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RESUMO .

Este artigo trata da nova fase do Plano Real, que se caracteflz.a
por combinar redugdo continua do patamar inflacionério com declinio
do consumo e renda do brasileiro. A redugéo do consumo e renda
deve-se, em boa medida, ao fato de que o Plano Real ndo consegue
expandir o gasto de investimento e, portanto, ndo consegue crescer
sustentadamente. A raiz do problema encontra-se na enorme
vulnerabilidade externa do pais que decorre da estratégia de estabi-
lizagdo adotada. Como conseqiiéncia, o crescimento econémico € o
cambio estdo sujeitos a abruptas interrupgdes e mudangas que afe-
tam a continuidade de expansdo da demanda e as expectativas de

lucro dos empresérios. Nessas condigdes, multiplicam-se as incerte- -

zas e temores e dificulta-se a formagio de um estado de expectati-
vas favoravel ao investimento. Prova disso é que a evolugéo do gas-
to de investimento como propor¢do do PIB praticamente nédo cres-
ceu no Plano Real.

ABSTRACT

This article deals with the new phase of the “Plano Real”
whose characteristic is the combination of continuous inflation
rate decline with the decline of Brazilians’ income and
consumption. The reduction of consumption and income is due,
fo a certain extent, to the fact that the “Plano Real” is unable to
expand the investment expenses and thus is unable to have a
sustained growth. The core of the problem is found in the
enormous external vulnerability of the country due to the adopted
stabilization strategy. Consequently, economical growth and
exchange rates are liable to sudden interruptions and changes
which affect the continuity of demand growth and businessmen'’s
profit expectations. Under these conditions, uncertainties and
fears increase and it is very difficult to create an expectant
attitude that favors investments. A proof to this assertion is that

the evolution of investment expenses as a proportion of the GNP
has not increased within the “Plano Real”.
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I. Introducdo

O encanto inicial do Plano Real pode ser atribuido & drastica redugéo do pata-
mar inflacionario combinado com melhoria no bem-estar das familias brasileiras,
notadamente das mais pobres. Muito embora tenha sido negado por importantes
setores sociais e politicos, ndo restam duvidas de que, no comego do Real, o bem-
estar do brasileiro melhorou, quando avaliado do ponto de vista da distribui¢éo de
renda, emprego, rendimentos dos trabalhadores e consumo familiar.

Com efeito, a dréstica redugdo dos indices de inflagdo (a inflagdo anual medi-
da pela FIPE caiude 1.173,0%, em 1994 , para 23,17%, em 1995) permitiu devol-
ver aos mais pobres o chamado imposto inflacionéario. Como conseqiiéncia imedi-
ata, segundo um estudo do IPEA', a populag@o 50% mais pobre do Brasil conse-
guiu aumentar sua fatia na renda nacional com o Plano Real, ao passo que a
populagio 10% mais rica teve sua participacio reduzida. E verdade que o ganho
foi extremamente pequeno (1,2%), mas parecia reverter a tendéncia de concen-
tragdo de renda ha muito tempo dominante no pais. Logo depois, em setembro de
1996, os dados do IBGE? confirmaram que, entre 1993 e 1995, houve melhoria
n#o apenas na distribui¢do de renda (ainda que ligeira), como também no nivel de
escolaridade e conforto domiciliar. Na seqiiéncia, ¢ contando ainda com a
alavancagem do crédito, a demanda agregada, puxada pelo consumo familiar, cres-
ceu significativamente. Um bom indicador deste fato foi a expanséo de 19,6% do
faturamento real do comércio varejista (com ajuste sazonal) na Grande Sdo Pau-
lo, entre 1993 e 1995.

O aquecimento da demanda agregada, a partir do segundo semestre de 1994,
por sua vez, fez o PIB crescer 6% nesse ano. Em 1995, por conta da politica
monetaria contracionista, implementada apos-a crise mexicana, o PIB cresceu
menos (4,2%), mas, ainda assim, uma taxa bastante razoével. Essa expansio fez
crescer o PIB “per capita” 4,5%, em 1994, ¢ 2,8%, em 1995. Ao mesmo tempo
melhorava a renda familiar quando avaliada pela evolugdo positiva do emprego,
rendimento médio real dos trabalhadores e massa salarial no pais.

A partir de 1996, todavia, o encanto do Real perde vigor. Em 1997, o desen-
canto € muito claro: a continua redu¢do do patamar inflacionario combina-se com
o declinio do bem-estar do brasileiro. Com efeito, como veremos adiante, tanto o
consumo quanto a renda familiar se encontram em declinio, sugerindo que a distribui-
¢@0 de renda voltou a piorar. Eis a nova fase do Plano Real. Quais s#o as razdes que
explicariam essa nova fase nada animadora? Vamos tratar disso a seguir.

'TPEA. Carta de Conjuntura IPEA. Brasilia, n°. 62, fev/96.
2IBGE. Pnad-Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilio. Rio de Janeiro, IBGE, 1996.
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2. O sucesso da estabilizagdo

E interessante como a estabilizacio de pregos cons_egllid.a P?IP Plano Real,se
destaca ndo apenas pela drastica redugéio do processo inflacionario, mas tarr_lbem
porque até hoje persiste a redugfio de seu patamar. Isto pode ser cfonstatado inde-
pendentemente do indice utilizado. Segundo, por exemplo, o indice de Pregos ao
Consumidor da FIPE-USP, a taxa anual de inflagdo caiu de 1.173,0%, em 1994;
para 23,17%, em 1995; 10,04%, em 1996; e, 4,83%, em 1997°. Para 1998 espera-
se uma taxa anual de inflagdo de apenas 3%. .

