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até a passagem de 1997 para 1998. Nele, ressaitam-se os pontos que

se caracterizaram como de sucesso e 0s que passaram a se constituir
como problematicos. Abordam-se, também, os impasses que a especificidade
da politica economica do Real criou, e, na sequéncia, discute-se a possibilidade
de desatar esse né, gerando um novo ciclo de crescimento econémico.
Considera-se que, ao contrario do que se viu nos primeiros dois anos do Real,
mesmo que se viabilize uma hipotese de crescimento no futuro imediato, ela
viria acompanhada do historico processo de exclusao das camadas de baixa
renda e de baixa escolaridade.

E ste texto objetiva revisar a histdria do Plano Real desde sua concepgao

1 - A génese do Real

A estabilizago dos pregos foi um objetivo amplamente perseguido pelos
varios gestores da politica econdmica brasileira que se sucederam desde o final
da década de 70. Em meados dos anos 80, a inflacdo ascendeu a patamares
muito elevados e, associada a um processo generalizado de indexagéo da
economia, ameagava sair do controle e desestabilizar as relagbes econdmicas,
subvertendo completamente a estrutura de precos relativos.

Naquele momento, comegou a se construir um consenso em torno de que
as tentativas anteriores de combate a escalada dos pregos, baseadas na
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aplicagio de politicas monetaria e fiscal restritivas, nao eram adequadas nem
suficientes. Além de produzirem um custo elevado em relag&o ao nivel de atividade
em geral e ao emprego em particular, nde logravam éxito quanto ao controle dos
precos. O consenso estendia-se a idéia de que a inflagao brasileira tinha como
peculiaridade um componente inercial importante, e esse deveria ser o ponto de
partida para qualquer nova politica de estabilizagio. Nenhum plano teria sucesso,
se ndo centrasse suas a¢des na questio dainércia e ndo lhe desse um tratamento
especifico.

Nesse momento da histéria recente, confrontavam-se no debate académico
duas propostas que atendiam a premissa do tratamento da inércia. Francisco
Lopes defendia um congelamento generalizado de precos (e salarios), que pegaria
de surpresa os agentes econdmicos e engessaria, por algum tempo, a estrutura
de pregos relativos. O objetivo era quebrar a nogao automatica de que “os pregos
sobem hoje porque subiram ontem” e, certamente, serdo reajustados amanha,
seguindo a mesma logica, porém sempre aumentando os percentuais de reajuste.

A outra proposta, apelidada de “moeda indexada” ou Larida, pela
combinacdo do sobrenome dos dois autores, André Lara Resende e Pérsio
Arida, era mais elaborada. Previa a existéncia temporaria de uma “moeda” paralela
a moeda oficial, cuja fungao seria funcionar como um superindexador, atrelado a
alguma referéncia de valor que tivesse a confianga dos agentes --- em 1984,
essa referéncia seria a ORTN —, justamente para fazer o papel de, a partir de
determinado momento, substituir definitivamente a antiga moeda. Esta deixaria
de existir e, mais importante, levaria consigo o vicio da indexagao generalizada.
A nova moeda nasceria livre da inércia inflacionaria e com a confian¢a das
empresas e da populagéo em geral.

Através de um mecanismo bastante engenhoso e elaborado, os agentes
econdmicos iriam aderindo — alguns compulsoriamente — a essa moeda
indexada, isto &, fixando seus pregos de acordo com esse referencial. O que ele
prometia como maior atragdo era uma espécie de seguro contra o aumento dos
pregos, pois o valor dessa “moeda’ era reajustado diariamente, de acordo coma
inflacdo passada.

o0

Pelo menos duas foram as razdes para se adotar o Plano Cruzado, com
congelamento de pregos, em fevereiro de 1986, em detrimento da outra proposta.
A primeira € que planos de congelamento oferecem resultados mais rapidamente,
€ esse era um dos objetivos perseguidos pela equipe econdmica da epoca. A
inflacdo dos meses anteriores foi muito elevada, causando apreensdes
generalizadas e, por outro lado, haveria, em novembro de 1986, eleicbes para
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governadores e para as camaras legislativas. O PMDB, que havia assumido a
Presidéncia da Republica no.ano anterior, com Sarney, fazia questao de obter
popularidade com o sucesso do Plano e ter um bom desempenho nas urnas.
Reforcando a opgao pelo congelamento, deve-se considerar que a Argentina
havia implantado um plano de mesma orientagdo em meados de 1985 e que
estava colhendo resultados entusiasmantes.

U‘ma segunda razao apoiou a escolha do congelamento. Ele se constituia
num mecanismo de facil compreensao pela populagdo em geral e, se bem
trabalhado junto aos meios de comunicagdo, logo obteria grande apoio da
sociedade. Em troca, a proposta Larida demoraria mais tempo para apresentar
resultados e era de entendimento bem mais dificil.

e

Como se sabe, as experiéncias nao exitosas do Plano Cruzado e de tantos
outros que o sucederam, todos baseados em congelamento de pregos, levaram
ao extremo a capacidade de utilizagao desse instrumental e ndo deixaram outra
alternativa que nao fosse voltar & opcao debatida no meio da década de 80.
Entao, na passagem de 1993 para 1994, a economia brasileira comegou a ser
preparada para a adogao de um plano de estabilizag&o diferente dos anteriores.

A proposta de implantacéo do plano que depois ficou conhecido como
Real foi desenvolvida em trés etapas. A primeira delas, baseada no aprendizado
das experiéncias anteriores de congelamento de precgos, tratava de se adiantar
em relacdo ao problema da deterioragao das contas publicas, que surge quando
se estanca abruptamente a inflagdo. O fendbmeno que passou a ter varias
denominacgbes, dentre elas a de efeito Olivera-Tanzi as avessas, consistia no
seguinte: ao aumentar as despesas puiblicas em termos reais — uma vez que
as despesas fixadas nominalmente deixavam de se desvalorizar com a queda
da inflacdo —, desindexar as receitas e impedir a incidéncia do imposto
inflacionario, gerava-se um rombo nas contas do Governo; para combater esse
potencial aumento do déficit, criou-se o Fundo Social de Emergéncia, um pacote
de medidas votado pelo Congresso no final de 1993, para vigorar em 1994 e
1995, que visava cortar 20% dos gastos vincutados e, ainda, aumentar receitas
com impostos.

A segunda etapa do Plano foi a da engenharia econdmica. Nela, criou-se a
Unidade Real de Valor (URV), uma unidade de conta correspondente ao
superindexador da proposta Larida, que vigorou entre margo e junho de 1994.
Nao por acaso, a URV tinha seu valor vinculado ao délar e, portanto, era reajustada
diariamente em cruzeiros reais, de acordo com a politica de minidesvalorizagbes
cambiais, seguindo uma combinagzo de indices de inflaggo passados. Os salarios
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foram compulsoriamente convertidos para URV a partir de margo de 1994, de
acordo com a média de seus valores reais dos meses de novembro e dezembro
de 1993 e janeiro e fevereiro de 1994. O Plano previa que os demais pregos da
economia seriam paulatinamente transformados para URV, a medida que os
agentes comecassem a sentir confianca na estratégia adotada.

Na verdade, boa parte dos pre¢os nao sofreu conversao durante os quatro
meses de vigéncia da URV e passaram, diretamente, a ser cotados em real a
partir de 1° de julho de 1994. Houve, na época, uma discussao interessante a
respeito de quanto tempo deveria vigorar a URV. Um periodo muito curto ndo
cumpriria a fung&o de “apagar a memdria inflacionaria da sociedade”. E era
razoavel pensar que quatro meses nao seriam suficientes para tamanha tarefa,
como de fato ndo eram.

Ocorre, porém, que o calendario politico, com o primeiro turno das eleigbes
presidenciais marcado para o inicio de outubro, impunha a transformac&o da
URYV em real e o aparecimento dos primeiros resultados, com taxas de inflagéo
muito baixas. Deve-se lembrar que, na metade do ano, o candidato Fernando
Henrique n&o liderava as pesquisas, mas ja centrava sua campanha no Plano
Real, considerando-se responsavel pelo mesmo, uma vez que o seu inicio foi
deflagrado quando ele era Ministro da Fazenda. Assim, o sticésso eleitoral do
candidato ficava amarrado ao sucesso do Plano e 4 adeséo da populagéo. Nesse
sentido, perdeu validade qualquer discussao sobre o prazo minimo tecnicamente
requerido para a vigéncia da URV, pois interessava gerar pelo menos dois meses
e meio — considerando-se as “prévias’ semanais — de inflagdo controlada.
Igualmente, perdeu sentido a discussao sobre o prazo maximo de vida da URY,
que tecnicamente corresponderia a situagao em que os agentes comegassem
a remarcar seus precos em URV, contaminando a nova “moeda’, que, nesse
€aso, ja nasceria com os vicios das moedas anteriores.

Aterceira fase do Plano comegou em 1° de julho de 1994, quando se fez a
conversao previamente anunciada do cruzeiro real para o real a base de Cr$
2.750,00 por R$ 1,00.Também a partir desse dia, estabeleceu-se a paridade
méxima entre o real e o délar de R$ 1,00 = US$ 1,00 isto é, o Governo
comprometia-se a vender dolares sempre que a cotacéo chegasse nesse nivel.
Para tanto, a equipe econémica contava com reservas elevadas, constituidas
desde a gestao de Marcilio Marques Moreira no Ministério da Fazenda, a custa
de juros internos muito maiores que os internacionais.

A propésito da associagio que se fez entre a nova moeda brasileira e o
ddlar, & interessante lembrar seu uso eleitoral. Aproveitando a desinformacgéo da
populacdo a respeito de questdes tao espinhosas como taxas cambiais, a
campanha de Fernando Henrique usou muito a relagéo matematica estabelecida
entre as moedas (R$ 1,00 = US$ 1,00), para “mostrar” que o Brasil passou a
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contar com uma moeda forte, que tinha relagdo direta com o dolar norte-
-americano. Com o passar dos dias, a taxa de cambio tornar-se-ia ainda mais
favoravel ao marketing eleitoral. A medida que, nos primeiros dias do real, a
taxa de cambio comegou a mostrar uma valorizagao frente ao dolar, Fernando
Henrique passou a anunciar que o real agora valia mais que a moeda norte-
-americana. lronicamente; o0 que naquele momento se colocou como vantagem
acabou por se constituir num dos pontos mais delicados da administracéo
futuradoPlano. ' o . '

2 - A cronologia do Real

2.1 - Da euforia a frustragao

O efeito imediato de qualquer plano de estabiliza¢ao que obtenha sucesso
na sua principal tarefa € uma grande expanséo de consumo, especialmente das
camadas de mais baixa renda, as mais beneficiadas pelo estancamento abrupto
da inflagdo. Esse movimento, ja bem conhecido desde o Plano Cruzado, foi
apelidado, no passado, de “bolha de consumo”, porque tinha um carater efémero,
durando apenas o curto espago de tempo em que a inflagao se mantinha baixa.
E importante reter desse movimento gque ele guarda uma armaditha, dada pela
inadequacao entre a forte e rapida expansao de demanda e uma estrutura de
oferta despreparada para atendé-la.

