do petréleo em 1973 foi deflagrada pelutgsto dos paises Arabes produtores de petrélecapeio

dos Estados Unidos a Israel durante a Guerra do Kippur. A consequéncia imediata foi 0 aumento cep

do petréleo em mais de 400%. A crise de 1979 ogodevido acrise politica no Ird - crise esta que
desorganizou, temporariamente, todo o setor muddigroducéo de petréleo (GREMAUD et al., 2004).

? Nas Ciéncias Econdmicas enquanto a Ortodoxialaeioea com as analises de equilibrio geral, arbdtia

se relaciona com abordagens intrinsecamente luagdriessas andlises ressaltam a producdo enddgena d
flutuagbes e suas questdes séo ligadas ao comeitegulacdo / reprodugdo do sistema, 0 que émiertdd
incompativel com o conceito de equilibrio estavebevergente (MOTA et al., 2007).



inflacionari&. Basicamente, as politicas governamentais desgdasino periodo entre 1985
e 1994 se caracterizavam como, ora restritivagbelcidas por elevadas taxas de juros,
tendo como objetivo diminuir o gasto publico e @vabdo dos impostos, ora expansionistas,
com baixas taxas de juros, elevada quantia degpstudicos e reducdo de impostos. Porém,
0 objetivo de ambas as vertentes politicas erdabibsacdo e o controle da inflagdo (Em
outro trabalho pretende-se analisar detalhadanosntiferentes planos econémicos adotados
no governo de José Sarney e sua importancia emguabbratorio de experiéncias
econdbmicas que proporcionaram as bases tedricagpiies para a formulacdo do Plano

real).

3 Governo ltamar e o Plano Real

Apds o processo depeachmentlo entdo Presidente da Republica, Fernando Collor
de Mello, o vice-presidente, Itamar Franco assunialacio do Planalto, em 29 de dezembro
de 1992. Em um primeiro momento, a equipe econdémaaovo governo, sabendo que
precisaria de tempo para estruturar um novo planaé@mico, deu sequéncia as politicas que
vinham até entdo sendo adotadas - com énfaseergdnsmaior do pais no “processo de uma
nacdo com interesses multiplos na dinamica de ligaigdo da economia mundial” (HIRST;
PINHEIRO, 1995, p. 11).

Deve-se destacar, segundo Gremaud et al., (2004)pqcontexto em que o Plano
Real foi adotado era muito diferente em comparagados planos anteriores. Ou seja, 0 pais
apresentava maior entrada de capital estrangeqoe @levou significativamente o volume de
reservas monetarias. Este periodo também propigioumaior grau de abertura comercial,
limitando a capacidade dos produtores de repassar@mmento dos pre¢os aos produtos no
mercado. Enfim, estes comportamentos fizeram coenagimsercao internacional do pais se
tornasse completamente distinta daquela dos plawiados anteriormente.

Dois sédo os fatores que contribuiram para o sucdesplano. O primeiro foi a
elevacéo da taxa de juros, que atraiu um grandemelde investidores estrangeiros e que
serviu como aporte de financiamento para algunsrestque estavam defasados e
necessitavam de investimentos. Em segundo lugavedura comercial, que abriu as portas

para uma maior entrada de novos produtos extecons,a intencédo de frear os choques de

> No governo de José Sarney, por exemplo, na gé&dsser Pereira a frente do ministério da fazenda,
chamado “Plano Bresser” (1987) continha tanto jpaktortodoxas - aumento de impostos-, quanto iigasl
heterodoxas - congelamento de salarios e precdsgsomeses — (GREMAUD et al., 2004).



demanda, resultou em melhoras na politica macrdéecica e consequentemente, teve efeitos
positivos, também, sobre o principal objetivo deeyoo - o controle da inflacdo (GRASEL,
2005).