Muito embora a tendéncia geral seja a redugdo do patamar ir.lﬂacmnéno, isso ndo
quer dizer que nfo existe mais dispersdo de pregos. “Pesquisa feita pela Dat’atfolha, no
tiltimo dia 30 (de julho de 1997), com 20 produtos, constatou diferenca de atc? 173324%
-entre o prego menor e o maior- em relagio a uma mesma mercadoria. Essa disparidade
ja chegou a ser maior -de 485%- antes do Plano Real™.

Também nio quer dizer que nas diferentes cidades do Brasil os pregos andam
a mesma velocidade e diregdo. A pesquisa nacional sobre pregos do IBGE mostra
muito bem esse aspecto. Assim, por exemplo, em agosto de 1997, o Indice Naci-
onal de Pre¢os ao Consumidor (INPC) aumentou 0,29% na cidade de Salvador,
mas caiu -0,20% na cidade de Curitiba. Ja a habitacdo, um dos componentes
desse indice, aumentou no mesmo més 1,57% na cidade de Rio de Janeiro e

apenas 0,04% em Belo Horizonte’.

3. O consumo familiar

Assim, ainda que com particularidades, segundo a cidade e indice de custo de
vida utilizado, € nitida a trajetéria descendente da inflagio no Plano Real. No
comego do Plano, inclusive, observa-se, ao lado da redugfo da inflagfio, um cres-
cimento expressivo do consumo, impulsionado pelo crédito mas também pela

* FGV. Conjuntura Econdmica. Rio de Janeiro: Fundagdo Gettilio Vargas, vol. 1, (10),
outubro 1997, p. 3.

‘Folha de S. Paulo, de 2 de agosto de 1997, Caderno Dinheiro, p. 2.

> Indicadores IBGE: sistema nacional de indices de pregos ao consumidor INPC/INPA.
Rio de Janeiro, IBGE, vol. 5, agosto de 1997, pags. 6 ¢ 7. Na realidade, o sistema nacio-
nal abrange as regides metropolitanas do Rio de Janeiro, Porto Alegre, Belo Horizonte,
Recife, Sdo Paulo, Belém, Fortaleza, Salvador e Curitiba, além do Distrito Federal e do
municipio de Goiénia. E a partir da agregacdo dos indices regionais referentes a uma
mesma faixa de renda que se obtém o chamado indice nacional.
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melhoria na distribuigdo de renda. Segundo o Boletim de Conjuntura do IEI/
UFRIJ¢: “...Ao devolver aos assalariados (principalmente os de baixa renda) o
chamado imposto inflacionario e restaurar o crédito ao consumidor, o Plano Real
determinou forte aquecimento da economia como um todo...”.

Todavia, € interessante observar que a trajetéria descendente da inflagdo acom-
panha-se cada vez mais de um consumo em declinio. Com efeito, considerando o
faturamento real do comércio varejista na Grande Sio Paulo como indicador, ve-
rifica-se no grafico 1 que o consumo perde félego ja em 1995 e cai dai em diante.
Repare-se que, embora com menor intensidade, as vendas de bens de consumo
ndo duraveis também apresentam o mesmo comportamento frustrante. Noutras

palavras, a recente trajetéria descendente da inflagio pode ser atribuida, ainda
que parcialmente, ao declinio do consumo.

Gréf. 1: Evolugio de indices de faturamento real do comércio varejista com
ajuste sazonal na Grande S3o Paulo (1988 = 100)
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Alguns resultados da pesquisa da cesta basica de Sorocaba, realizada pelo
Curso de Economia da UNISO em convénio com 0 PROCON, permitem qualifi-
car melhor a redugéo do consumo familiar’ que se observa em todo o pais, embo-

SIEI/UFRIJ, Boletim de Conjuntura. Rio de Janeiro, Instituto de Economia Industrial da
UFR]J, vol. 15 (1), abr/95, p. 47.

"Foram entrevistados cerca de 2 mil chefes familiares (ou suas esposas) nos princi-
pais supermercados da cidade, com renda mensal de até R$ 1.200,00. Metade das
entrevistas correspondeu a chefes com renda de até R$ 360,00; 30% a chefes com

renda entre R$ 361,00 e R$ 600,00; e os 20% restantes, a chefes com renda entre R$
601,00 e R$ 1.200,00.
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ra em graus diferenciados. Para facilitar a exposicio dos resultados, classif:lca-
mos os produtos da cesta em quatro grandes grupos, a saber: almogo, café da
manhi, higiene pessoal e limpeza doméstica. Os produtos agmpados_ -n~o almogo:
carne de boi de 1* e de 2¢, lingiiiga fresca, frango, salsicha, ovos, feljao,‘ arr’oz e
macarrio®; no café da manha: café, mussarela, aglicar; margarina, biscczlto agualt
e sal e leite em po; na limpeza doméstica: dgua sanitéria, detergente, sabe'lo'fjm. po
e sabdio em barra; e na higiene pessoal: desodorante, absorvente, papel higienico,
creme dental e sabonete.

Os grificos 2 e 3 apresentam, respectivamente, os volumes de compras de
~ produtos “mais nobres” e “menos nobres” do almogo. Repare-se que:

1. em 1997, segundo o grdfico 2, a carne de 1° e de 2° e, também, o frango
tiveram um volume médio mensal de compras bastante inferior ao de 1996.
Apenas as compras de lingiiica apresentaram modesta melhoria;

2. aredugdo do volume médio de compras de produtos nobres ndo foi com-
pensada pelo aumento de compras de produtos menos nobres. Com efei-
to, o grdfico 3 mostra que, em 1997, continuou a redu¢do das compras
de produtos menos nobres (arroz, feijdo e ovos). A excegdo, que merece
destaque, foi a salsicha, cujas compras aumentaram 19%, em 1997, com
relagdo ao ano anterior.