Com efeito, nos periodos anteriores a estabilizagéo, com a inflagao elevando-
-se ao longo de varios meses, muitos mercados véem sua demanda encother, e
as empresas tratam de encontrar alternativas, ora direcionando seu foco para o
Exterior, ora alterando suas linhas de produtos, visando as camadas de renda
mais protegidas dos aumentos de precos. A mudanga rapida do padrao de
consumo da sociedade, como foi 0 caso a partir de julho de 1994, causa uma
pressao em determinados mercados, que, na impossibilidade de obter resposta
imediata em termos de quantidade, se transforma em pressao por ajuste de
precgos.

Foi isso que ocorreu em 1986 com o Plano Cruzado e que acabou na
cobranca de agio, na formagao de longas filas de espera e na maquiagem de
produtos, para fugir ao congelamento. A dnica forma de ajuste possivel naquela
época era travar a economia, impondo um desaquecimento, que, no entanto, foi
considerado inviavel politicamente. Oito anos depois e ja tendo passado por um
duro processo de abertura comercial, o Plano Real oferecia outra forma de ajuste,
qual seja, o abastecimento do mercado com produtos importados. Contudo,
mais do que simplesmente significar aumento de quantidades disponiveis
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internamente, as importa¢des, com o real valorizado, passaram a representar a
ancora que seguraria os precos domésticos, mesmo diante da forte expansao
de demanda.

Colaborou para esse equacionamento a valorizacdo da moeda nacional
(Grafico 1), um processo gque ja vinha ocorrendo e que apenas se agudizou com
a nova moeda. Nos meses seguintes & implantagao do real, a valorizagéo foi
programada pela equipe econémica, com o objetivo de reforgar a &ncora cambial.

O que virou objeto de grande discuss&o € se o Governo ndo teria errado a medida
davalorizagao. Tudo indica gque sim.

Grafico 1
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Diante do boom de demanda do segundo semestre de 1994, devem ser
lembrados dois fatos. O primeiro foi a redugao de aliquotas do Imposto sobre
Importacao de uma série de produtos em setembro (Tabela 1), sob a administrago
de Ciro Gomes como Ministro da Fazenda.' Ja em outubro, comegaram a
aparecer as primeiras manifestagdes do Diretor da Area Externa do Banco Central,
Gustavo Franco, sobre a naturalidade com que a sociedade deveria receber as
provaveis noticias acerca dos déficits na balanga comercial, ao contrario dos histéricos
stperavits: Obviamente; os antincios de déficits comerciais seriam mais aceitaveis;
se viessem alicercados numa informagao “tranquilizadora”, qual seja, a de que
havia capitais internacionais que depositavam confianga na economia brasileira
e estavam dispostos a aportar aqui e financiar esses déficits. Como se sabe, o
fator de atrac&o decisivo para esses capitais era o diferencial da taxa de juros
doméstica em relagao as internacionais, suficientemente alto para levar “confianga”
aos especuladores. Ja em novembro de 1994, surgia o primeiro déficit comercial.

Tabela 1
Aliquotas do Imposto sobre Importagéo dos produtos afetados
pela redugéo tarifaria no Brasil — 15.09.94
ALIQUOTA ALiQuoTA .
SETORES ANTERIOR ATUAL NUMERS PF
(%) (%)

Preparagdes a base de cereais .......... 30 20 7
Derivados de petroleo ............... 25 20 39
Produtos de quimica fina .................... 30 20 39
Produtos de plastico e suas obras ...... 30 20 3
Informatica/automoveis . JRSURR 25 20 3
Bens de capital controle numerico ... 25 20 128
Bens de capital controle numérico ..... 40 20 5
Eletronicos 30 20 73
Eletrénicos ..... 35 20 6
Automoveis 30 20 8
Automoveis 35 20 110
Brinquedos ........occoeeriireniiie e 30 20 24
TOTAL ..o - - 445

FONTE: BELLO, Teresinha da Silva (1994). A balanga comercial. Indicadores Econfémicos
FEE, Porto Alegre, v.22, n.3, p.65.

' Para uma avaliagao geral das alteragbes na politica de importagdes em 1994 e 1995, ver
Kume (1996). Para uma verificagao do comportamento da aliquota efetiva média do Imposto
sobre Importacio em 1995 e 1996, ver a Carta de Conjuntura do NAPE-UFRGS (AZEVE-
DO, 1997).
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O segundo fato a ser lembrado é que, em outubro, o Governo emitiu o
primeiro sinal, ainda fragil, de que estava preocupado com o aquecimento da
economia. Nesse momento, foram tomadas medidas suaves de contengao da
demanda, que nao tiveram nenhum efeito pratico, a ndo ser denunciar o receio
da equipe econdmica de que a expansio de consumo viesse a se transformar
numa pressao de aumento de pregos.

O modelo parecia bem equacionado, pelo menos para as exigéncias de
curto prazo, quando, ao final de dezembro de 1994, houve a “quebra” do México.
A consequéncia imediata foi um abalo de confianga do sistema financeiro
internacional em relagao aos paises considerados semelhantes ao México, ai
incluidos os latino-americanos Argentina e Brasil, tanto pelos aspectos politicos
como pelos modelos de estabilizagdo adotados. A partir dai, uma das pontas do
esquema montado, o financiamento especulativo de curto prazo, ruiu, pelo menos
temporariamente.

N&o podendo contar com essa forma de fechar as contas externas, ficava
comprometida a entrada maciga de importagdes, e teria que ser revista a idéia
de operar com nivel de atividade elevado e déficit comercial. Se o Governo ja
havia se mostrado preocupado com o aquecimento da economia antes mesmo
dos problemas com o México, agora a situagao ficara ainda mais delicada. E
curioso que, diante dessa questéo, o Brasil voltou a ter uma Unica possibilidade
de ajuste para o plano de estabilizago. Tal como em 1986, haveria de se impor
o desaquecimento. O diferencial € que, no inicio de 1995, a variavel eleitoral ja
nao representava uma restricdo ao modelo, e as medidas impopulares poderiam
ser tomadas sem risco.?

Em fevereiro de 1995, o Governo tomou novas medidas de restricao ao
consumo, que novamente foram timidas demais para o impeto do mercado. A
preocupagdo com uma possivel fuga de divisas e com um ataque especulativo
contra o real levaram ao estabelecimento formal do sistema de bandas cambiais
no inicio de margo de 1995. O objetivo era dar maior seguranga aos agentes
desse mercado, anunciando os limites possiveis de oscilagdo do dolar, além
dos quais o0 Governo interviria. ronicamente, o antncio daimplantagio das bandas
foi tdo tumultuado, com diferentes membros da equipe econdmica dando
informagdes desencontradas, que a iniciativa que buscava estabilizar o mercado
acabou obtendo o resultado oposto. O nervosismo que se criou exigiu a intervengao
enérgica do Governo, vendendo divisas do estoque de reservas cambiais.

2 As eleiges realizaram-se em outubro de 1994 (em primeiro turno) e novembro de 1994 (nos
locais onde houve segundo turno). Fernando Henrique elegeu-se em outubro.
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Se os dois pequenos blocos de medidas anteriores voltados a contengéo
da economia ndo surtiram o efeito desejado, em abril de 1995 o Governo resolveu
agir de forma definitiva a favor do desaquecimento. Instituiu um aperto crediticio
forte e generalizado e elevou ainda mais as taxas de juros. Essa segunda medida
também atendia ao objetivo de-aumentar o prémio para o capital estrangeiro
aplicado no Brasil e, portanto, manter ativo o afluxo de recursos e sustentar um
nivel elevado de reservas. Paralelamente, aumentou aliquotas do Imposto sobre
Importacdo de automdveis e de eletrodomésticos, fazendo um recuo temporario

em relacao a politica de abertura, cujo propésito era diminuir o déficit comercial.
Dados a falta de resposta dos pequenos pacotes de medidas tomados
anteriormente e o estreitamento da margem de manobra, parecia ter se chegado
a uma situagdo limite, que poderia sacrificar o sucesso do Piano. Desta feita,
com medo de mais uma vez errar pela imposi¢ao de medidas frageis, 0 Governo
acabou exagerando na dose. O que se viu a partir dai fol uma dramatica queda
da produgao industrial (Grafico 2), com efeitos negativos no nivel de emprego,
aumentos da inadimpléncia dos consumidores no crediario e das faléncias e
concordatas das empresas, inclusive com reflexos no sistema financeiro.

Grafico 2
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2.2 - A ténue e lenta recuperagio

Foi s6 a partir de agosto e setembro de 1995 que comegou a distensao.
Lentamente, o Governo comegou a retroceder em relacéo a todas as medidas
de arrocho, desde a diminui¢&o dos juros até a expansao do crédito. Pelo menos,
dois foram os aspectos que propiciaram essa reversao. O primeiro deles foi o
forte efeito da politica de contengéo da economia, que gerou uma grande onda
de queixas da sociedade, chegando a reunir trabalhadores e empresarios em
manifestagbes contra o desemprego e a quebradeira de empresas. Com efeito,
sO depois de se passarem alguns meses € que 0 Governo teve clareza a respeito
daintensidade do movimento que impusera a economia. Havia, portanto, espago
pararecuar.

O segundo aspecto veio do front internacional. O México conseguiu, apds
duras negociagdes com os EUA, receber recursos e restabelecer, com reservas,
suas relagdes com o sistema financeiro internacional. Isso acalmou os animos
dos agentes que operam nesse mercado, naturalmente muito sensiveis a
situagbes como a que havia se criado. O proprio passar do tempo demonstrou
que o Brasil e a Argentina ndo eram iguais ao México — nem iguais entre si —
e que, apesar das dificuldades, haviam suportado a fase mais critica e
responderam satisfatoriamente, de acordo com os padrées da comunidade
financeira internacional, é claro.

De qualquer forma, apesar de os ambientes interno e externo estarem
favoraveis a recuperacéo da atividade, o Governo continuou temendo a forga do
mercado domeéstico, diante da estabilizacao. Em fungéo disso, a escolha foi por
uma distenséo suave e controlada. Politicamente, era muito mais prudente ir
administrando um reaquecimento lento e firme da economia do que errar o passo
e ter que voltar atras, o que caracterizaria falta de controle da situacéo. Se ja
havia-se passado a idéia de falta de sensibilidade em relacao aos efeitos das
medidas no primeiro semestre de 1995, pelo menos dever-se-ia preservar a
imagem da equipe econémica, quando se caminhava no sentido oposto.

A passagem de 1995 para 1996 caracterizou-se pela continuidade da politica
de distens&o gradual. Houve sequéncia da queda dos juros, diminuigao do
Imposto sobre Operagdes Financeiras, renegociacéo das dividas das empresas,
inclusive das micro e pequenas, securitizagao das dividas do Setor Primario,
maiores facilidades para os financiamentos, como no caso das compras com
cartbes de credito, e regras liberalizantes para os consércios. Nao se deve
esquecer que, apesar de o ambiente econdmico ser favoravel a essa distenséo,
1996 caracterizava-se novamente como um periodo eleitoral (nos municipios), o
que forgava a adogao de medidas populares.
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Esse ano transcorreu sem muitas surpresas em relagéo ac sentido da
evolug3o das principais variaveis, o que no pode ser dito quanto @ magnitude de
algumas variagdes. A taxa de inflagéo anual, por exemplo, projetada por quase
todos os analistas para ser menor que a do ano anterior, ficou ainda abaixo das
estimativas e alcangou menos de 10%, de acordo com varios indices de pregos
ao consumidor.