A estabilizacdo da economia, conforme Grasel (2@88aria associada a uma politica
efetiva de distribuicdo de renda devido a necedsidaediata de reducdo do desemprego,
atrelada a uma politica objetiva de ganhos reais salarios, além de ganhos de
competitividade do parque produtivo, visando gareag condicbes de uma nova fase de
desenvolvimento baseada na ampliacdo do mercaeimex interno.

O Quadro 1 sintetiza o fato de que o periodo inediante posterior ao langamento
do Plano Real pode ser dividido em trés etapamdist todas estruturadas com base nas

politicas fiscais, cambiais e monetérias.

Quadro 1 - Fases de Implantacéo do Plano Real

Fases Medidas Adotadas

- Corte de despesa do governo;

Primeira Fase (ajuste fiscal) - Aumento de impostos;

- Diminuicdo nas transferéncias do Governo Federal.

- Novo sistema indexador;

Segunda Fase - Indexacdo diéria;
Indexacdo completa da economia - Substituicao parcial da moeda;
(Criacdo da URV) - Valor da URYV seria o valor da taxa de cambio;

- Alinhamento de precos.

- Fim do cruzeiro novo;

Reforma monetaria - Manutencéo de taxas de juros elevadas;
(Transformagdo do URV em R$) - Valorizagao do cambio.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de GREMAURIgt(2004).

A primeira fase do plano, iniciada em meados de3,1889 marcada por trés medidas,
sendo a primeira a implementagcéo do Plano de Agéaliata (PAI), que visava cortar 0s
gastos do governo na tentativa de equacionar @diigeio orcamentario. A segunda medida



representou o aumento da arrecadacéo, represgmiadariacdo do Imposto Provisério Sobre
Movimentacdo Financeira (IPMF). A terceira medida & criacdo do Fundo Social de
Emergéncia (FSE), programa cuja meta era obter@msbde recursos na ordem de 15% do
total de impostos arrecadados, para que o govertesge ampliar os recursos disponiveis na
esfera federal (GREMAUD et al., 2004).

A segunda fase de implantagéo do plano comecounabde fevereiro de 1994 e se
consolidou como segunda fase propriamente dita 2eohe2maio daquele ano. Para esta fase
foram estabelecidas cinco medidas estratégicasdosa criacdo de um processo de
indexacdo completa da economia. A primeira desse® e¢nedidas seria a criagdo de um
novo sistema indexador — a Unidade Real de Val&\JJU Na segunda medida, chamada de
indexacado diaria, os valores dos bens e servigienseorrigidos diariamente pela taxa de
inflacdo medida pelos indices (IGBMPC-FIPE e IPCA-E) que passariam a funcionar
como unidade de conta no sistema econémico. Enefigrguarta medida, uma série de
precos e rendimentos (prec¢os oficiais, impostogg@mmentais e salarios, por exemplo) seria
convertida instantaneamente em URV e os demai®pmanvertidos voluntariamente pelos
agentes econdémicos em URV (GREMAU# al., 2004). Por fim, com a quinta medida
seriam, gradualmente, alinhados todos os precos,cobjetivo de ajustar a estrutura dos
precos relativos a um regime estavel. O governgiprgue houvesse certo aumento dos
indices de inflagdo ao final deste processo dea&iderto grau de inflacdo corretiva (KUZE,
2001).

A terceira fase, chamada de reforma monetéria,den® objetivo a transformacéo da
URV em uma nova moeda, o Real (representado piedarnbnetaria “R$”). A estruturacao
desta terceira fase foi realizada com base em aquaddidas especificas: fim do Cruzeiro

Novo, emissdo do Real, manutencédo de taxas deglewadas e valorizacdo do cambio.

Com o langcamento da nova moeda chamada de ReaPF, denjulho de 1994, inicia-

se a primeira medida da terceira fase que é a stogdo formal do sistema
monetario brasileiro iniciado pela URV. Isto se dpuando a economia estava
totalmente expressa em URV (KUZE, 2001, p.53).