Graf. 2: Volume médio de compras pelas familias sorocabanas de produtos do

18,00 almocot em 1996 e 1997
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Fonte: EconomialUNiso-procon 1096 1097 i I

® Deixamos de lado os produtos: farinha de trigo, farinha de mandioca, éleo de soja,
extrato de tomate, batata, cebola e alho que, além de pesarem pouco no orgamento, iriam
complicar desnecessariamente a exposi¢io dos resultados.
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Graf. 3: Volume médio de compras pelas famllias sorocabanas de produtos
16,00 do almogo2, em 1996 e 1997
14,00
12,00 3,26——] o
Lo pie — - =232  (pc.0/5k
10,00 + TR T A 9)
8 2,16 P — ! mArroz‘ (sc. 5 kg)
& 8001 L 2,01 ;
d S i B Feljao (kg)
5 600 4,00 : N |
N 3,53 @ Ovos (dz))
4,00 + :
@ Salsicha (kg)

Os graficos 4, 5 e 6 evidenciam as compras médias por més, respectivamente,
de produtos do café da manhd, higiene pessoal e limpeza doméstica. A analise
desses graficos mostra claramente que houve redugdo generalizada do volume de
compras, em 1997, com relagdo a 1996. As excegdes foram poucas e modestas.

Um outro resultado igualmente importante refere-se as marcas de produtos e
tipos de carnes mais compradas pelas familias sorocabanas. O “ranking” encon-
tra-se discriminado nas tabelas 1, 2, 3 e 4. Nessas tabelas encontram-se duas
informacdes adicionais que exigem explicagéo: sem preferéncia, quando os con-
sumidores compravam o produto indistintamente da marca, embora nem sempre
fosse a marca mais barata; e, +barata, quando os consumidores adquiriam a

marca mais em conta. Note-se que:

1. ostipos de carne de boi de 1* e de 2° mais adquiridos em 1997 sdo inferiores aos
comprados em 1996 (tabela 1);

2 em 1997 houve mais consumidores comprando a marca mais barata e/ou sem
preferéncia de marca do que em 1996, tanto para alimentos quanto para produtos
de higiene e limpeza;

3. todavia, em alguns produtos constata-se nitidamente a preferéncia pelas mesmas
marcas em ambos os anos, sugerindo forte fidelidade por parte dos consumidores
e/ou poder de oligopdlio dos fabricantes. E o caso da salsicha (Sadia), margarina
(Doriana), leite em p6 (Ninho instantaneo), achocolatado (Nescau), agticar
(Unido), sabonete (Lux suave), creme dental (Kolynos), absorvente (Sempre
livre), detergente (Minerva) e sabdo em p6é (Omo).
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Gréf. 4: Volume médio de com pras pelas familias sorocabanas de produtos do
25 café da manha, em 1996 e 1997
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Gréf. 5: Volume médio de compras pelas familias sorocabanas de produtos de
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Gréf. 6: Volume médio de compras pelas familias sorocabanas de produtos
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Tabela n° I: Tipos de carne e marcas preferidas pelos sorocabanos de produtos de almogo.

Produto Ano | 1.+ comprada 2. + comprada 3.+ comprada |4.+comprada
Carne 1, 1996 | Alcatra Cx. mole Contra-filé Mignon
1997 | Cx. mole Alcatra Patinho Lagarto
Carne 2. 1996 |Acém Sete Carne moida Musculo
1997 | Carne moida Acém Costela . Misculo
Frango inteiro 1996 | Santa Rita Sadia Sem preferéncia |+ barata
1997 |+ barata Santa Rita Saida Frangoeste
Lingiiiga fresca 1996 |Sem preferéncia | Sadia Perdigdo + barata
1997 |+ barata Aurora Sadia Seara
Salsicha 1996 |Sadia Sem preferéncia | Aurora Seara
1997 | Sadia + barata Perdigéo Gaioto
Ovos 1996 |[Sem preferéncia |+ barata - .
1997 |Sem preferéncia |- - 4
Feijao 1996 |Sem preferéncia | Granel Vencedor + barata
1997 |+ barata Vencedor Kelly Camil
Arroz 1996 | Tio Jodo Sem preferéncia | Camil + barata
1997 |+ barata Tio Jodio Camil Sdo Pedro
Macarrdo 1996 |Renata Campanini Adria Basilar
1997 |+ barata Basilar Adria Renata

Tabela n°2: Marcas de produtos do café da manhd preferidas pelos sorocabanos .

Produto Ano |1'.+comprada 2.+ comprada |3+ comprada |4.
+comprada
Mussarela fatiada 1996 |Sem preferéncia |+ barata Sadia -
1997 |+ barata Do Vale Sadia -
Margarina 1996 | Doriana Sem preferéncia |+ barata Delicia
1997 |Doriana + barata Milla Delicia
Leite em po 1996 |Ninho Instantineo | Sem preferéncia |Nestlé Molico
1997 |Ninho Instantineo |+ barata Parmalat Molico
Café 1996 |Pildo Do Ponto Exclesior Sem
1997 |+ barata Pildo Do Ponto preferéncia
Excelsior
Achocolatado 1996 |Nescau Toddy Carrefour Disponivle
1997 |[Nescau Sem preferéncia | Toddy + barata
Agucar refinado 1996 |Unido Cristal Sem preferéncia |+ barata
1997 | Uni&o + barata Barra Guarani
Biscoito agua e sal 1996 |Sdo Luiz Tostines Triunfo Sem
1997 |+ barata Tostines Séo Luiz preferéncia
Triunfo
Tabela n°2: Marcas de produtos de higiene preferidas pelos sorocabanos.
Produto Ano |1.+comprada |2.+comprada |3.+comprada |4.
) +comprada
Sabonete 1996 |Lux Suave Vinoélia + barata Palmolive
1997 |Lux Suave Vindlia + barata Dove
Creme dental 1996 |Kolynos Colgate Close up Signal
1997 | Kolynos Colgate + barata Close up
Desodorante spray 1996 |+ barata Axe Vinoélia Rexona
1997 |+ barata Axe Vinélia Avon
Papel higiénico 1996 |Camélia + barata Sublime Sem
1997 |+ barata Personal Neve preferéncia
Camélia
Absorvente ext. 1996 | Sempre Livre Intimus Gel Ela Sem
1997 | Sempre Livre Intimus Gel Ela preferéncia