Por outro lado, o déficit comercial aumentou mais que o esperado, chegando
aUS$ 5,5 bilhdes, por conta da expansao de 6,9% das importagdes e da quase-
-paralisacio das exportagdes (2,7%). E deve-se considerar que as importagoes
s6 n&o cresceram mais porque houve restrigdes significativas para a entrada de
alguns bens duraveis, principalmente automdveis, que chegaram a apresentar
taxa de crescimento negativa. Qutra variavel que surpreendeu foi a entrada de
capital estrangeiro direto. Mesmo que se admitisse um aumento em relagao
aos US$ 3,3 bilhdes de 1995, ninguém projetava que se alcangassem os US$
9,6 bilhdes verificados, o que, de alguma forma, indicava a intengéo desse capital
de participar mais ativamente da economia brasileira.®

Ja ataxa de crescimento do PIB e a evolug&o das contas puiblicas nao causaram
surpresa, a n&o ser pela geragao de um pequeno déficit primario do setor publico
consolidado, o que n&o ocorria desde 1990. Nos Ultimos anos, as taxas de juros
elevadas e uma divida interna também alta acabaram gerando um resultado
primario favoravel e, por vezes, produziram déficit apenas no conceito operacional.

O crescimento fragil do PIB, pouco inferior a 3%, com o pior desempenho
setorial pertencendo & industria, ficou dentro do esperado. A produgéo fisica da
industria brasileira (Grafico 2), medida pelo IBGE, mudou de patamar apenas no
segundo semestre de 1996, revertendo um estancamento que ja durava um ano.
Mesmo assim, ao final de 1996 ainda exibia um nivel absoluto de produgao
menor que o do inicio de 1995, antes de se imprimir o desaquecimento.

2.3 - 1997: novamente a vulnerabilidade
as crises internacionais

O comego de 1997 confirmou o ritmo lento de expansao da atividade
econdmica que se verificara desde a metade de 1996. O Gréfico 2, anteriormente
comentado e que trata da evolugao da produgao fisica da industria brasileira,

3 E bem verdade que parte desse montante estava indevidamente classificada como investi-
mento direto, j& que se constituia de aplicagbes financeiras que driblaram os controles e
entraram disfargadas, para ndo pagarem impostos.
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ilustra esse movimento claramente. O segundo semestre de 1996 havia
recuperado parte da perda do nivel de produgéo sofrida a partir da crise
mexicana, e o primeiro semestre de 1997 marcou uma nova etapa de
crescimento, ainda que suave. Assim, constrangida pela escolha entre
controlar o déficit externo, de acordo com padrdes que nao assustassem os
financiadores internacionais, e crescer mais rapidamente, a economia brasileira
continuava sua trajetéria moderada de expans3o. Aos criticos que apontavam
a contradicdo entre controle das contas externas e crescimento do PIB, o
Governo respondia com a demonstragdo de confianga que os investidores
internacionais revelavam ao alocar volumes crescentes de recursos produtivos
na economia brasileira. E o programa de privatizagdes sustentaria proje¢oes
otimistas em relac&o a essas entradas de capital, peio menos num horizonte
de trés anos.*

Se o cenario estava longe de ser qualificado como tranquilo, a equipe
econdmica considerava-o como o melhor possivel, diante das restricdes impostas
pela propria natureza do Real — taxa de juros aita, cambio defasado e
necessidade de manter um volume elevado de reservas. O quadro comegou
a se complicar a partir da metade do ano, quando a moeda da Tailandia
sofreu um ataque especulativo. O Pais nao suportou a presséo e teve que
desvalorizar o bath e recorrer & assisténcia do FMI, expondo sua fragilidade
e chamando a atengao para possiveis problemas nos outros paises do Sudeste
Asiatico. '

A maioria deles apresentava moeda sobrevalorizada e déficit em conta
corrente (Tabela 2). E importante lembrar que a China vinha tirando espago desses
paises no comércio internacional e que, em 1994, fez uma desvalorizagéo
significativa de sua moeda — o yuan —, de cerca de 30%, o que abalou a
competitividade de alguns produtos dos vizinhos da regido. Além disso, paises
como a Coréia e a Indonésia mantinham sistemas financeiros quebrados,
baseados em “créditos podres”, o que trazia uma instabilidade potencial grande
para a regiao, dado o grau de integragao financeira. O Japao, por exemplo, € um
importante credor da maioria dos outros paises e enfrenta, ele proprio, problemas
graves no seu sistema financeiro. Assim, a quebra de bancos em determinados
paises acabaria causando abalos em cadeia, em toda regiao.

4 Apesar da crise internacional do final de 1997, com reflexos em 1998, a previsdo do Governo
era de uma entrada de investimentos diretos de, aproximadamente, US$ 20 bilhdes neste
ano, contra US$ 17 bilhOes em 1997
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Tabela 2
Saldos-comercial e em conta corrente de paises selecionados da Asia— 1990-97

PAISES . 1990 1991 . 1992 1993 1994 = 1995 1996 1997
China
Balanga comercial ... 9,2 8,7 52 -10,7 7.3 18,1 1956 (1)44.4
Contacorrente ... 12,0 13,3 6,4 =116 6,9 1,6~ g2
Hong Kong
Balanga comercial ... 2,0 3,0 1,2 -1,7 -2,3 25 (2-175 = (3)-21,3
Conta corrente ......... 0,5 2,3 0,9 -2,1 -3,2 -4.1 -2,6 -
Indonésia : :
Balanga comercial ... 54 48 7.0 8,2 7.9 57 (3 75 (4 99
Conta corrente ......... -3,0 -4,3 -2,8 -21 -2,8 70 (5 1,4 (6) -6,8
Malasia
Balanga comercial ... 2,5 0,4 3,2 3,0 1,6 0,1 (2 03 (7)-0,8
Contacorrente ......... -0,9 -4.2 -2,2 -3,0 -4,5 -7.4 6,3 -4,8
Filipinas
Balanga comercial ... -4,0 -3,2 -4,7 -6,2 -7.9 -89 @-119 (7)-10,9
Conta corrente ......... 2,7 -1,0 -1,0 -3,0 -3,0 -2,0 -3,8  (6) -4,3
Cingapura
Balanga comercial ... -1,6 -0,1 -1.8 -2,7 1.4 1,1 23 (3)-78
Contacorrente ......... 3.1 49 57 4,4 12,2 14,5 143 (8)13,8
Coréia do Sul
Balanga comercial ... -2,0 -7,0 -2,1 1,9 -3.1 -4,7 -153  (2)-11.,8
Conta corrente ... -1,7 -8,3 -39 1,0 -3,9 -8,3 23,1 (5) -7,3
Taiwan
Balanga comercial ... - - - 8,0 7.7 7.5 2133 (3) 89
Conta corrente ......... - - - 6,3 6,0 49 (8103 (8) 74
Tailandia
Balan¢a comercial ... -6,8 -6,0 -4,2 -4,3 -3,7 -8,0 95 (1) -53
Conta corrente ......... -7,3 -7,6 -6,3 -6,4 -8,1 -13,6 -14,7  (6) -8,6
FONTE: INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS (1998). Washington, DC : FMI, v.51, n.3,

mar.
The Economist apud GAZETA MERCANTIL (1997). Sdo Paulo, 31 jan.; 1,2 fev. p.B-16.

NOTA: As informagdes com referéncia de tempo consideram o saldo acumulado nos Ultimos 12
meses até o periodo indicado.

(1) Até dezembro. (2) Até novembro. (3) Até outubro. (4) Até agosto. (5) Até o primeiro trimestre.
(6) Até o terceiro trimestre. (7) Até setembro. (8) Até o quarto trimestre.

Para complicar um pouco mais a situagao, deve-se lembrar que havia uma
“bolha especulativa” com iméveis na regido, principalmente na Coréia, no Japao

e em Hong Kong, os quais foram financiados exatamente por esse sistema
fragil.
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E nesse quadro de instabilidade que se da o estouro do terceiro trimestre
de 1997, com sucessodes de ataques especulativos as moedas asiaticas, panico
e fuga de recursos internacionais de curto prazo, principalmente os aplicados
nas Bolsas de Valores. Como n&o poderia deixar de ser, num mundo globalizado
e sem controle dos fluxos de capitais, rapidamente o panico se alastrou, atingindo
até mesmo economias soélidas como a norte-americana.

¢

E sabido que planos como o Real, que dependem de um crescente afluxo
de recursos estrangeiros, s&o muito suscetiveis as modificagdes do ambiente
internacional, especialmente se elas implicarem remanejamentos bruscos de
aplicagbes de curto prazo. E foi isso que ocorreu em fungéo da crise asiatica,
pois os grandes aplicadores internacionais retiraram rapidamente seus recursos
do Brasil, fazendo ruir as Bolsas e causando impactos no sistema financeiro
nacional e no estoque de reservas do Pais.

Essa fuga de capitais deu-se por, pelo menos, dois motivos. O primeiro
estava ligado & tentativa de atender as necessidades de liquidez dos aplicadores
estrangeiros, que viram suas posicdes na Asia encolherem. Seria natural que
eles recuperassem seus indices de liquidez, retirando recursos dos mercados
que ja haviam lhes fornecido ganhos expressivos nos Ultimos periodos e que,
provavelmente, n&o conseguiriam reproduzir a mesma performance, em fungéo
da turbuléncia internacional.

O segundo motivo prendia-se a percepgao de que o Brasil poderia ser
forcado a uma desvalorizagéo do real, atitude que seria assumida pelo Governo
antes que a propria fuga de capitais comprometesse o volume de reservas e que
o mercado mesmo o fizesse. Para quem pensava dessa fcrma, o que constituia
uma posicéo sensata e cautelosa, era decisivo retirar os recursos do Pais antes
da esperada desvalorizag&o. Do contrario, os ganhos obtidos no passado recente
seriam “engolidos” pela projetada mudanga cambial.

O que se viu a partir dai foram a retirada de quase US$ 10 bilhdes de
capital estrangeiro em aproximadamente uma semana de panico e a necessidade
de o Governo atender ao sistema financeiro nacional, que se viu diante de uma
crise de liquidez. Uma megaoperagao de recompra antecipada de titulos publicos
foi montada as pressas, para devolver ao sistema o que havia sido sugado pelos
especuladores.

Ao mesmo tempo, numa atitude previsivel quanto a diregdo, mas que
extrapolou na magnitude, o Governo dobrou a taxa de juros na passagem de
outubro para novembro de 1997. O objetivo era tentar reter o capital estrangeiro
em fuga e evitar as tradicionais especulagdes contra a moeda nacional. A
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contrapartida seria uma elevacao dos custos com a rolagem da divida publica
nos proximos periodos, uma vez que se reconhecia a crise como grave e nao de
curta duragéo. Conseqiientemente, a medida seguinte foi a edigdo de um pacote
fiscal duro, com elevagao da carga tributaria e promessas timidas de redugéo de
despesas. Aproveitando o clima de turbuléncia e o receio quanto & manutengao
da estabilidade, o Governo ainda fez uso politico da crise, exigindo de sua base
pressa na votacao das reformas no Congresso.
, Os resultados de tal politica ndo fugiram ao que se poderia projetar.
Recorrendo novamente ao Grafico 2, fica evidente a queda drastica da produgao
industrial a partir de novembro, que foi acompanhada pela tradicional queda do
emprego e pelas dificuldades adicionais para as empresas de pequeno porte.
Tal como ocorreu no ajuste de 1995, em fungao da crise mexicana, o Brasil teve
que enfrentar a vulnerabilidade externa prépria da natureza do Plano Real. Diante
da necessidade de se adaptar a crise, as medidas e os efeitos ja comegaram a
tornar-se de dominio comum. Tal como da vez anterior, em 1995, o recuo as
posi¢des anteriores fez-se com lentiddo, tanto pelo temor do Governo de perder
o controle da situagao, como porque o cenario internacional ainda oferecia um
potencial de turbuléncia nao desprezivel.