* IGP-M: indice Geral de Precos do Mercado. E odador de movimento dos precos calculado mensalmente
pela Fundacéo Getulio Vargas (FGV) e divulgadoinal fie cada més de referéncia.

> IPC-FIPE: indice de Pregos ao Consumidor calculpela Fundagdo Instituto de Pesquisas Econdmicas
(FIPE). Mede a variacdo de precos para 0 consumiarbase nos gastos de quem ganha de um a JVilriesa
minimos.

® IPCA-E: indice de Precos ao Consumidor Amplo Especial.aAbe as familias com rendimentos mensais
compreendidos entre 1 (um) e 40 (quarenta) salariosnos, qualquer que seja a fonte de rendimemos,
residentes nas areas urbanas das regioes.



Nesta fase, ao manter as taxas de juros elevadgsjeono tinha como objetivo néao
perder o controle sobre a demanda e, ao mesmo telepestimular processos especulativos
pos-plano. A ideia era que o governo, tendo o otentta demanda e da expansao monetaria,
limitaria a capacidade dos agentes econdmicos Essar custos para precos. Este tipo de
controle ficou conhecido como a “ancoragem moretado Plano Real. Objetivando a
valorizagdo do cambio, a quarta medida desta éseifnplantacdo da “ancoragem cambial”,
a qual sera analisada mais detalhadamente noaraersdo artigo (GREMAUD et al., 2004).

AplOs esta breve apresentacdo das fases de im@lanthw Plano Real, faz-se
necessario analisar a economia brasileira no peeatte 1994 a 1998 a fim de identificar e
discutir os resultados macroeconémicos relacionadago¢cdo das politicas econémicas pelo

governo.

4 Contextualizacdo e discussdo acerca do desempeetandmico brasileiro apos o

lancamento do Plano Real entre 1994 e 1998

4.1 O Processo inflacionario no Brasil entre 1994998

De acordo com Baer (2002) ao se considerar o pelfoddiatamente posterior ao
langamento do Plano Real, quando em comparacguauss anteriormente adotados, no que
tange ao controle dos niveis inflacionarios, horeapostas significativas e positivas. Este
controle inflacionario ocorreu ainda segundo esteraprincipalmente, devido a implantacéao
das ancoras monetaria e cambial, que naquele mopjantamente com a maior abertura
comercial, proporcionaram um crescimento da oferta de posdestrangeiros no Brasil,
permitindo com isto, um aumento da concorrénciarid. Isto fez com que os precos de
mercado se tornassem menos sensiveis a demandantegsvitando na pratica, um novo
choque de precos dos produtos, como acontecial@osspanteriores.

A Tabela 1 possibilita analisar a evolugdo do pscenflacionario brasileiro entre
1994 e 1998. No periodo ocorreu uma significatieducdo do IPCA. Isto se deve

’ Abertura Comercial — no que se refere & abertmzeccial, Hirst e Pinheiro (2005) afirmam que ndgeo de
1988 a 1995, a tarifa média sobre as importacGeeude 51% para 12%. A maioria das barreiras aéfatia
foi eliminada e acabou a reserva de mercado pasatoses de informética, além de aumentar a intégrdo
pais a economia mundial, o que estimulou a modiga tecnoldgica e o incremento da produtividadenal.



principalmente a adoc&o das ancoras cafhbiahonetaria O que é importante frisar, é que

as taxas nao baixaram proximas a zero nos mesdgtaraente apos a implantacédo do Plano
Real, como ocorria nos planos anteriores. Pelor&oot elas foram acomodando-se e
mantiveram uma tendéncia de gradual de queda.

Segundo Gremauet al.,(2004), essa queda nas taxas inflacionarias prigmane um
grande crescimento da demanda agregada e, consageate, da atividade econdémica. Isto
ocorreu, em primeiro lugar, devido ao aumento diep@aquisitivo das classes de renda mais
baixas e, em segundo lugar, esta queda da inflpe@imitiu ao governo recompor 0s

mecanismos de créditb

Tabela 1 - Taxa de Inflacdo (IPCA — 1994 a 1998)

Periodo Taxa de Inflagéo (%)
1994 275,84
1995 20,41
1996 9,18
1997 5,11
1998 1,65

Fonte: Adaptado do IPEA. (Junho/2015).