+ barata
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Tabela n°4: Marcas de produtos de limpeza preferidas pelos sorocabanos.

Produto Ano |1.+comprada |2 +comprada |3.+ comprada |4.
' +comprada

Agua sanitdria 1996 |+ barata Céndida Brilhante Candura
1997 |+ barata Brilhante Céndida Candura

Detergente 1996 |Minerva 0dd + barata Ypé
1997 |Minerva Limpol Ypé Odd

Sabdo em barra 1996 |Brilhante Minerva Ypé + barata
1997 |Ypé Brilhante Minerva Jipe

Sabdo em p6 1996 |Omo Minerva + barata Quanto
1997 [Omo Minerva Quanto Biju

Cabe, entdo, questionar: por que razio o consumo se encontra em declinio em
qualidade e quantidade? Falta de crédito? Absolutamente, pois entre julho de 1994
e novembro de 1997, o volume de empréstimo normal concedido as pessoas fisi-
cas pelo sistema financeiro mais do que triplicou (mais exatamente, se multiplicou
por 3,4 vezes)’. Além disso, a partir de agosto de 1996, e, especialmente, em
1997, o crédito ndo parou de crescer. No entanto, a despeito da expansdo do
crédito, o consumo caiu.

4. A renda familiar

A explicagdo € outra. O consumo encontra-se em declinio simplesmente por-
que cessou a distribuigéo de renda inicialmente proporcionada pelo Plano Real e,
também, porque a renda familiar anda caindo. Varios indicadores apontam nessa
dire¢do. Em primeiro lugar, a economia brasileira deixou de criar novos empre-
gos. O grafico 7 evidencia a cria¢do e destrui¢do de empregos (milhares de ocu-
pados) no Brasil. Repare-se que, nos primeiros trés anos do Real (periodo entre
1993 € 1996), a economia criou 1,1 milh&o de novos empregos, especialmente, no
setor de comércio e servicos, mais do que compensando a destruicio continua do
emprego industrial. E verdade que a economia criava empregos a uma velocidade
inferior ao crescimento do PIB e as necessidades do pais. Além disso, como
alertou AMADEO'": “o emprego que cresceu foi o emprego informal, do conta
prépria e sem carteira assinada, e isso pode indicar piora nos empregos”. Porém, no
ano de 1997 (periodo entre 1996 e 1997), o setor de comércio e servigos perde forca
na criagdo de novos empregos € ndo consegue mais compensar a destrui¢do que
persiste na inddstria brasileira. |

% Boletim do Banco Central do Brasil. Brasilia: Banco Central do Brasil, vol. 34 (1),
janeiro de 1998

1© AMADEO, Edward J. A fase mais dura do ajuste. Gazeta Mercantil, Sdo Paulo, 25 de
agosto de 1997, p. A-4.
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M conseqiiéncia e ainda sob
Camente ativa (PEA),

grafico 8 que:

pressdio do crescimento da populagio economi-
a taxa de desemprego ndio parou de aumentar. Note-se no

a taxa média de desemprego aberta medida pelo IBGE, isto é, o niimero de
Pessoas que estiveram a procura de emprego na semana anterior a pesquisa
em relagdo a PEA, é maior na regido metropolitana de Sao Paulo do que na
média do Brasil (na realidade, nas seis principais metropoles: Rio, Recife,
Porto Alegre, Salvador, Belo Horizonte e Sao Paulo);

a taxa média de desemprego aberta para a Grande Sdo Paulo, medida pela
Fundagdo Sistema Estadual de Analise de Dados (SEADE) em convénio
com o Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Sécio-Econémi-
cos (DIEESE), ¢ maior do que a taxa medida pelo IBGE. A diferenca de-
corre do uso de metodologias e conceitos distintos sobre quem esta desocu-
pado e quem faz parte da PEA;

se adicionarmos a taxa de desemprego aberta a taxa de desemprego oculta,
isto &, pessoas que continuaram procurando emprego nos 30 dias anteriores
a pesquisa, apesar de terem tido algum trabalho descontinuado durante o
periodo de coleta de informagées e/ou desanimaram de procurar no periodo
da pesquisa, embora tenham tentado empregar-se nos ultimos 12 meses,
verificaremos que 15,7% da PEA da Grande Sio Paulo se encontravam
desempregadas em 1997; ‘

indistintamente da fonte, o desemprego nio parou de aumentar.

Craf. 7: Empregos, em milhares de ocupados, criados ou destruidos no
: Brasil no periodo indicado
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Por ultimo, em fung&o da destruigdo recente do emprego e aumento do desem-
prego, a massa monetéria e o rendimento médio real dos ocupados no Brasil mos-
tram recentemente claros sinais de fraqueza. Repare-se no grafico 9 que, sobre 0
ano anterior, a taxa de expansdo da massa monetéria é cada vez menor. Além
disso, também declinou a taxa de variagdo do rendimento médio real dos ocupa-
dos, a despeito do incremento de horas extras na industria e comércio. Na Grande
Sdo Paulo, segundo a SEADE/DIEESE, 48% dos trabalhadores da industria ultra-
passaram a jornada legal de 44 horas, em setembro de 1997, contra a media de
41,4%, em 1996. No comércio esse percentual chegou a 60,8%, em setembro de
1997, contra apenas 55,1%, em 1996 .