L X X4

Sem negar a nitida influéncia da crise asiatica na queda do nivel de atividade
da economia brasileira na passagem de 1997 para 1998, deve-se observar que,
antes mesmo de sua ocorréncia, ja era possivel detectar um arrefecimento do
conhsumo e da produgao industrial, tendo em vista o esgotamento da expansao da
massa de rendimentos, que caracterizou os primeiros dois anos do Real. De acordo
com o que sera tratado na se¢do 3, a seguir, a partir do segundo semestre de 1996
cessou o processo de redistribuigio dos rendimentos do trabalho, comprometendo
o ritmo de crescimento da produgao e do consumo de bens duraveis.

A expectativa, depois frustrada, de manutengéo das taxas de crescimento
do periodo anterior levou a erros grosseiros de definicao de metas para 1997, caso
tipico das empresas fabricantes de televisores e do comércio especializado.
Entusiasmados com o pique de consumo outrora verificado, os produtores de
televisores levaram ao varejo, no minimo, um mithao de aparelhos excedentes em
relagdo a capacidade de absorgao do mercado, o que representa aproximadamente
15% da quantidade negociada anualmente. Isso forgou a realizagéo de promogdes
via rebaixamento de pregos no comércio, o que chegou a causar atritos, pois a
industria considerou que uma queima de estoques com tal intensidade soava
como um desprestigio a marcas consagradas. Porém, para o comércio, essa era
uma saida inevitavel, tendo em vista o custo de manutencao de estoques altos,
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financiados com juros elevados. Mesmo assim, os resultados foram ruins, gerando
quedas expressivas nos pregos das agdes de grandes redes varejistas.

Portanto, é importante ter claro que os efeitos da crise asiatica no Brasil
vieram somar-se a um movimento de desaquecimento da produgao e do consumo
ja nitidamente configurado.

3 - Ocupacao, rendimentos e consumo

Um dos temas mais instigantes da administracao do Plano Real e que,
com certeza, ainda vai gerar muito debate e controvérsia, inclusive por seu
conteudo politico-eleitoral, € o acompanhamento dos nlimeros do mercado de
trabalho, ai incluida a questao dos rendimentos. Subjacente a essa andlise, é
conveniente tratar das alteragdes significativas que ocorreram no padréo de
consumo, em fungdo das modificagdes da massa de rendimentos e da
redistribuico de renda.

Um dos primeiros pontos do debate refere-se as diferengas metodoldgicas
€, conseqilentemente, de resultados entre as taxas de desemprego medidas
pelo IBGE e pelo DIEESE. Nao se constituindo em objetivo deste texto reconstruir
toda a discuss@o sobre esse tema, basta aqui dizer que, respeitando-se as
importantes diferengas entre as duas metodologias, os movimentos gerais das
taxas totais de desemprego durante o periodo do Real sdo semelhantes. E
evidente que essa semethanca de movimentos no se estende & magnitude das
taxas, que distoam acentuadamente de patamar, estando a do IBGE em torno
de 5,5% e a do DIEESE em cerca de 12%, durante a vigéncia do Real.

O desenho das curvas da taxa de desemprego respeita uma sazonalidade
bem conhecida, em que a mudanca de ano representa seu ponto mais baixo. O
interessante ¢ verificar que as duas instituigdes revelam quedas nas taxas em
1994 — principalmente pela euforia de consumo do segundo semestre do ano —,
aumento do desemprego ao longo de 1995 — quando houve o desaquecimento —
e novamente queda durante 1996. Deve-se chamar atenc&o para o fato de que o
comportamento dessas taxas compreende dois tipos de desemprego: o conjuntural,
associado as oscilagdes da politica econémica e do nivel de atividade; e o
estrutural, vinculado as enormes transformagdes que os processos de abertura
comercial e de reestruturacao industrial tém imposto a economia brasileira.

(X X4

Ao se fazer uma analise ampla da evolugdo da populago ocupada (Grafico
3), verifica-se que, nas seis regides metropolitanas pesquisadas pelo IBGE, o
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total de ocupados cresceu de 15,3 milhdes de pessoas em novembro de 1993
para 16,3 mithdes em janeiro de 1998.5 Apesar do aumento em termos absolutos,
é evidente que esse incremento ficou aquém das necessidades de absorgao de

mao-de-obra tanto para recuperar o passado recente, como para incorporar os
novos trabalhadores que chegam ao mercado.

Gréfico 3

Numero total de pessoas ocupadas nas seis regides metropolitanas
pesquisadas com ajustamento sazonal — nov./93-jan./98
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: PESQUISA MENSAL DE EMPREGO (1993/
/98). Rio de Janeiro: IBGE.

$ Todos os dados referidos nessa se¢do sofreram um tratamento de ajuste sazonal. A refe-
réncia a novembro de 1993 como ponto inicial da analise prende-se ao fato de que esse foi
o primeiro dos quatro meses usados para compor a média real dos salarios, quando de sua
transformacao para URV.
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E preciso, contudo, ir um pouco além na andlise e desagregar a evolugao
dessa variavel de acordo com a classificagéo do IBGE por posi¢éo na ocupagao.
Ai-se verificara que o ganho de um milhdo de ocupacdes do periodo ndo se
distribuiu de forma equitativa e, pior que isso, se refere exclusivamente a
empregados sem carteira assinada e autdbnomos (ou empregados por conta
propria), isto &, engrossa o contingente de trabalhadores na informalidade e
refor¢a a discuss@o sobre “precarizagao” do mercado de trabalho.

Com efeito, o nimero de trabalhadores com carteira assinada evoluiu de
acordo com o nivel de atividade {(Grafico 4), expandindo-se desde a passagem
de 1993 para 1994 até abril de 1995, caindo a partir dai até meados de 1996 e
recuperando-se até o final do ano, quando atingiu exatamente os mesmos 7,7
milhdes do inicio do periodo em analise. Um ano depois, na passagem de 1997
para 1998, ja sob o impacto da crise asiatica, o nimero de ocupados com
carteira assinada era de 7,5 milhdes. Em troca, as duas categorias
representativas do trabalho informal (Grafico 5) tém ascens&o quase continua
até ametade de 1996, ganhando 620 mil novos empregados sem carteira assinada
e 500 mil novos autonomos. Contudo, desde julho de 1996, essas duas curvas
mudaram sua trajetdria; os autdnomos diminuiram muito o ritmo de crescimento;

e os empregados sem carteira assinada chegaram a apresentar redugéo absoluta.

Grafico 4

Numero de pessoas com carteira assinada, nas seis regioes
metropolitanas pesquisadas com ajustamento sazonal — nov./93-jan./98
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/98). Rio de Janeiro: IBGE.
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Do ponto de vista do rendimento médio do pessoal ocupado, a analise nao
€ isenta de algumas sutilezas metodologicas. Isto porque tem sido comum a
divulgacao de que o real aumentou o poder de compra, sobretudo das camadas
de menor nivel de renda, o que é verdade, mas o calculo normalmente é feito a
partir de julho de 1994. Se esse més marca o inicio oficial de circulagao da nova
moeda, esconde o fato de que a converséo dos salarios para a URV — e depois
para o real — foi feita com base na média dos valores reais dos meses de
novembro e dezembro de 1993 € de janeiro e fevereiro de 1994. Portanto, desde
a passagem de ano os saldrios ja estavam compulsoriamente fixados na unidade
de conta que viria a transformar-se na nova moeda.

Qual a importancia de se trabathar com esse critério para escolher o ponto de
partida da medida dos ganhos de rendimentos? Ocorre que o primeiro semestre de
1994 trouxe perdas para todas as categorias estudadas, em fungéo da aceleragio da
inflago no periodo.® Se se considerarjulho como ponto de partida, essa perda desaparece.

Grafico 5

Numero de pessoas ocupadas no trabalho informal, nas seis regioes
metropolitanas pesquisadas com ajustamento sazonal — nov./93-jan./98
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: PESQUISA MENSAL DE EMPREGO (1993/98). Rio de
Janeiro: IBGE.

§ Apesar de a equipe econdmica insistir, na época, que os salérios tinham seu poder de compra
preservado pelo mecanismo da URYV, isso era obviamente um engodo, visto que o superindexador
corrigia os salarios de acordo com uma média de indices da inflagao passada. No momento em
que esses rendimentos eram percebidos, no més seguinte ao trabalhado, com inflagdo em
ascens3o, ja tinham seu valor real defasado. Além disso, permaneceram os problemas ja
conhecidos dos planos anteriores, quais sejam, as perdas com a conversao pela média e
com os residuos de inflagdo que desaparecem no momento da mudanga de moeda.
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Usando-se, portanto, o critério aqui entendido como correto, o rendimento
médio de todos os ocupados (Grafico 6) era de R$ 385 em novembrode 1993 e
chegou a R$ 454 em janeiro de 1997.7 Os empregados com carteira assinada
partiram de R$ 417 e chegaram em dezembro de 1997 com R$ 444,

Ja os trabalhadores do setor informal foram os mais beneficiados. Seus
patamares de partida s&o fortemente inferiores aos do setor formal, e sua
ascenso é firme. Os empregados sem carteira, por exemplo, partiram de uma
média de R$ 275 e chegaram, ao final de 1997, a R$ 370. Os autonomos tiveram
ganhos ainda maiores, passando de R$ 278 para R$ 392.

Grafico 6

Rendimento médio real, por posi¢do na ocupagao, nas seis regides
metropolitanas pesquisadas com ajustamento sazonal — nov./93-dez./97
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: PESQUISA MENSAL DE EMPREGO (1993/

/98). Rio de Janeiro: IBGE.
NOTA: Em reais de julho de 1994.

7 Todas as referéncias de valores monetérios dessa sego s3o dadas em reais de julho de
1994.
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Como se vé, do balango geral entre novos postos de trabatho ocupados e
elevagao de rendimentos, quem efetivamente'-melhorou suas-posigbes foram-os
trabalhadores sem vinculo empregaticio. Se esse movimento apresenta um lado
positivo, pela elevagdo do patamar minimo de remuneragao e por seu carater
redistributivo®, por outro lado mostra que as poucas vagas que foram criadas no
periodo forcaram os trabalhadores a adotar vinculos precarios e a aceitar
remuneragbes menores do que as do mercado formal®. Ou seja, por mais que
tenha havido um incremento de massa de rendimentos de 24% nos trés anos
estudados — e esse & um nimero significativo e deve ser saudado -—, tal expansao
se fez em detrimento da qualidade das relagdes de trabatho, o que apenas torna
clara uma das faces do violento ajuste a que se submeteu a economia brasileira
nesse curto espacgo de tempo.

¢

A estabilidade da moeda e a expansao da massa de rendimentos
anteriormente referida trouxeram modificagbes significativas no padrao de
consumo da sociedade. Decisdes de consumo longamente postergadas
comegaram a se viabilizar com 0 aumento do niimero de prestagdes no crediario
€ com a propria ilusdo de parte dos consumidores em relacao ao seu efetivo
poder de compra, 0 que, inclusive, gerou ondas de inadimpléncia. Sem poder
esgotar as inumeras implicacdes desse vasto tema, que envolve até mesmo
varios aspectos subjetivos, € importante que se apontem algumas alteragdes de
comportamento, tanto de empresas como de consumidores, e algumas taxas
de crescimento de determinados mercados que podem ser classificadas como
excepcionais.