A taxa de inflacdo do ano de 1994 (275,84%) foiseguéncia ainda do contexto
politico e econdémico herdado do ano de 1993. Agiged econdmicas inicialmente adotadas
quando do langamento do plano ainda despertavamdegrdesconfianca na populacao
brasileira - acostumada com sucessivos insucessssdifierentes planos anteriormente

implementados. Nos anos seguintes é possivel paraajrande reducéo do IPCA. Em 1995,

® Ancora cambial — economias que se encontram ctas &xas de inflagdo, muitas vezes procuram égtabi
suas moedas a partir do atrelamento destas a algueda forte (geralmente o doélar). Este foi o pgscegue
ocorreu em 1994 no Brasil, logo ap6s o langcameat8ldno Real. Ou seja, a nossa moeda se valorigotefao
dolar naquele periodo SILVA, (2002).

® Ancora monetaria — A necessidade de manutencdaxds de juros internas elevadas em relacdo asislema
taxas praticadas no resto do mundo, quando prograteaestabilizagdo ancorada no cambio estdo sendo
executados SILVA, (2002).

A expansdo do crédito no periodo seguinte a ing@io do Plano Real ocorreu a despeito de medidas
governamentais para conté-la. A “demanda reprimpta’duas décadas de inflacdo elevada foi sendalidte

por empréstimos a prazos curtos, decorrentes datitendos bancos em evitar o desencaixe entreaopes
ativas e passivas. A confianca na estabilizacdgoes impulsionou os consumidores a ampliareenzadda

por bens duraveis por causa do aumento real dor piedeompra dos salarios. O crédito ativo em 1394dve

em 41,5% e em dezembro do mesmo ano, atinge 48\ @#rtir dai, devido as elevadas taxas de jurasédito

ativo comeca a decair, restringindo o crédito edraio o consumo (FUCIDJI; PRINCE, 2006).



por exemplo, o indice recuou para 20,41% ao aao énal de 1998 era de 1,65% ao ano. A
Tabela 2 consubstancia de maneira detalhada (cem dra resultados mensais) esta nova

situacao vivida pela economia brasileira.

Tabela 2 - Taxas de Inflagdo Mensais em % (IPCA941a 1998)

MES/ANO 1994 1995 1996 1997 1998
Janeiro 41,31 1,70 1,34 1,18 0,71
Fevereiro 40,27 1,02 1,03 0,50 0,46
Marco 42,75 1,55 0,35 0,51 0,34

Abril 42,68 2,43 1,26 0,88 0,24
Maio 44,03 2,67 1,22 0,41 0,50
Junho 47,43 2,26 1,19 0,54 0,02
Julho 6,84 2,36 1,11 0,22 -0,12
Agosto 1,86 0,99 0,44 -0,02 -0,51

Setembro 1,53 0,99 0,15 0,06 -0,22
Outubro 2,62 1,41 0,30 0,23 0,02
Novembro 2,81 1,47 0,32 0,17 -0,12
Dezembro 1,71 1,56 0,47 0,43 0,33

Fonte: Adaptado do IPEA (Junho/2015).

Os dados apresentados na Tabela 2 propiciam idantifma tendéncia do controle
inflacionario ocorrida, principalmente, a partir genho de 1994, posterior as trés fases
previamente instituidas (ajuste fiscal, indexac@mpmleta da economia e a reforma
monetaria) de combate a inflacdo. A partir de entign no més seguinte, a inflagcdo decaiu
consideravelmente, fechando o més de agosto de €r894,86%. Esta reducao inicial foi
resultado do aumento da tributacdo, da aplicacd@ri@ra monetaria e cambial e da
introdugdo da nova moeda (em julho daquele anojdalauma nova perspectiva de
estabilizacdo e de crescimento econémico a popul@&@XEULINO et al, 2010).