Grif. 9: Taxa de varlaggo do rendimento médio real e da massa de
rendimentos dos ocupados sobre o ano anterior, Brasll
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5. Investimento e estratégia de estabilizacdo

Por que razo a renda mostra claros sinais de redugiio? Simplesmente porque
no Plano Real o gasto de investimento ndo aponta sinal claro de expansio. £
verdade que as importagdes de maquinas e material elétrico cresceram conside-
ravelmente em valor, passando de U$ 6,3 bilhdes de dolares, em 1993, para U$
17,9 bilhdes, no acumulado de janeiro a novembro de 1997'2, ¢ também cresce-
ram como proporg¢do do total importado (25%, em 1993, contra 32% no acumula-
do de janeiro a novembro de 1997). Além disso, o investimento externo direto nio
parou de aumentar desde 1994. Segundo o Banco Central'®, em 1993, o investi-
mento externo direto no Brasil foi de U$ 614 milhdes de ddlares; passou para U$
1,9 bilhdes, em 1994; US 3,9 bilhdes, em 1995; e, para U$ 9,4 bilhdes, em 1996.
Em 1997, o investimento direto pulou para U$ 17 bilhdes, o maior volume liquido
atraido pelo pais desde a crise da divida externa nos anos 80 desse total 31%
corresponderam as privatizagdes'®.

Também € verdade que os investimentos na construcéo civil e, apos privatizagdes,
nos transportes, telecomunicagdes ¢ energia elétrica, mostram clara recuperagio,
inclusive, demandando equipamentos & inddstria de bens de capital. Os dados do
IBGE mostram que o setor industrial que mais cresce apds agosto de 1996 é preci-
samente o de bens de capital (16% entre agosto de 1996 e outubro de 1997, contra
apenas 6% da industria geral). Aparentemente, todavia, a produgdo da indstria de
bens de capital cresce mais pelo uso da elevada capacidade ociosa € menos pela
criagdo de capacidade produtiva adicional. De toda forma, em relagio ao PIB, o
crescimento do gasto de investimento ainda € muito modesto.

Com efeito, como proporg@o do Produto Interno Bruto, o gasto total de inves-
timento (doméstico + externo) no Brasil praticamente ndo se alterou entre 1993 e
1997, ficando entre 19% e 20%. Além disso, essa propor¢do s néo caiu gracas
ao aumento do gasto de investimento externo que passou de 0,1% do PIB, em
1993, para 4,2%, que se estima em 1997%.

Varios sdo os fatores que explicam a fraca evolugéo do gasto de investimento.
Evidentemente que, a despeito dos esfor¢os do BNDS, o montante relativamente
escasso de financiamento de longo prazo disponivel restringe a expanséo do in-

12 Boletim do Banco Central do Brasil. Brasilia: Banco Central do Brasil, vol. 34 (2),
fevereiro de 1998.

B 1d., ib.

14 Folha de S. Paulo, 16 de janeiro de 1997, Caderno Dinheiro, p. 1.

15 Gazeta Mercantil, Sdo Paulo, 14 de maio de 1997, p. A-5.
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vestimento. Também nio contribui o atraso na aprovagao das reformas estrutu-

rais ainda pendentes no Congresso Nacional. Todavia, a razéo prinmgal res1.de na
formagio de um estado de expectativas pouco favoravel ao gasto dﬂe 1r.1vest1men-
to, que decorre do fato de que no Plano Real o crescimento econdmico ¢, tam-
bém, o cAmbio estdo sujeitos a mudangas abruptas.

A raiz do problema encontra-se na estratégia de estabili
Plano Real que se baseia, principalmente, em duas “ancoras”’
cial e o cambio valorizado. _

A politica comercial se concentrou, desde 1989, na redugao das 'farlfas alfan-
degarias. Dai ser mais conhecida como politica de abertura comercial. Segundo
BAUMANN!¢: “A politica comercial externa brasileira, ao longo da presente
década, é claramente caracterizada por uma trajetoria de redugdo das k.>arre1ras
comerciais, e isso tem-se refletido no aumento correspondente do valor importa-
do. De uma aliquota média (nfio ponderada) de imposto de importagdo da ordem
de 32% em 1990 passamos a um nivel de 13% desde 1995 Naturalmente, a
reducdio da aliquota média tornou os produtos e servigos importados mais baratos
e competitivos frente aos nacionais. Na mesma dire¢do age a politica cambial, ao
manter a taxa de cAmbio valorizada, isto é, a0 manter barato o prego (em reais) do
dolar e, também, o preco das demais moedas internacionais relevantes.

Como conseqiiéncia de ambas as politicas, as importagdes cresceram no Pla-
no Real e também a concorréncia sobre os produtos nacionais. Esse aumento da
concorréncia tem sido muito eficaz no controle dos precos e margens de lucro,
pois, dai em diante, se reduziu o raio de manobra para elevar pregos e foi cada vez
maior a necessidade de administrar custos, inclusive com a demisséo de funcionérios.