A primeira questao que deve ser lembrada, até porque ela embasa as
demais, € a da importancia que se deve atribuir a uma expansao de poder de
compra da ordem da verificada no Pais, em tao curto espago de tempo e
concentrada nas maos de camadas da populagao com aita propensao ao
consumo. As primeiras manifestagdes que se notaram foram nos géneros basicos

8 Deve-se ter presente que essa redistribuicio se deu apenas em relagéo a remuneragéo do
trabalho, pois, no que se refere a renda global da economia, os lucros avangaram sobre a
fatia do trabalho entre 1993 e 1996, conforme o IBGE (PARTICIPACAO. ., 1997, p.2-5).

® Por mais que os ganhos tenham sido maiores nessas categorias, ndo se deve confundir o
valor da variavel com sua taxa de crescimento. O valor ainda € menor que no mercado
formal.
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de alimentacao, higiene pessoal e vestuario, mas logo ficou claro que ndo era
possivel uma generalizagao. Isto porque esses produtos tém elasticidades-renda
diferenciadas, fazendo com que determinados bens tivessem aumentos de
demanda mais significativos. Ha, portanto, que se fazer um corte na analise,
para separar produtos mais luxuosos dos mais simples, dentro do que
aparentemente seria um “mesmo” mercado.

A titulo de exemplo, pode-se tomar o mercado de leite e derivados. Houve
expansao inicial das vendas do produto considerado basico, que é o leite em
embalagem plastica, mas os laticinios logo tiveram expansao muito superior, em
especial os iogurtes, que podem ser considerados produtos de luxo para as
camadas de renda baixa®. Também como exemplo significativo, pode-se citar, no
grande grupo dos produtos de higiene pessoal, o caso dos cosméticos, que tiveram
expans&o maior que os produtos basicos, como sabonetes e pastas de dente. O
que se quer colocar com essas ilustragdes é que, no caso de produtos de baixo
valor unitario, tiveram maior avango de faturamento e de volume os bens mais
sofisticados.

Logo a seguir, comegaram a aparecer manifestagdes de aumento de consumo
em produtos de mais alto valor unitario, como eletrodomésticos e automéveis, e ai
ficou novamente evidente a necessidade de se fazer o corte que segmenta os
mercados. Notou-se que, para produtos desse tipo, a concentragéo de aumento
de vendas se dava nas linhas mais simples e de menor preco, evidenciando em
que faixas da populacéo se localizavam os ganhos de rendimentos. Isso forgou a
adaptagao rapida de algumas empresas ao padrao de consumo, com alteragao
de linhas de produtos. Ficaram conhecidos exemplos de empresas gue custaram
a perceber esse movimento — ou a acreditar na sua permanéncia — e que
amargaram perdas significativas de participag&o no mercado.

Como passar do tempo, alguns desses movimentos de expans&o cessaram
ou diminuiram muito de intensidade, consolidando novos arranjos estruturais
em varios mercados. Em troca, outros setores ainda viveram um pouco mais a
fase de grande euforia e de modificagdes de produtos, o que acarretou alteragbes
de participacao das empresas nos mercados. Em geral, podem-se associar a
idéia de maior estabilidade os mercados de bens basicos; para estes as taxas
de crescimento projetadas para os proximos anos sao baixas, semelhantes ou
pouco superiores as do PIB, e ndo se prevéem profundas mudangas estruturais.

10 A proprietaria da marca Danone, por exemplo, informa que, somente em 1995, o consumo de
iogurtes no Brasil aumentou 80% (G M, 1997, p.B-16). Deve-se ter claro que essa expansao
esta sendo medida sobre uma base que contém o segundo semestre de 1994, ja de cresci-
mento do consumo pos-real
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Ja os mercados de bens de mais alto valor unitario, até o final de 1996 ainda
viviam uma fase de ajuste mais amplo. O alongamento dos prazos do crediario e
a consequiente reducao-do valor das prestacdes — apesar das elevadas taxas de-
juros — viabilizavam a opgao dos consumidores por produtos mais sofisticados.

De qualquer forma, mesmo nesses mercados que ainda projetam taxas

elevadas de crescimento para os préximos anos, nao se devem mais verificar
incrementos excepcionais de faturamento, como os de 26% da linha branca de
eletrodomesticos em 1996, destacando-se as lavadoras de roupas (54%) e os
refrigeradores (33%)."" A quebra da curva de ascensao do faturamento deve-se
ao estancamento dos ganhos da massa de rendimentos, que passou a se
observar desde meados de 1996.

Com efeito, conforme mostra o Grafico 7, o crescimento da massa de rendimentos
foi expressivo durante os dois primeiros anos do Real — julho de 1994 a julho de
1996 —, principalmente para as categorias sem carteira assinada e por conta
propria. Porém, desde a metade de 1996, esse movimento arrefeceu, e a evolugéo
do mercado de trabalho nao permite uma projecao otimista para essa variavel.

Grafico 7
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" Informagbes da Eletros, associagdo que reune os fabricantes do setor.
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Alias, muitas empresas nao conseguiram projetar o movimento de
estancamento da massa de rendimentos e continuaram produzindo e estocando
mercadorias, como se as taxas de crescimento anteriores fossem manter-se. O
resultado foi um actimulo de estoques indesejados de eletrodomésticos, por
exemplo, na indUstria e no comércio, que levou a fortes promogdes de precos e
a péssimos resultados patrimoniais em 1997. A crise asiatica apenas veio reforcar
esse movimento, pois 0 Governo reagiu com medidas que implicam uma restricéo
ainda maior no mercado de trabalho.

4 - As contas externas

Conforme comentado anteriormente, na secao 2.1 deste texto, o Plano
Real apenas agudizou um processo que ja existia de valorizagéo da moeda
nacional, o que, combinado com a elevagao da taxa de juros domeéstica, trouxe
significativas modificagoes na conta de transagbes correntes e no fluxo de capitais
internacionais.

4.1 - Cambio, abertura e déficit de transagdes correntes

De acordo com os preceitos basicos de planos de estabilizagdo como o
Real, a chamada ancora cambial deve combinar uma moeda nacional
valorizada — se n&o por outro motivo, em funcéo dos significativos diferenciais
iniciais de taxas de inflag&o interna e externa, n&o repassados para a taxa de
cambio nominal — com um processo, normalmente com vigéncia anterior, de
abertura comercial e juros elevados. O objetivo desse mix de politicas &, como
se sabe, tornar as importacoes baratas e livres de barreiras nao tarifarias, de
maneira que possam efetivamente funcionar como reguladoras dos pregos
domesticos, especialmente diante dos esperados incrementos de demanda,
quando ocorre a estabilizagdo. Por seu turno, a taxa de juros elevada busca
atrair divisas internacionais (Grafico 8), para fazer frente aos déficits comerciais,
e constituir um lastro vigoroso de reservas, com o objetivo de conter possiveis
ataques especulativos contra a nova moeda.
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Grafico 8

Reservas internacionais — 1990-97
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FONTE: Bacen.
NOTA: Os dados referem-se aos valores de dezembro de cada ano.

Nao ha divida quanto ao equacionamento do modelo e quanto aos seus
resultados praticos de curto prazo. Os exemplos anteriores, principalmente dos
paises latino-americanos, como o México e a Argentina — cada um com suas
variantes, é claro —, apenas reforgavam para o Brasil a sua viabilidade. Porem
também sao conhecidos seus probiemas, riscos e potenciais desequilibrios.
Um deles, facilmente identificavel, & a répida deterioragao da balanga comercial,
com as importacdes crescendo generalizada e aceleradamente. Desde 1993,
ano anterior ao do inicio do real, as importagdes brasileiras (Gréfico 9), que ja
vinham crescendo em funcéo da abertura comercial, passaram de US$ 25,3
bilhdes para US$ 61,4 bilhdes em 1997. Nesse mesmo periodo, as exportagbes
(Gréfico 10) sairam de um patamar de US$ 38,6 bilhdes e atingiram US$ 53,0
bilhdes, o que gerou, em 1997, o maior déficit comercial da historia do Pais.

A continuidade do funcionamento do modeio sem sobressaltos exige que
o0s capitais especulativos internacionais se disponham a financiar esses déficits.
A chave da questao, ou o que poderia caracterizar-se como um ponto de ruptura,
¢ a desconfiancga dos financiadores externos de que o déficit comercial, combinado
com o normaimente elevado déficit publico e a elevagéo do nivel de atividade,
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gere um nivel de absorgéo doméstica que represente “um sonho de consumo”
sem possibilidade de ser honrado. A sensibilidade de que se esta diante de um
ponto de ruptura depende de muitas variaveis e muda caso a caso, mas as
relagbes passivo externo liquido/PIB e déficit de transagdes correntes/PIB,
combinadas com o volume de reservas, funcionam como indicadores para muitos
agentes do mercado financeiro internacional. A aposta que esses agentes devem
aceitar para continuar financiando uma economia que piora suas contas externas
€ que a deterioracdo presente implique um rearranjo interno tal que gere um
excedente de produgao capaz de reverter o quadro no futuro.

Grafico 9

Total das importagoes brasileiras — 1988-97
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Se a continuidade dos desequilibrios — interno e externo — dessa economia
abala a confianga dos credores, a saida 6bvia, esperada e temida, € uma
desvalorizagio cambial que reverta o movimento de algumas variaveis, como,
por exemplo, que diminua importacdes e que eleve exportagdes, com o
consequente recuo do nivel de atividade e do déficit comercial. E claro que isso
significa por o plano em risco e, eventualmente, elevar os precos e voltar a
perder o controle sobre eles, o que é suficiente para que o Governo evite ao
maximo essa medida. Contudo é quase irrelevante se ela sera tomada ou né&o;
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para desencadear a crise, basta que os credores internacionais acreditem que
iSSO va ocorrer. '

Afimde proteger seus capitais volateis de curto prazo de uma desvalorizagéo
que pode por a perder tudo ou até mais do que foi ganho com o diferencial de
taxas de juros, esses agentes comegam uma corrida para fora do Pais. Nesse
momento, opera o que se convencionou chamar de “profecia auto-realizavel’, ja
que o medo da desvaloriza¢ao causa a fuga, diminuindo o volume de reservas, e
'0 Governo & forgado a desvalorizar a moeda, porque se quebrou o instavel equilibrio
anterior. Ao tomar essa atitude extrema, o Governo arrisca perder o controle do
plano de estabilizag&o, mas, por outro lado, tenta readquirir a confianga perdida,
implicitamente prometendo corrigir 0 rumo e premiar, num prazo agora mais

fongo, quem continuar apostando no Pais.

Grafico 10

Exportagoes totais e saldo comercial brasileiro — 1988-97
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FONTE: Bacen/Secex.

Esse € um dos momentos mais delicados do Plano, pois os agentes que
ainda mantém ativos financeiros no Pais se colocam diante da escolha entre
fugir — e, assim, minimizar uma perda que poderia aumentar — ou permanecer
e esperar a recuperagao. Portanto, calibrar acertadamente a desvalorizagéo pode
ser a questio definitiva do Plano. Até porque essa alteragéo cambial pode ser
interpretada como apenas a primeira e n&o a unica.
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Grosso modo, essa descricdo corresponde ao caso geral das crises
cambiais em planos de estabilizagéo do tipo do Real e, com algumas variagdes,
pode ser adaptada & crise mexicana de dezembro de 1994 e a crise da Indonésia
do segundo semestre de 1997.