Nos anos seguintes, ver Tabela 2 percebe-se quitagdb no Brasil se estabilizou.
Entre os anos de 1995 a 1998, os meses que maseataram alta inflacionaria foram,
respectivamente, maio de 1995 (2,67% ao més),rgadei 1996 (1,34% ao més) e janeiro de



1997 (1,18% ao més). E importante frisar que deirereiro de 1997 e dezembro de 1998, a
inflacdo mensal brasileira, medida com base no |[R@GA ultrapassou um digito percentual.
Isto foi resultado, principalmente, das altas taxis juros (ancora monetaria) e da
desvalorizacédo do Real neste periodo (ancora cgmbia

Apés a analise da conjuntura de comportamento fiec@io no periodo de 1994 a
1998, faz-se necesséria a analise das varidveisejquieam de instrumentos para a conquista

da estabilidade do processo inflacionario — anouwaetaria e &ncora cambial.

4.2 Variaveis instrumentais utilizadas no procesdgocontrole inflacionario entre 1994 e

1998 — as ancoras monetaria e cambial

Dado que a taxa SELIC é considerada como a taxaeguéa os percentuais de juros
aplicados em todos os setores econdmicos da sdeiedacomportamento do Comité de
Politica Econdmica (COPON), 6rgéo que define o percentual de juros repragenpela
taxa SELIC, foi importante para que a inflagdo, gaeencontrava em 275,84% ao ano em
1994, caisse para 1,65% ao ano em 1998. A adocanatsa monetaria pds plano serviu
como variavel inicial de controle da demanda viacdd de taxas de juros elevadas, no
periodo inicial do plano (tabela 3). Este instrutbemo mesmo tempo em que serviu de
limitador ao repasse de custos para precos, sdamhém, como meio financiador para a

entrada de recursos estrangeiros no pais (GREM&tiiD, 2004).

Tabela 3 - Taxa de Juros SELIC — 1994 a 1998

Periodo Taxa SELIC (%)
1994 49,86
1995 40,25
1996 24,92
1997 40,84
1998 28,96

Fonte: Adaptado do BCB. (Junho/2015)

Convém frisar que no inicio do ano de 1997, em miénoia da crise econémica de
origem na Asia, seguida logo depois pelo iniciocdse russa, o COPOM acabou optando

1 COPOM - é um 6rgéo de criacdo do Banco Centr&relsil com as finalidades de estabelecer as diestida
politica monetaria e definir a taxa béasica de jurBELIC. Tem, ainda, a competéncia especificaedalar a
liquidez da economia, por meio dos instrumentogalética monetéaria (BCB, 2015, p. 3).



pela elevacéo da taxa SELIC. Embora, em 1998 teabrido uma reducéao significativa na
taxa de juros, os efeitos das citadas crises imflaeam diretamente sobre a reducao das
reservas cambiais brasileiras, que serviam de pase a ancora cambial. Estas reservas
cairam em cerca de 40 bilhdes de dolares entreesesnile agosto de 1998 e janeiro de 1999.
Como resultado, os fluxos de investimento tiveramdas significativas e os investidores
estrangeiros sacaram grande quantidade de captajudicando, assim, o plano

governamental de elevacao destas reservas (GREM&ED, 2004).

Tabela 4 - Taxas de Cambio Mensais (R$ por US$P4 A 1998

MES/ANO 1994 1995 1996 1997 1998
Janeiro 0,14 0,85 0,97 1,04 1,12
Fevereiro 0,20 0,84 0,98 1,05 1,13
Marco 0,28 0,89 0,99 1,06 1,13
Abril 0,40 0,91 0,99 1,06 1,14
Maio 0,58 0,90 0,99 1,07 1,15
Junho 0,83 0,91 1,00 1,07 1,15
Julho 0,93 0,93 1,01 1,08 1,16
Agosto 0,90 0,94 1,01 1,09 1,17
Setembro 0,87 0,95 1,02 1,09 1,18
Outubro 0,84 0,96 1,02 1,10 1,19
Novembro 0,84 0,96 1,03 1,11 1,19
Dezembro 0,85 0,97 1,04 1,11 1,21

Fonte: Baer (2002, p.224) — Adaptado pelo Autor.