A manutencdo das dncoras da inflagdo, todavia, exige que o Brasil conte siste-
maticamente com financiamento externo e com um nivel seguro de reservas in-
ternacionais, para saldar os crescentes déficits em Conta Corrente e evitar convi-
te a um ataque especulativo contra o real. Segundo o Banco Central'’” o déficit
em Conta Corrente que foi de apenas U$ 592 milhdes de dolares, em 1993, passou
para U$ 1,7 bilhdo, em 1994, U§ 17,8 bilhdes, em 1995 e U$ 24,3 bilhdes. Em
1997, o déficit atingiu U$ 33,8 bilhdes (ou 4,2% do PIB)'®. Enquanto tivermos
suficientes ddlares, sera possivel preservar a abertura comercial, o cAmbio valori-
zado e a pressdo da concorréncia externa sobre importantes setores industriais e

zacdo adotada pelo
- 3 abertura comer-

'Y BAUMANN, Renato. As tarifas de importagio no Plano Real. Carta da SOBEET. Séo
Paulo: Sociedade Brasileira de Estudos de Empresas Transnacionais e da Globalizaggo
Econ6mica, ano 1 (3), jul/97.

" Boletim do Banco Central do Brasil, op. cit.

' Folha de S. Paulo, 16 de janeiro de 1997, Caderno Dinheiro, p. 1.
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agroindustriais domésticos. Noutras palavras, dependemos principalmente de d6-

1’;117]38 para que a estratégia de estabilizagdo adotada mantenha a inflag&o sob con-
ole.

Essa dependéncia de ddlares, por outro lado, tornou o Brasil extremamente
Yulnerével as crises financeiras internacionais, que podem, a qualquer momento e
nldependentemente da vontade da atual equipe econdmica, provocar a interrup-
¢do do crescimento econdmico e alterar drasticamente o cambio nominalmente
estavel. Por qué? Simplesmente porque a crise financeira externa corta o influxo
de délares ao pais e alimenta a especulacdo contra a moeda nacional. Isso pode
dar lugar a uma crise cambial doméstica, caracterizada pela falta de dolares para
saldar os compromissos internacionais. Nesse caso, a equipe econdmica sera obri-
gada a sancionar uma maxidesvalorizagdo cambial ndo desejada e, adicionalmen-
te, para auxiliar no ajuste das contas externas e amortecer o forte impacto inflaci-
ondrio, sera for¢ada a impor recessdo econémica ao pais.

Esse duplo risco, naturalmente, cria desconfianga e temores, acitra incertezas
e afeta as expectativas de rendimento dos investimentos sob analise. Por que?
Quem cogita investir, mesmo quando pretehde destinar parte da produgio a ex-
portagdo, forma expectativas quanto a dimens#o e expansio do mercado domés-
tico. Dificilmente se investe em capacidade produtiva adicional, quando ha capa-
cidade ociosa e incertezas e temores sobre a continuidade da expansédo da de-
manda, isto €, quando, a qualquer momento, encomendas e compras dos clientes
potenciais podem despencar ou mesmo estagnar e prejudicar o rendimento espe-
rado. Além disso, quem investiu antes da interrupgdo abrupta do crescimento e
ndo tinha demanda reprimida, frustra-se ante um mercado em declinio ou estag-
nado e, evidentemente, constatando o aumento da capacidade ociosa da sua plan-
ta e dos concorrentes, também néo contribui para formagdo de um estado de
expectativas favoravel ao gasto de investimento.

Por outro lado, em face da escassez relativa de financiamento interno de longo
prazo, a opg¢do de financiamento com recursos externos embora mais barata, é
extremamente arriscada, pois uma maxidesvaloriza¢do cambial aumentaria bru-
talmente o endividamento (em reais) vis-a-vis o rendimento esperado, o que pode-
ria redundar na quebra da empresa. Em conseqiiéncia, o risco e temor sobre a
trajetdria futura do cambio também inibem o gasto de investimento.

E verdade que, diante das crises financeiras internacionais, a politica economi-
ca conseguiu até hoje preservar a abertura comercial e o cdmbio valorizado; por-
tanto, conseguiu preservar a concorréncia e a estabilizagdo de pre¢os, mas ao
custo de sacrificar o crescimento € 0 emprego. As crises mexicana e asiatica
ilustram muito bem esse ponto.
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6. Crise externa e ajuste interno

Com efeito, quando a crise mexicana eclodiu em fevereiro/margo de 1?95: ngo
apenas se reduziu o influxo de dolares como também se elevou a repatriacao de
capitais. Como o governo agiu? Inicialmente, ante a crescente demaqda, 0 governo
vendeu délares, utilizando suas reservas internacionais, com 0 objet}VO d? aumen-
tar a oferta e evitar a desvalorizagdo ndo desejada do cambio (isto €, evitar o~au-
mento-do prego em reais do délar o que, além de alimentar a especula.c,‘ao ¢
temores, redundaria em pressdo inflaciondria). As reservas, no conceito de
liquidez internacional, que correspondiam a U$ 38 bilhdes de dolares, em feve-
reiro de 1995, cairam para U$ 33,7, em margo, € para US$ 31,9, em abril.

Para proteger e recuperar as reservas e desestimular convite a um ataque
especulativo contra o real, ainda em margo, o governo criou novos estimulos as
exportagdes, modificou a politica cambial, introduzindo o sistema de bandas (o0
que significou uma pequena corregdo do atraso cambial) e aumentou as aliquotas
de importagio de pouco mais de 100 bens de consumo durdveis (autom()ve1§,
eletroeletronicos e eletrodomésticos). Nada disso, entretanto, alterou significati-
vamente nem a abertura comercial nem a valorizagdo cambial.