*ee

Um outro problema que surge da aplicagéo do modelo é a necessidade de
esterilizar as divisas internacionais que constituem as reservas. Sob pena de
provocar um excesso de liquidez, as autoridades monetarias so obrigadas a
enxugar a quantidade de moeda nacional excedente, contrapartida da entrada
de divisas, colocando titulos publicos no mercado. Esses titulos aumentam a
divida mobiliaria, a qual esta sendo rolada justamente com as altas taxas de
juros que atrairam o capital especulativo estrangeiro. Isso gera uma elevagao
das despesas financeiras do Governo, engrossando o déficit ptiblico operacional
(Tabela 3).

Tabela 3
Reservas internacionais e déficit operacional — 1990-97
CAIXA (1) LIQUIDEZ N L
ANOS  (US$ milhdes)  INTERNACIONAL (2) DEFICIT OPERACIONAL (3)
(US$ mllhées) Valor o
R$ milhdes (4) % do PIB (5)
1990 8751 9973 - -
1991 8 552 9 406 -2 -1.4
1992 19 008 23754 35 2,2
1993 25878 32211 -113 -0,2
1994 36 471 38 806 -7 139 -1,3
1995 50 449 51 840 33019 4.8
1996 59 039 60 110 30087 3.8
1997 51 359 52 173 36 186 4,1

FONTE: Bacen.

NOTA: Os dados de “caixa” e de “liquidez internacional” referem-se aos valores de dezembro de
cada ano.

(1) Conceito operacional do Banco Central, contemplando haveres prontamente disponiveis. (2)
Agrega aos valores do conceito “caixa” os haveres representativos de titulos de exportagéo e outros
haveres de médio e de longo prazos. (3) Fluxos acumulados no ano; sendo que os valores positivos
significam déficit, e os negativos, superavit. (4)Deflator: IGP-DI (centrado). (5) Reflete a relagao
dos fluxos com o PIB, ambos valorizados para o titimo més do perfodo com base no IGP-DI.
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Uma conseqiiéncia imediata da entrada de capital estrangeiro especulativo
€ a remessa de juros para o Exterior, o que afeta a conta de servigos. Essa
conta também sofre os efeitos da valorizagao cambial, pois 0s servigos, como
turismo, por exemplo, ficam mais acessiveis a populag&o de rendas médias, e,
nesse caso, tal como para os bens duraveis, também funciona a ideia de realizar
uma decis&o de consumo postergada por muito tempo. Por outro lado, o aumento
das importagdes traz consigo incrementos dos gastos com seu financiamento,
seutransporte e com outros servigos aelasrelacionados.

Por fim, a entrada de capital estrargeiro produtivo, saudada como um sinal
de confianga no Plano e no potencial de crescimento do Pais, tambem tem
implicagbes para a conta de servigos. Apesar de as remessas de lucros e
dividendos nao constituirem uma press&o de curto prazo, uma vez que se deve
esperar o tempo dos investimentos maturarem, num prazo meédio de
aproximadamente dois anos essa conta comega a ser paga. No caso brasileiro,
0 ano de 1997 representou o momento em que se deu a mudanga de patamar,
pois as remessas de lucros e dividendos atingiram a marca de US$ 5,6 bilhdes,
contra US$ 2,3 bilhdes no ano anterior. Alids, esse foi o item de maior expansao
(143%) de todos os que compdem a conta corrente.

Pelo que foi visto, somando as pressdes das contas comercial e de servigos,
o deéficit em transagdes correntes brasileiro atingiu US$ 24,3 bilhdes em 1996 e
US$ 33,4 bilhdes em 1997, quando representou 4,1% do PIB, resultado
considerado desastroso.

4.2 - Cambio, exportagoes e produtividade

Um dos temas mais polémicos de todo o periodo do Real é a relagéo entre
a taxa de cambio, certamente defasada, e os incrementos mediocres das
exportagbes. A questao ndo é simples de ser avaliada, perpassando varios
aspectos, desde a tecnicalidade do calculo da defasagem até as sempre
presentes vaidades pessoais e barganhas politicas.

No que se refere ao calculo, o debate comegou cedo, praticamente com o
nascimento do real, & medida que, nos seus primeiros meses de vida, a inflagéo
brasileira ainda era elevada em relacao a dos parceiros comerciais e 0 cambio
sofreu uma valorizagado nominal. Os efeitos logo foram sentidos pelos
exportadores, que rapidamente perderam rentabilidade, chegando mesmo ao
limite de inviabilizarem as operagdes externas de algumas empresas, quando
nao se bateu as portas da quebradeira setorial, como no caso dos calgados e
dos téxteis.
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Dois aspectos técnicos relevantes devem ser considerados nessa
discussao. Um deles € escolher o ponto de partida no tempo que se considera
adequado para medir a defasagem, e o outro, gue indice de pregos utilizar no
calculo. O primeiro despertou pouco interesse, talvez pela forga do outro, talvez
pela dificuldade de construir um argumento, pois, por um lado, a valoriza¢éo ja
era um processo anterior ao real, e, por outro, o proprio Governo tratou de confundir
a discussao, indicando que o ponto de partida deveria ser buscado num momento
do tempo em que as transacgdes com o Exterior estivessem equilibradas. Tratando-
-se de um pais com a tradicdo do Brasil, buscar essa referéncia no tempo e
apenas uma tentativa irbnica de esvaziar o debate.

A questdo da escolha do indice, embora tenha diminuido seu impeto inicial,
€ bem mais interessante e mais apaixonada. Basicamente duas posigoes
polarizam essa discuss&o: uma que considera o ndices de Precos no Atacado
(IPA) como o mais adequado, por representar mais fielmente a evolugéo dos
custos industriais; e outra que defende o uso do Indice de Pregos ao Consumidor
(IPC).

O argumento dos defensores do [PA em detrimento do uso do IPC é simples.
Em planos baseados em ancora cambial, os pregos dos produtos que sofrem
concorréncia dos importados (os chamados tradeables), ai incluidas as principais
matérias-primas industriais, ndo podem disparar, o que nao ocorre corm os non-
-tradeables, principalmente os servigos, que tém peso importante no IPC. Os
exemplos tipicos s&o os servigos pessoais e os aluguéis, que, sabidamente,
incharam os indices de pregos ao consumidor, empurrados pelo aguecimento
do mercado, mas nédo constituem custos industriais. Logo, ao se usar o IPC
para calcular a defasagem cambial, estar-se-ia cometendo o erro de contar como
aumento de custos a elevagio de pregos de itens que ndo compdem a planilha
dos exportadores. A medida da defasagem seria, portanto, exagerada, se
calculada de acordo com o IPC. Para se ter uma idéia, desde o inicio do Real
até o final de 1996, ela alcangaria aproximadamente 30%.

Ja os que defendem o uso do IPC tém um argumento mais elaborado
contra o uso do IPA. Dizem eles que o IPA passou a ser um indice viesado a
partir do real, pois, com o cambio defasado, as importacdes se tornaram baratas
e balizaram os pregos dos fradeables, justamente os produtos que compdem o
IPA, travando sua alta. Assim, ao se calcular a defasagem cambial com o uso
do IPA, estar-se-ia usando um indice defasado para medir a defasagem. Ou,
dito de outra forma, o instrumento de avaliagao — IPA — & contaminado
exatamente pelo movimento que se quer captar.

Verifica-se, com esse rapido resumo dos argumentos a favor e contra o
IPC e o IPA, que a questao nio é de facil solugdo e que a escolha de um dos
indices implica assumir suas possiveis distorcdes — o que € natural, quando se
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trabalha com indices de pregos —, reconhecendo que se esta buscando minimizar
a possibilidade de erro. Isto &, na verdade, o que se faz é afastar o indice
considerado mais viesado.

LR X4

Apesar de o debate sobre os indices constituir-se num tema importante,
ele se fez sempre em termos globais, como se estivesse se-admitindo que 0s
varios setores da economia estavam sujeitos a mesma defasagem. Ou seja,
durante um certo tempo, esse debate encobriu a discusséo de outra questao
importante, a do reconhecimento de que os varios setores exportadores tém
diferentes composicdes de custos e, portanto, apresentam defasagens
cambiais diferenciadas. Nao é razoavel pensar que os custos de producéo de
automoveis, por exemplo, evoluam da mesma forma que os de artigos de
vestuario. E claro que também nao se pode pensar que a admissao dos
diferenciais setoriais de defasagem fosse gerar diferentes taxas de cambio,
mas sempre & possivel aplicar politicas compensatérias, o que tem sido feito
por varios outros motivos.

Atenta a questdo dos diferenciais setoriais de defasagem cambial, a
Fundacao Centro de Estudos de Comercio Exterior (Funcex) elaborou, no inicio
de 1995, uma metodologia'? que objetiva avaliar detalhadamente a composigao
de custos de cada setor, de acordo com a matriz de insumo-produto, e, a partir
dai, verificar sua defasagem especifica. Para tanto, aplica a cada item de custos
um indice especifico, seja um |PA no caso de matérias-primas, seja um IPC no
caso da mao-de-obra. E evidente que essa metodologia também oferece
distorgdes, como a perda de atualidade da matriz utilizada, mas, por outro lado,
oferece a vantagem de um calculo muito mais acurado.

Assim, tomando-se duas situagdes extremas apenas para exemplificar,
considerando a cesta de 13 moedas dos principais parceiros comerciais e tendo
como referéncia o periodo de junho de 1994 a novembro de 1996, o setor de
oleos vegetais, por exemplo, ndo sofreu defasagem cambial, ao contrario,
experimentou uma desvalorizagéo da moeda nacional de 5,36%. Ja o setor de
maquinas e tratores apresentou uma apreciacao da moeda nacional de 21,10%.®

12 Taxas de Cambio Setoriais: Metodologia e Resultados, Texto para Discussdo n° 106,
de abril de 1995, de autoria de Eduardo Augusto Guimaraes.

3 De acordo com o Boletim Funcex de Cambio (1996, p.8).
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Na media dos setores exportadores, a defasagem era de 15,5% no mesmo
periodo, portanto, bem menor do que se medida pelo IPC.

A X4

Uma questéo que suscitou um dos debates mais acirrados sobre o Real foi
a da importancia de se considerarem os recentes ganhos de produtividade no
calculo da defasagem cambial. Isto porque, aos que reclamavam do atraso do
cambio durante o ano de 1995 e boa parte de 1996, em geral 0 Governo respondia
evasivamente. Todavia, quando a equipe econdmica queria construir um argumento
mais forte, fazia referéncia aos ganhos que o processo acelerado de
reestruturagao tinha trazido.

Com efeito, desde a passagem dos anos 80 para os anos 90, o processo
abrupto de abertura comercial expds os produtos nacionais a competicdo com
os importados, exigindo ajustes, em alguns casos dramaticos, que redundaram,
para quem sobreviveu, em elevados ganhos de produtividade. E natural que,
mais uma vez, se esteja diante de uma discuss@o metodoldgica, agora acerca
da medida desses ganhos. O certo € que nao podem ser negados os acréscimos
de produtividade, assim como € impossivel esconder sua influéncia sobre a
efetiva competitividade dos produtos brasileiros. Nao ha divida de que os aumentos
de produtividade podem compensar, ao menos parcialmente, a defasagem
cambial; o que se discute &€ como medi-los.