Com base nos dados da Tabela 4 € possivel inteicgum a efetivacdo do Plano Real
em julho de 1994, para se adquirir US$ 1,00 erassgio desembolsar R$ 0,93. Ou seja, 0
Real frente ao DOlar estava valorizado. A desvaégdo do Real comecgou a se tornar mais
significativa a partir de junho de 1996 quando Eaadquirir US$ 1,00 era necessario R$
1,00. A taxa de cambio iniciou, a partir de entéaespiral de crescimento exponencial que
se manteve ao longo do periodo aqui em analisedéa®mbro de 1998 para cada US$ 1,00

era necessario, o desembolso de R$ 1,21).



Mesmo com esta desvalorizacdo cambial, apresentadiabela 4, a partir de junho de
1996 o governo ndo perdeu o controle da inflac&to foi resultado da politica de
estabilizacdo adotada, com a politica monetéaridledgbilizacdo das taxas juros sendo o
principal balizador e instrumento de sustentac&patitica cambial (BAER, 2002).

Com base em Brum (1999), é possivel afirmar queooggso de valorizacdo do Real
entre janeiro de 1994 até junho de 1996 contritpama que as taxas de inflacdo se
mantivessem em queda neste periodo (ver Tabelbld)nicio de 1994, por exemplo, a
inflacdo mensal brasileira era de cerca de 40% @& mao final de 1996 era de 0,47% ao
més. Isto em meio a um contexto de crise da ecanomndial (crise do México em 1994 e
crise da Argentina em 1995).

Apos verificar o comportamento das variaveis acintaperiodo entre 1994 e 1998,
uma analise conjuntural quanto aos resultados quemf obtidos mediante a pratica da

ancoragem monetaria e cambial se faz necessaria.

4.3 Resultados econdmicos positivos e negativodeemrréncia das politicas adotadas pelo

governo entre 1994 e 1998

Com base no quadro 2 € possivel afirmar que, senpolado o Plano Real trouxe
beneficios para a economia do pais, por outro ladoou o pais cada vez mais dependente da
influéncia da conjuntura externa, principalmentegne tange as expectativas de investidores
financeiros, que com seus recursos financiavam e do endividamento publico
brasileiro. Porém, ao mesmo tempo, as politicastadde pelo governo na época
possibilitaram que se iniciasse um movimento créscéguando em comparagcdo com 0S
outros periodos de nossa histdria) de reservanati®nais ingressantes no pais — resultado,
também, do aumento da credibilidade internacioo@sil (BRUM, 1999).

Quadro 2 - Resultados em consequéncia da utilizégdmncora Cambial — 1994 a 1998

Resultados Positivos Resultados Negativos

Queda substancial da inflagao — de 275,84% Desequilibrio da Balanga Comercial, devido ao
ao ano (1994) para 1,65% ao ano (1998). aumento da importacao e queda nas exportacoes.
Recuperacado da confianca dos brasileiros ensaldo negativo de 6,4 bilhdes de ddlares ao final|d

relacdo a moeda nacional. periodo.

Provocou queda nos precos internos Crise no setor de exportacdo devido ao baixo valor

(principalmente reducao dos precos dos




produtos importados). do délar em relagéo ao real (perda de mercados).

Faléncia de industrias (devido a concorréncia dos

n

produtos importados, principalmente ocorrido ng

Acelerou o processo de modernizacdo do -
pequenas e médias empresas).

parque industrial (maquinas e equipamentos)

Aumento do desemprego, em decorréncia da

importacdo, da faléncia de empresas e do processo d

Favoreceu as empresas na importacéo de pens ~
reestruturagio das empresas.

fisicos de consumo a custos menores.