O grafico 10 evidencia a evolugdo da taxa de cAmbio real (deflacionada pelo
IPA-Industrial) em relagéio ao délar e a uma cesta de 7 moedas (délar, iene, mar-
co, franco francés, lira, libra e florim). Repare-se que:

L durante todo o Plano Real , a taxa de cAmbio real encontra-se valorizada em
relagdo a vigente em junho de 1994;

2 todavia, a partir de 1995, mais exatamente apds a crise mexicana, verifica-
se uma desvalorizagdo gradual da taxa de cAmbio real, porém extremamen-
te lenta, especialmente quando o real € comparado a uma cesta de moedas.

Graf. 10: Evolugdo de Indices da taxa de cambio real (IPA{nd, junB4=100)
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Na realidade, para proteger e recuperar o nivel de reservas, a reagdo l‘l’la.lS
contundente do governo foi a implementagdo de uma politica mqnetarla
contracionista, caracterizada pelo fortalecimento das restrigdes ao crédito com
compulsérios e pela brutal elevagio da taxa de juro.

O gréfico 11 mostra a evolugdo dos juros através da taxa SELIC (Sist’em.a
Especial de Liquidacdo e Custddia), isto é, da taxa que remunera 0s titulos pub}l-
cos registrada no SELIC. Dai ser considerada a taxa de juro basica da economia.
Note-se que:

1. a tendéncia declinante da taxa de juro foi, por duas vezes, subita-mente

interrompida: em marco de 1995 e em novembro de 1997;
2. mesmo no seu menor patamar, obtido em maio-setembro de 1997 (21%
ano), é uma taxa extremamente elevada se comparada a uma inflagdo de
5% ano, mas até hoje eficaz para atrair dolares e, simultaneamente, contro-

lar a expansdo da demanda agregada.

Segundo o Boletim de Conjuntura do IEI da UFRJ': “Através da escassez de
crédito e dos juros altos, o governo busca atingir, basicamente, dois objetivos. De
um lado, procura garantir o equilibrio do Balango de Pagamentos, estimulando,
pela diferenga entre as taxas de juros interna e externa (acrescida da desvaloriza-
¢cdo cambial esperada), a vinda de capitais estrangeiros para o pais. De outro, visa
desaquecer a demanda, seja para melhorar o desempenho da Balanga Comercial
(e também por essa via contribuir para o equilibrio externo), seja para contet 0S
precos e favorecer a desindexagdo da economia”.

Gréf. 11: Taxa Efetiva SELIC (% ao ano)
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19 TEI/UFRJ, Boletim de Conjuntura. Rio de Janeiro, Instituto de Economia Industrial da
UFRJ, vol. 15 (2), jul/95, p. 16.
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Com efeito, nesse momento, adicionalmente, a economia brasileira encontra-
va-se aquecida. Em relagfo a igual periodo de 1994, a economia fechava o pri-
meiro trimestre de 1995 com uma expressiva taxa de crescimento do PIB da
ordem de 10,5%. O forte estimulo as compras de bens e servigos estrangeiros
decorrente da abertura e cAmbio valorizado fortalecia-se com o crescimento do
dispéndio global da economia, isto &, da demanda agregada. O déficit em Conta
Corrente do Balango de Pagamentos, que chegou a U$ 1,7 bilhdes de délares em
dezembro de 1994, passou a U$ 5,5 bilhdes em margo de 1995 (um aumento de
224% em apenas 3 meses!). Por outro lado, a expressiva expansdo da demanda
agregada, além de incrementar o déficit em Conta Corrente, também esgotava a
capacidade ociosa de importantes segmentos industriais, dando margem ao
surgimento de novas pressdes inflaciondrias.

E verdade que o déficit em Conta Corrente foi controlado e também que as
Teservas se recuperaram a partir de maio de 1995, quando atingiram U$ 33,7
bilhdes de ddlares no conceito de liquidez internacional. Porém, ao custo do sacri-

ficio do crescimento econdmico (e do emprego) e, evidentemente, do estado de
expectativas favoravel ao investimento.

O gréfico 12 evidencia o resultado da politica monetaria contracionista
implementada a partir de margo de 1995: crescimento do PIB estagnado no se-
gundo trimestre de 1995 e negativo no terceiro trimestre. Repare-se também que
a produc@o industrial foi extremamente penalizada, tendo sido a maijor responsa-
vel pela alta e queda do PIB. Com efeito, o produto industrial crescia, no final de
1994, a frente do PIB, atingindo no tltimo trimestre, contra o trimestre imediata-
mente anterior, a expressiva taxa de 5,6%, contra 3,2% do PIB. Porém, caiu dai
em diante até atingir -7,6% no terceiro trimestre de 1995, mais do que o dobro da
reducdo do PIB. Na realidade, a produg#io industrial somente recuperou os niveis
do primeiro trimestre de 1995 um ano e meio depois, no terceiro trimestre de
1996. Segundo o Boletim de Conjuntura do IE/UFRJ?: “. ..o Plano Real submeteu
as atividades industriais a um brutal ciclo de expansio e retraco...ramos industri-
ais que, embalados pela explosdo da demanda que acompanha o langamento do
Plano, haviam promovido auténticos saltos, virtualmente despencaram no periodo
subseqliente”. -

Na ultima crise dos mercados financeiros internacionais, ocorrida em outu-
bro/novembro de 1997, o governo precisou novamente utilizar as reservas para
atender a grande demanda por ddlares e defender o cAmbio valorizado. Segundo
estimativas da Gazeta Mercantil®', entre 27 e 31 de outubro, sairam do pais

 JEI/UFRJ, Boletim de Conjuntura. Rio de Janeiro: Instituto de Economia Industrial da
UFRJ, vol. 15 (3), out/95, p. 6.
* Gazeta Mercantil, S3o Paulo, 24 de novembro de 1997, p. B-2.
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US 9 bilhdes de dolares. Mas a saida liquida de d6lares continuou durante o més

de novembro. Até 21 de novembro a Gazeta estima que tenham saido mais U$ 2,3
bilhdes.