Quanto a medida, a discussao centrou-se em quais varidveis utilizar de
maneira a obter o menor viés possivel. A aproximagéo mais fidedigna dos
aumentos de produtividade industrial € a diviséo da variacédo da produgao fisica
pela variagao das horas pagas na produgéo. Sabe-se que seria melhor ter, no
numerador, uma variavel que identificasse o acréscimo de valor agregado e, no
denominador, uma que fosse isenta de qualquer distorgao relativa aos processos
de terceirizacdo e de subcontratagéo, reconhecidamente importantes e com
potencial de superestimacao dos ganhos de produtividade. ' No entanto ndo se
mede regularmente o valor agregado industrial, nem € possivel corrigir o
denominador. Logo, por hora resta a opgao de trabalhar com as variaveis antes
mencionadas e ficar atento as potenciais distorcoes.

Executando a medida da forma proposta, chega-se a resultados
impressionantes, como, por exemplo, a ganhos acumulados de produtividade,
para a média da industria brasileira no periodo de 1990 a 1996, de 70%. Ainda

* Contudo n3o se deve exagerar a magnitude dessa superestimagio, pois os fendmenos da
subcontratacao e da terceirizacdo nao s&o tao intensos quanto o ambiente geral as vezes faz
crer. Sobre esse ponto, ver o Texto para Discussao n® 376 (SALM,SABOIA CARVALHO, 1996)
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que se admita um grau de superestimagao nessamedida, € inegavel a importancia
do numero final, assim como n&o se deve desprezar seu efeito compensatorio
emrelagdo ao cambio. Por outro fado, cabe observar que os recentes acréescimos
de produtividade se deram justamente num periodo em que a taxa de investimento
foi bastante baixa, o que indica que eles foram construidos principaimente por
medidas de reorganizagéo da producéo e de racionalizagao administratriva,
deixando ainda um amplo espago para novos ganhos introduzidos por
modificacdes tecnolégicas. ) T ——

‘o0

De toda a discussao que a sociedade tem feito sobre a quest&o cambial, &
importante reter o seguinte. N&o ha duvida de que, mesmo se medindo de acordo
como IPA, ha uma defasagem cambial ndo desprezivel na economia brasileira,
que é anterior ao real, mas agravou-se, sobretudo pela valorizagao ocorrida entre
meados de 1994 e fevereiro de 1995. De |a para ca, conforme ilustra o Grafico 1,
0 cAmbio real sofreu uma desvalorizagao em margo de 1995, devido aos efeitos
da crise mexicana, e ficou estabilizado até a passagem de 1996 para 1997,
quando foi novamente valorizado. No final de 1997, estava no mesmo patamar
de agosto de 1995. E certo também que os ganhos de produtividade compensam
parcialmente essa defasagem, embora a medida dessa compensagéo seja dificil
de ser feita varie setorialmente de forma significativa.

Por outro lado, é notavel a resisténcia da equipe econoémica em relagéo ao
tema. As constantes medidas de incentivo aos exportadores nas areas fiscal e
de crédito s30 uma demonstracio de que ha preocupagdo com a balanca
comercial, mas evita-se, a0 maximo, a mudanga cambial. 5 E isso, € claro,
relaciona-se com a importancia que a taxa de cambio adquiriu na administragao
do Plano, tanto como ancora dos pregos domésticos como pelo endividamento
em dolares, o qual compromete a posi¢ao dos agentes domésticos, que,
estimulados pelo Governo, fizeram essa opg&o.'

15 Os acontecimentos do segundo semestre de 1997 no Sudeste Asiatico apenas vieram
reforgar essa intengéo do Governo, pois qualquer alteragéo em meio & turbuléncia poderia
levar a perda de controle sobre o fluxo de capital estrangeiro.

16 A propdsito desse tema, é interessante observar que, a medida que os agentes comegam
a tomar recursos externos com diversos objetivos — desde o financiamento de bens de
consumo até bens de capital —, passa a haver uma conivéncia entre eles e o Governo no
sentido de sustentar o cAmbio. Na tltima eleigo presidencial na Argentina, esse comprome-
timento foi usado até mesmo com fins eleitorais, quando o candidato da situagéo acusava o
seu opositor de planejar uma desvalorizagéo do peso.
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5 - O né da politica econdmica

O Plano Real ja completou seu quarto ano de existéncia e pode-se
considerar que obteve amplo sucesso em relacéo ao seu principal objetivo, a
estabilizagao dos pre¢os. Dados a histéria da inflagao brasileira e os fracassos
dos varios planos anteriores, esse €, sem duvida, um resultado de amplo impacto
econdmico e forte apelo popular. Contudo, passado o periodo em que a inflagéo
ocupava o centro do debate econémico, a sociedade, apostando na estabilizacao,
voita-se para novos temas. Ocupa papel de destaque no rol de anseios dessa
sociedade a questao do crescimento econdmico, que passa a ser decisiva tanto
para o capital, na expectativa de buscar outras esferas de valorizacao gue nao
apenas a financeira, como para os trabalhadores, que, diante do processo de
reestruturacao, nao encontram outra alternativa para viabilizar a geragéo de
empregos e a methoria salarial.

Tal discussao nos remete ao cerne do modelo do Real, no qual algumas
contradigbes importantes emergem e se agugam, causando constrangimentos
a nogao de crescimento econdémico. Uma dessas contradigdes constitui-se num
tema antigo dos estudiosos da economia brasileira, revivido agora com outras
nuangas. Trata-se da oposigao entre a necessidade de crescer e o equilibrio
das contas externas. Como em tantos outros momentos da histéria recente da
economia brasileira, a partir do segundo semestre de 1996 volta-se a discutir a
relagdo inversa entre taxa de crescimento do PIB e saldo de transagbes correntes.
O debate pelos meios de comunicagao chegou a registrar calculos de varias
fontes, estimando quanto aumentaria o déficit comercial a cada ponto percentual
de crescimento do PIB.

Tendo presente aimportancia da abertura comercial e da entrada de produtos
estrangeiros a baixo prego para a sustentacdo do Real, fica claro que quaiquer
expansao do PIB implica aumento das importagdes e do déficit comercial. Nao
basta a equipe econdmica tentar demonstrar tranquilidade, referindo o interesse
do capital estrangeiro em financiar esse rombo. Mesmo reconhecendo o
movimento de mudanga da composicao desse capital, de essencialmente
especulativo para produtivo, também é sabido que, no jogo da integragéo do
mercado financeiro internacional, a inseguranga é grande e o Brasil ndo tem
peso, podendo ter sua posicao abalada a qualquer movimentagao precipitada de
algum agente.

Portanto, o significativo volume de divisas que deve ser remetidos ao Exterior
anualmente, seja para cobrir déficits comerciais e de servigos, seja para amortizar
empréstimos, representa um risco para os credores — que, pela natureza das
operagdes, se sentem constantemente ameagados — e para o Pais. Aumentar
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esse risco, com crescimento do PIB e elevagao do déficit, ndo parece uma
atitude facil de ser tomada. Nao foi por acaso que, no final de 1997, em fungao
da crise asiatica, o Governo novamente impos freios & economia.

‘e

Dentre outras coisas, a crise asiatica veio confirmar a dependéncia que o
-Realsofre de-umvolume elevado de reservas; para fazer frente as-turbuléncias
do mercado financeiro internacional. Contudo, mais que isso, a crise também
expds novamente uma contradicao do Plano em relagéo a questdo do crescimento
econdmico. Isto porque, n&o podendo abrir méo de reservas elevadas, fomentar
o crescimento via rebaixamento de juros e desvalorizagdo da moeda se tornou
uma tarefa impossivel.

Assim, por exemplo, a desvalorizagao do real, visando aumentar exportacdes
e emprego e diminuir importagdes, exigiria elevagao dos juros, sob pena de
retirar remuneragao dos especuladores estrangeiros que aplicam recursos no
Brasil e correr o risco de uma fuga cambial. Por outro lado, se o incentivo ao
crescimento fosse feito pela esperada redugéo dos juros, forgaria pelo menos
um atraso na politica de desvalorizagéo da moeda, novamente em fungéo dos
requisitos de remuneracdo do capital estrangeiro. Portanto, armou-se uma
arapuca, na qual incentivar o crescimento via cdmbio implica evitar o crescimento
via juros e vice-versa. Ou seja, para usar a expressao consagrada, o impulso
que se da com uma mao é retirado pela outra. Até que o cendrio internacional se
torne mais tranquilo e diminua a dependéncia do capital estrangeiro, estaremos
irremediavelmente constrangidos por taxas de expansao muito abaixo das
necessidades do Pais.

A X4

Outro ponto que impde constrangimentos a idéia de crescimento € a
auséncia de capacidade produtiva, tanto em relagéo a estrutura industrial como
no que tange ainfra-estrutura, outrora a cargo do Estado e, por isso, abandonada
desde a crise de financiamento dos anos 80. Como se sabe, o Ultimo grande
bloco de investimentos publicos e privados concluiu-se na passagem dos anos
70 para os 80. De 14 para c&, como ja ficou demonstrado em varias oportunidades
desde o boom de consumo do Cruzado em 1986, toda vez que ha expansao
forte de demanda, rapidamente se atingem niveis elevados de utilizagao da
capacidade em alguns setores-chave, o que forga, as vezes, o desaquecimento
ou a piora da conta comercial. Como se vé&, a questao do estrangulamento da
capacidade produtiva esta diretamente vinculada a anterior, mas agora de uma
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forma mais dramatica, pois se refere a aspectos estruturais, de solugao dificil,
pela diversidade de interesses, e demorada, pelo tempo de maturagao dos
pesados investimentos necessarios.

‘e

Apesar de todas as incertezas intrinsecas aos encadeamentos
anteriormente comentados, o que se pode afirmar € que o equacionamento do
n6 do crescimento econdémico ndo se resolvera tao rapidamente guanto a
sociedade deseja e necessita. A maioria dos analistas concorda que o ajuste
das contas publicas, por exemplo, & indispensavel e que a redugdo da taxa de
juros aos padrodes internacionais, combinada com uma politica de flutua¢éo do
cambio, seria uma demonstracio de que a estabilizac&o finalmente teria firmado-
-se. Nesse momento, por enquanto de sonho, o crescimento seria o caminho
natural. Por hora, na melhor das hipoteses, vivemos a fase de travessia."’

6 - Circulos virtuosos e um cenario
de crescimento

A caracterizagao do cenario atual leva a entendé-lo como um momento de
transicao entre uma fase de inflagio descontrolada e de desorganizagdo das
relagbes econdmicas — seguida pelos ajustes e vicissitudes do Plano Real —
€ uma nova etapa, da qual ndo se tem nenhuma certeza, mas que o Governo e
a sociedade esperam que seja de crescimento com estabilidade de pregos. Do
ponto de vista da expectativa dos gestores da politica econdmica, tudo indica
que, a despeito dos conhecidos problemas e entraves da administragéo do Plano,
sua aposta seja no sentido de que é possivel desatar o n6 do crescimento com
a combinagao de: entrada macica de capital estrangeiro produtivo, ganhos de
produtividade e rebaixamento de custos, aumento da escala do mercado e
expansao das exportagoes.