Diminuic&o do grau de especulacdo sobrg aDependéncia ao mercado externo no financiamento

moeda. das reservas cambiais.

Valorizac&o do salario minimo com um | Valorizacéo do Real frente ao délar por muito tempo

aumento de 50,16%, aumentando o consumo ocasionando desequilibrio na Balanga Comercial.

da populacéo.

FONTE: Elaborado pelo Autor a partir de BRUM (1999)

Em relacdo a ancora monetaria - Quadro 3, a sughadambém contribuiu para o
pais alcancar resultados importantes. Assim coarara cambial, sua ado¢ao gerou ganhos

e perdas para a economia nacional.

Quadro 3 - Resultados a partir da adogdo da Ardoreetaria — 1994 a 1998

Resultados Positivos Resultados Negativos

Crédito curto prazo, criando dificuldades em

financiar a producéo.
Controle e reducédo da inflacéo.

Taxa “alta” de juros fez “explodir” a divida pukdic

interna (emissao de titulos publicos).
Controle do volume de dinheiro em

circulacéo.

Taxas altas de juros e crédito de curto prazo

(Diminuicdo do consumo e dos prec¢os)
Dificuldade de acesso a financiamento para

As taxas de juros altas aumentaram o prgzopequenos e médios empresarios e ao setor agri¢ola.
de pagamento da divida publica interna

(financiamento do déficit pablico). Estagnacdo da economia ao longo de 1995 até o




primeiro semestre de 1996, provocando uma grapde

crise financeira com a quebra de dois grandes lsanco

As taxas de juros altas fortaleceram o senso _ . . T
privados, além do aumento na inadimpléncia das

de economia e a poupang¢a embasando ps . . .
consumidores devido a empréstimos com altas taxas

empreendimentos privados em recursos .
de juros.

proprios, dependendo menos de capital de

terceiros.

Na elevacao das taxas de juros, tentou-se rewerter

fluxo de saida dos capitais afetando adversamente o

Ajudou a apagar do cendrio nacional a . . .
crescimento da economia nacional.

inércia inflacionaria.

FONTE: Elaborado pelo Autor a partir de BRUM (1999)

Com base no exposto até aqui, é possivel afirmaragimplantacdo do Plano Real
durante o periodo de 1994 a 1998 promoveu umailkstale econdmica duradoura e um
melhor desempenho da economia brasileira quandcoenparacdo aos primeiros anos da
década de 1990. Em contrapartida, devido a utdizale altas taxas de juros, que tendem a
influenciar de maneira negativa sobre a aplicag@mnteira em capital para o setor produtivo
e sobre o crescimento da divida publica, ndo resavquestao das altas taxas de desemprego
no pais. Pelo contrario, na época, descontandooodanl1995, os indices de desemprego

aumentaram conforme a Tabela 5.

Tabela 5 - Taxa de Desemprego Média - Regibes lg@litanas - Todd$ 1994 a 1998

Periodo Taxa Desemprego-médio RMT (%)
1994 5,44
1995 4,97
1996 5,81
1997 6,15
1998 8,21

Fonte: Adaptado do IBGE. (Junho/2015)

2 Taxa média de desemprego. Regides metropolitaiasias: Compreende a taxa de desemprego aberta das
pessoas de 15 anos e mais de idade. Referéncias3@\d cidades que compde a pesquisa sdo: RB¢ie (
Salvador (BA), Belo Horizonte (MG), S&o Paulo (S®)rto Alegre (RS) (IBGE).



Este crescimento na taxa média de desemprego idagppis regides metropolitanas
do pais pode ser creditado ao ajuste produtivodhasiria, fruto da abertura comercial, aliado
também as novas tecnoldgicas e inovacdes organmnzasipromovidas pela globalizacdo. Ou
seja, este foi um periodo em que cada vez maismgsesas brasileiras passaram a ser
exigidas quanto ao seu poder de competitividadeHEI TI; CHAHAD, 2003).