Griif. 12: Série encadeada do (ndice trimestral com ajuste sazonal do PIB e da predugdio industrial
brasileira (1990 = 100)
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Desta vez, porém, dada a gravidade da crise externa com nitido ataque
especulativo contra o real, além da brutal elevaggo da taxa de juro (ver grafico 11),
o governo alterou também a politica fiscal, reduzindo gastos e aumentando impos-
tos. De acordo com KANDIR?: “Para o primeiro combate a crise, valemo-nos
do uso de instrumentos de natureza cambial, desde as reservas internacionais até
titulos publicos indexados ao ddlar, para fazer face a demanda do mercado por
‘hedge’ (proteg¢do)...€ certo, no entanto, que os instrumentos de natureza cambial
ndo sfo suficientes para debelar um ataque especulativo num ambiente de tama-
nha retra¢do da liquidez e aversdo ao risco. Houve assim necessidade de elevar
fortemente as taxas de juros. De fato, a taxa basica efetiva elevou-se de 1,58%
para 3,05% ao més...Para tornar crivel a capacidade do governo brasileiro de
sustentar a defesa monetdria contra um ataque especulativo, era indispensavel
promover uma contragio fiscal (cortes de gasto mais aumento de impostos) ca-
paz de produzir um expressivo resultado primério (receitas menos despesas néo
financeiras), acentuando a trajetdria ja observada de queda do déficit publico™.

Naturalmente o crescimento e o emprego serdo outra vez afetados, bem como
as expectétivas de lucro dos empresarios. O PIB, que tem crescido muito modes-
tamente apos 1994 (6% em 1994; 4,2% em 1995; 2,91% em 1996; e 3,0% em
1997), deve reduzir seu crescimento ainda mais em 1998. Para o primeiro trimes-

2 KANDIR, Antonio. A resposta do Brasil a crise. Folha de S. Paulo, 15 de janeiro de
1998, Caderno Dinheiro, p. 12.
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tre de 1998, o IPEA (Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada) estima que o
PIB caird 2,1% em relagfio ao ultimo trimestre de 1997, por conta da queda de
atividade gerada pela crise asiatica® . Quer dizer, a redugdo do déficit em Cf)nta
Corrente e a recomposigdo do nivel de reservas novamente poderdo conseguir-se
com prejuizo do crescimento e emprego. Eis o custo social e econdmico da esta-
bilizagdo de pregos alcangada pelo Plano Real.

7. Conclusoes

Nenhum dos chamados planos econdmicos heterodoxos conseguiu estabilizar
pregos durante tanto tempo, como o Plano Real e, ainda, pelo menos no inicio,
com melhoria do bem-estar do brasileiro. Todavia, a partir de 1996 e, especial-
mente, em 1997, observa-se uma outra situagdo. Dai em diante, a redugdo do

patamar inflacionario acompanha-se de consumo e renda em declinio. Esta é a
nova fase do Plano Real.

A reducéo do consumo e renda deve-se, em boa medida, ao fato de que o
Plano Real néo consegue expandir o gasto de investimento e, portanto, nfo conse-
gue crescer sustentadamente. A raiz do problema encontra-se na enorme
vulnerabilidade externa do pais que decorre da estratégia de estabilizagio adota-
da. Como conseqiiéncia, o crescimento econémico e o cAmbio estio sujeitos a
abruptas interrup¢Bes e mudangas que afetam a continuidade de expansio da
demanda e as expectativas de lucro dos empresarios. Nessas condigdes, multipli-
cam-se as incertezas e temores e dificulta-se a formagfio de um estado de expec-
tativas favoravel ao investimento. Prova disso ¢ que a evolugéo do gasto de inves-
timento, como proporgo do PIB praticamente nio cresceu no Plano Real.

Parece claro que o caminho para enfrentar as crises externas nio deveria
prejudicar a formagdo de um estado de expectativas favoravel ao investimento
que, evidentemente, sacrifica produgio, emprego e renda, mas residir na corre-
cdo da valorizagéq cambial. Nas atuais circunsténcias, entretanto, resta apenas
acelerar as minidesvalorizacdes do real. “A vantagem fundamental de uma acele-
ragdo das minis é nio produzir uma ruptura das regras do jogo, algo sempre mais
arriscado em época de instabilidade e incerteza. Uma aceleracdo do ritmo anual
de corregdo dos atuais 7% para, digamos, 10% ao ano, por algum tempo, nio teria

» Folha de S. Paulo, 31 de janeiro de 1998, Caderno Dinheiro, p. 3.
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flagdo de continuar

efeito inflacionario significativo e ndo impediria a taxa dein
s devedores em

diminuindo em 1998.Também nio perturbaria muito a vida do

moeda estrangeira™.

h P 3 0 prazo
A aceleragfio da desvalorizagdo permitiria, certamente ndo no curto prazo,

reduzir o déficit em Conta Corrente e, portanto, a dependéncia extem-a de d'élares,
baixar a taxa de juro e o déficit publico e, ainda, promover o gasto de 1nvest1H}eﬂ’f0
no setor exportador. E verdade, todavia, que essa medida, pelo seu proprio
gradualismo, néio elimina a vulnerabilidade externa do Brasil. No momento, po-
rém, isto &, enquanto a Asia permanecer como fonte de instabilidade, é a melhor

medida possivel.

* BATISTA Jr, Paulo N. Uma tortuosa divagagdo. Folha de S. Paulo, 23 de novembro de
1997, Caderno Dinheiro, p. 2.
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