Essa combinacao favoravel, que embasa a discussdo sobre os “circulos
virtuosos do crescimento”, teria que vingar durante a fase de transi¢éo, antes
que qualquer das variaveis de risco anteriormente abordadas pudesse operar. A
incerteza quanto ao funcionamento de variaveis externas, sob as quais ndo se

7 A esse respeito, ver o0 ensaio O Mito da Travessia e a Retdrica Oficiosa do Governo:
Franco, Mendong¢a de Barros e Goldenstein (ERBER, 1996).
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tem controle, e o desconforto de estar lidando com uma situagéo fragil, que
pode,.a qualquer momento, reverter todas as. expectativas, constituem, sem
duvida, uma experiéncia desagradavel de servivida. Isso significaque o tempo
dos ajustes necessarios a saida da transicao passa a ser uma variavel decisiva,
o que traz uma série de implicacdes, inclusive de ordem politica.

Qualificando methor esse tempo, ainda que néo se possa quantifica-lo, é
certo que ha dois parametros, diretamente relacionados entre si, que o

caracterizam. Um refere-se a necessidade de tornar os produtos brasileiros mais
competitivos no Exterior, via redugéo ampla de custos, e outro trata do necessario
aumento de capacidade instalada tanto da industria de transformacao como dos
setores de infra-estrutura.

O ponto de partida para essa corrida foi dado com ¢ inicio da abertura
comercial, que obrigou a industria nacional a se engajar no processo internacional
de reestruturagao industrial. Conforme visto anteriormente, esse choque trouxe
aspectos positivos, como os ganhos de produtividade, e negativos, dados pela
destruicao de elos das cadeias produtivas, pelo aumento do desemprego e pela
fragilizagao e quebra de empresas.

Outra conseqiiéncia do processo de abertura foi o rebaixamento de pregos
de alguns produtos mais sujeitos & competicao estrangeira e/ou confeccionados
com insumos importados. O acirramento das condigdes de concorréncia exigiu,
em alguns casos, o rebaixamento das margens de lucro, em troca do aumento
dos volumes produzidos e comercializados.

A estabilidade e o conseqiiente aumento do tamanho do mercado interno,
com a incorporagdo de um numero maior de consumidores das classes de
renda meédia baixa, funcionaram como fatores de atragao do capital estrangeiro
produtivo. Desconsiderando os juros elevados do mercado brasileiro, esse capital,
gue ndo depende do financiamento doméstico, domina a tecnologia e tem redes
de suprimento organizadas em todo o Mundo, tratou de se instalar e de comegar
a ocupar os espagos do que possa ser um novo ciclo de crescimento, inclusive
associando-se ou absorvendo empresas brasileiras com valor patrimonial baixo
e potencial de mercado. Nesse sentido, deve-se considerar inclusive — e
destacadamente — a entrada de capital interessado nas privatizagdes. Fiel a
regra de que quem chega primeiro ocupa o espaco e passa a ter vantagens, os
capitais que aportaram no Pais nos Ultimos anos fizeram uma aposta de baixo
custo e, comparando com as outras opgdes de valorizagdo no Mundo, talvez até
mesmo de baixo risco.

E importante lembrar que, quando se trabalha com a hipétese de expanséo
do mercado doméstico, se deve considerar que ele esta ampliado pelo advento
do Mercosul e que a perspectiva de incorporar novos paises ao bloco representa
uma promessa de continuidade dessa expansao.



139

Se é certo que o tamanho do mercado consumidor, incluindo o Mercosul,
significa um fator de atragao para o capital estrangeiro, ndo se deve desconsiderar
a hipbtese de que ele também possa se interessar pelo potencial exportador da
economia brasileira. Os recentes incrementos de produtividade, associados a
um nivel salarial ainda muito baixo para os padrées internacionais, bem podem
justificar uma expectativa do capital estrangeiro que hora esta se instalando
quanto a viabilidade da atividade exportadora no Pais, se nao generalizadamente,
pelo menos para alguns setores. E claro que somente a combinagéo produtividade-
-salario nao basta para sustentar tal expectativa. Para complementa-la, algumas
reformas que significam reducéo do chamado Custo Brasil estdo a caminho,
entre elas, a portuaria.”®

Um ultimo elemento deve ser acrescentado ao debate. Em realidade, ele
perpassa e amarra todos os outros. Trata-se do aumento de escala que se
verificou recentemente na economia brasileira e da esperanga de que a produczo
continue se ampliando nao em todos os setores, mas em varios deles, os voltados
para as camadas de renda média e alta e os com capacidade de disputar o
mercado externo.

¢

Tendo-se trabalhado com os elementos acima, € possivel encaminhar a
idéia da construgdo de “circulos virtuosos” e justificar uma hipotese de
crescimento para a economia brasileira. Num cenario em que deve-se contar
com a fortuna de que as variaveis do front externo nao prejudiquem a construgao
das saidas mais favoraveis para o imbréglio atual, a sequéncia de ganhos de
produtividade, redugdes de custos e de margens de lucro, aumentos de escala
e de lucratividade bem pode redundar em novos investimentos e em crescimento
da produgao e do emprego. Nesse caso, os investimentos, combinando capitais
privados nacionais e estrangeiros, gerariam uma nova rodada de ganhos de
produtividade, e o processo poderia realimentar-se, conformando a nogac de
circulo.

E certo que, na realidade, os encadeamentos nao s&o tio diretos como
foram esquematicamente apresentados, mas, desde que as variaveis envolvidas

8 Nao podendo estender-se aqui sobre o vasto tema das reformas, resta dizer que, nesse
ponto, a disputa de interesses € das mais complicadas de equacionar, pois varios grupos
politicos concordam em relagdo a determinados temas e discordam irreversivelmente quan-
to a outros, caracterizando um quadro matricial que revela os antagonismos de diferentes
fac¢oes da elite nacional
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atuem conjunta e sinergicamente, viabiliza-se a hipotese de crescimento que
deve embalar os sonhos da equipe econdémica. No entanto impde-se notar que
esse cendrio € apenas esbogado nas suas grandes linhas, porém néo é
claramente delineado através de politicas industrial e comercial. Alias, a simples
mengao dessas expressdes, outrora fonte de tantas distorgdes, chegaa causar
grave desconforto em alguns membros da equipe. Todavia, desde que devidamente
ajustadas aos tempos atuais, ainda s&o consideradas imprescindiveis por outros,
o que denuncia um evidente ponto de tensdo.

7 - Crescimento com exclusao

Considerando-se a hipotese anteriormente desenvolvida, de que se consiga
vencer as incertezas postas no momento presente da economia brasileira e
seja possivel passar de uma fase caracterizada como de transig&o para outra de
crescimento, cabe dar o passo seguinte na analise e especular a respeito de
gue tipo de crescimento seria esse.

O primeiro elemento importante para essa avaliagcdo é uma projecao da
evolug&o da massa de rendimentos. Conforme se comentou anteriormente, foram
significativos os ganhos durante a vigéncia do real, sobretudo para as camadas
de renda mais baixa, exatamente as que mais perdiam com a inflagéo acelerada.
Esses ganhos causaram alteragdes no padrao de consumo e na produgéo, mas
boa parte dessas mudangas ja fazem parte do passado. Os dados indicam que,
desde o segundo semestre de 1996, chegamos ao fim da fase aurea do Real,
sobretudo para os grupos de baixa renda.

No que se refere ao rendimento médio real, tudo indica que a tendéncia e
de queda, visto que a tentativa de ruptura com o processo de indexagao trouxe,
a partir da metade de 1996, uma lei salarial que retira do trabalhador a garantia
de reposicao automatica da inflagao passada. E as taxas de inflagéo de 1996 e
1997, apesar de cadentes, ainda cumpriram a funcao de corroer o poder de
compra dos trabalhadores. Com um mercado de trabalho que se adapta
velozmente ao paradigma internacional poupador de mao-de-obra, cai muito o
poder de barganha dos assalariados. Tendo em conta que os rendimentos dos
trabalhadores do mercado informal sdo balizados pelo salario médio dos
trabalhadores com carteira assinada, pode-se concluir que a margem para
elevacao dos primeiros se estreita cada vez mais, a medida que o Real aproximou
os dois parametros.

Resta, portanto, especular sobre a possibilidade de expans&o do mercado
de trabalho, causada justamente pelo incremento do Produto. Observe-se que,
nesse caso, a preservagao da massa de rendimentos pela expanséo dos postos
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de trabalho exigiria que a taxa de crescimento da economia fosse suficiente
para compensar a provavel queda dos rendimentos reais e os aumentos de
produtividade da mao-de-obra verificados recentemente.

Quando se reduz essa andlise para o caso especifico das camadas de
baixa renda, o progndstico & ainda menos favoravel. Isto porque o novo paradigma
de produg&o e organizacao do processo de trabatho prescinde da incorporacéo
massiva de novos trabalhadores da base da piramide, aqueles de baixa
escolaridade. Assim, desorganizados e tendo que se defrontar com filas & espera
de uma Unica vaga, € pouco provavel que os trabalhadores dessa faixa possam
sequer sustentar seus rendimentos médios.

A questao que emerge da anterior & se ¢ possivel construir um novo ciclo
de crescimento sem contar com incrementos significativos de demanda dessas
camadas. Ou, por outra, se é possivel crescer sem melhorar a distribuicéo de
renda. Ao que tudo indica, a economia brasileira ja deu diversas demonstracoes
de que pode crescer e gerar lucros sem contemplar as massas. O chamado
“milagre brasileiro”, ha cerca de 25 anos atrés, foi a dltima demonstraco dessa
possibilidade. Poder-se-ia argumentar que um quarto de século & tempo suficiente
para registrar mudancas que impegam a reaplicagéo automatica de exemplos
passados. Ainda que isso seja verdade, as modificagbes do quadro internacional
e os condicionamentos que elas nos impdem sé pioram o ambiente e reforgam
a hipotese de crescimento com excluséo.

E claro que essa nZo é uma discussao acabada, e & possivel, por outro
lado, pensar que a expansao de consumo do Real ainda possa ter folego, em
fungdo da diminuicdo de custos e pregos dos bens — reflexo da reestruturago
industrial, da abertura comercial e dos ganhos de escala — e de um movimento
de expansao do crédito. Contudo uma hip6tese alternativa a do crescimento
com excluséo exigiria que esses elementos tivessem mais forca que os
relacionados a fragil expans&o do emprego e dos rendimentos.

O que se assiste em relagéo ao crédito, por exemplo, apenas reforca a
hipotese da exclusao, pois sempre que ocorrem crises de inadimpléncia, como
as do inicio de 1995 e do final de 1997, as pesquisas revelam que a causa
principal € o desemprego do titular da divida. Diante disso, a op¢éo das empresas
tem sido diminuir o nimero de prestagdes, aumentar o valor da entrada e incentivar
a compra a vista, o que inviabiliza um nimero grande de consumidores. Em
realidade, ndo se pode condenar essa atitude de protegéo do comércio, pois o
lento crescimento do mercado de trabalho e sua rotatividade caracteristica ndao
oferecem confianga nos planos de crediario de longo prazo.

Ao se tentar segmentar a andlise por faixas de renda, até € possivel trabalhar
com a hipotese de que a redugéo de custos e pregos e o aumento do crédito
sejam suficientes para incorporar alguns novos consumidores, mas deve-se ter
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clarc que esses ganhos se dardo na margem, ndo podendo ser generalizados.
Trata-se, portanto, de um exercicio de especulagdo sobre o limite desse avanco,
ou, dito de outra forma, de estabelecer que faixa de renda sera a ultima a ser
incorporada na franja do processo de redistribui¢do do Real.
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