Com base nos dados da Tabela 6, é possivel afquearentre 1994 e 1997, houve um
forte declinio do superavit primario em relacaoPaoduto Interno Bruto (PIB), pois com a
politica de manutencdo das elevadas taxas de Rubmetidas a ancoragem cambial,
comprometia o balango de pagamento do setor pulHiquossivel afirmar também que foi
apenas a partir de 1998, com empréstimos adquijuebs ao Fundo Monetario Internacional
(FMI) que as contas publicas voltaram a se eqailjjuntamente com a reducédo da folha de

pagamento do funcionalismo publico, corte nos @gast aceleragdo do processo de

privatizacéd®.
Tabela 6 - Superavit Priméario Anual (% PIB) — 1991998
Periodo (% PIB)
1994 5,21
1995 0,27
1996 -0,09
1997 -0,87
1998 0,01

Fonte: Adaptado do BCB (Junho/2015)

Mesmo com uma pequena melhora nas contas do gowmd998, mas com
substancial aumento no nivel de desemprego, acpoBtondmica brasileira demonstrava
fragilidade. Isto desencadeou na mudanca do nonis fazenda e, também, nos
instrumentos utilizados para estabilizacdo da evém@ partir de 1999 - periodo que sera

analisado em um trabalho futuro.

B Privatizacdo: Das 74 empresas estatais perterscaniaido 52 foram privatizadas. Com a venda efeéio
governo arrecadou cerca de US$ 13,62 bilhdes deedohlém de transferir dividas no montante de 4561
bilhdes, além da abertura acionaria de outrasaésiaso até o final de 1996 (BRUM,1999).



Consideracoes Finais

Diante do crénico e acelerado problema inflacianague desde a década de 1970
despertava grandes preocupacdes entigolbsy makersbrasileiros, causado pelos diversos
choques internos e externos, o estudo aqui apeskebuscou demonstrar, em um primeiro
momento, as consequéncias destes choques paracegmacional.

O principal foco da pesquisa aqui empreendidarfalisar o impacto das decisbes dos
policy makersbrasileiros durante o periodo do primeiro mandidopresidente Fernando
Henrique Cardoso com relagcédo as variaveis camaxa, de juros e politica fiscal, uma vez
gue o crescimento econdmico e nivel de empregingdactados pelo comportamento destas
variaveis.

Em relacdo a analise das politicas adotadas eedoltados destas politicas € possivel
afirmar que elas promoveram uma estabilidade ecmamduradoura e um melhor
desempenho da economia brasileira quando em cogdgea@s primeiros anos da década de
1990. Em contrapartida, devido a utilizagdo desattxas de juros, que tendem a influenciar
de maneira negativa sobre a aplicacdo em capitalgpsetor produtivo e sobre o crescimento
da divida publica, ndo resolveram a questdo das #dtxas de desemprego no pais. Pelo
contrario, na época, suprimindo o ano de 1995 disés de desemprego aumentaram.

Apds a andlise do contexto macroeconémico brasileir mundial no periodo
compreendido entre 1994 e 1998 é possivel afirmaraygoverno brasileiro, frente a uma
conjuntura adversa, marcada por sucessivas cnigesnacionais, conseguiu corrigir 0s
desequilibrios externos do pais, principalmententyuao ajuste primario e conseguiu manter
a estabilidade econémica proporcionada pelo Plaab. R

Como orientagdo para trabalhos futuros, seriagagante discutir como as politicas
econdmicas dos planos econémicos pré Plano Reaflaserde laboratorio de pesquisa e
como influenciaram os formuladores do Plano Relmade apresentar e analisar as
mudanc¢as na conducdo da politica econdmica no deguandato do presidente Fernando
Henriqgue Cardoso.
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