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1. INTRODUCAO

A evolucao da economia brasileira desde meadogddspassado — quando
se iniciou o cébmputo das Contas Nacionais — madti@s caracteristicas salientes.
Primeiro, um crescimento médio relativamente atigptbduto; segundo, uma notavel
quebra de tendéncia, ao redor de 1980. Os numarbabela lilustram esses pontos.

TABELA 1

BRASIL: TAXAS MEDIAS DE CRESCIMENTO REAL DO PRODUTAINTERNO
BRUTO, POR PERIODOS SELECIONADOS, 1948-2010

(Médias das taxas anuais, em %)

PERIODO | PIB | PIB per capita (*)

1948-2010 | 5,2 2,8

1948-1980 | 7,5 4,6

19481962 7,6
1963-1967 3,5
1968-198¢0 9,0

1981-2010 | 2,6 0,8

1981-1990| 1,6
1991-201¢ 3,0

(*) Dadosper capita até 2009.
Fonte: computado a partir de dados em Ipeadata.

Como se vé na Tabela, as taxas médias de cresoirdenPIB e do PIBer
capita, para as seis Ultimas décadas, foram de 5,2 98 &2 respectivamente. Para
comparacao, pode-se mencionar que, no mesmo pgeddga meédia de crescimento
do PIB dos Estados Unidos foi bem menor: 3,2% am &tas o que chama mais
atencdo é o contraste entre o vigoroso crescingmtperiodo 1948-1980 e o ritmo
muito inferior da expansdo do produto, nos Ultirtrog#a anos. Para se ter uma idéia

! Ver: US Department of Commerce, BEA



mais concreta dessa inflexdo, basta notar queaad@xaumento do PlBer capita nas
trés décadas anteriores a 1980, 4,6 % ao ano.fisiya que a renda média da
populacdo dobraria a cada 15 anos, aproximadamemtesontraste, nas trés décadas
seguintes, 1981 a 2010, seria preciso um periodsegseis vezes maior (87 anos) para
que a rendper capita duplicasse, ao ritmo de expanséo de apenas 0, 7&¥0ao

No periodo antes de 1980, o crescimento da econmasdeira destacou-se, em
relacdo ao de outros paises. Estudos comparatiostram que poucas economias
tiveram expansdo comparavel, ao longo do séculd Xis anos entre 1947 e 1980
sobressai 0 periodo de 1968 a 1973, com um crestnexcepcionalmente alto do
PIB: 11,2 % ao ano, em média. A propaganda ofietadra o periodo do regime militar
— falava, na época, no “milagre brasileiro”. Enntes de décadas, a de 1970 mostra
um pico historico de crescimento da economia, nov@dia anual de quase 9 %.

Ja nas ultimas trés décadas, a evolucdo do prddiubmegular, com anos de
maior expansao seguidos por outros de baixo crestorou mesmo reducao do PIB (o
gue ocorreu seis vezes: em 1981, 1983, 1988, 1992, e 2009).

Vérios fatores convergiram para provocar a mudaeceumo da economia, ao
redor de 1980; mas ndo ha consenso, entre ecoasmsgtbre quais tenham sido as
causas mais importantes. Por exemplo: referinda-sssa inflexdo, Edmar Bacha e
Regis Bonelli iniciaram um artigo, em 2004, comfianativa: “Ha um mistério ao
redor da experiéncia de crescimento de longo pdazeconomia brasileira*Mas um
exame das caracteristicas principais do desenvehtomecondmico do Pais, no periodo
anterior, pode dar pistas para a compreensao émfsmo.

A préxima secdao trata de tais caracteristicasse&guida, falaremos na crise nos
anos oitenta (32 secado), nas politicas de combatfagdo (42 secdo) e na evolucdo
recente do setor externo e das financgas publiéas §5 secoes).

2. ANTES DE 1980: CRESCIMENTO LIDERADO PELA INDUSTRIA

O crescimento da economia brasileira foi marcadoperiodo anterior a 1980
(como desde o inicio do século XX), pelo dinamisdaoindustria. A expansdo da
producdo industrial foi sempre superior & do prodgtobal, salientando-se o
desempenho da indastria de transformacao, queetresntre 1947 e 1980, a uma taxa
média de 8,7 %A queda depois de 1980 foi também puxada pela iridlientre esse

2 Por exemplo: num estudo influente sobre crescimneaonémico, focalizando o crescimento de

varias economias nas primeiras nove décadas dmgfassado, o Brasil aparece com a segunda maior
taxa média de crescimento anual do péBcapita: 2,4% ao ano, entre 1900 e 1987. ( Outros paises:
Japéo: 3,0%; Canada: 2,2%; Alemanha: 2,1%: Estddmos: 1,8%; México: 1,6%; Argentina:

1,1%). R. J. Barro & X. Sala-i-Martin,_Economic GrowthN. York, 1995),apud: Mankiw, 1998,

p. 239.

? Bacha & Bonelli (2004:1)

* Pela classificagéo das Contas Nacionais, o setastrial abrange a industria de transformacéo, a
inddstria extrativa mineral, a industria de congucivil e os servigos industriais de utilidadblma.



ano e 2010, o crescimento médio da industria asfivtamacao caiu para apenas 1,4 %,
ao anc

Entre o fim da Segunda Guerra e 1980, a indusfi@ SO cresceu como se
diversificou, de forma significativa. A producdo modatureira nacional deixou de
abranger principalmente bens de consumo ndo-dsréainentos, tecidos, vestuario),
mas passou a incluir também bens de consumo dsyagemo automoveis e
eletrodomésticos, produtos intermediarios e bensagéal. Essa producdo se voltava
basicamente para o mercado interno: a exportacgwradkitos industriais era pouco
expressiva, até os anos 70.

2.1. ESTIMULOS GOVERNAMENTAIS

O desenvolvimento da induUstria nacional, tanto seegeriodo como
anteriormente, foi favorecido de varias formas gghes do Governo. Primordialmente,
pela barreira as importacdes representada peléastaifandegarias: o alto nivel dos
impostos a importacdo, desde o Império, protegiafaimicantes nacionais da
concorréncia de produtos estrangeiros. As tarifdsam, inicialmente, um propdsito
apenas tributario: até as primeiras décadas ddos&ey constituiam a principal fonte
de receita governamental. O efeito protecionista &sim, um subproduto do interesse
do Governo em garantir o financiamento de seuoga€rescentemente, no entanto, o
objetivo deliberado de proteger a producdo nacidoiase impondo, inclusive pela
pressdo do setor industrial emergente. No periodofaeo, esse era um proposito
explicito da politica econémica do Governo.

Uma doutrina protecionista. Nesse contexto, foi significativa a influéncia de
analises do desenvolvimento das economias latiresieamas feitas por economistas
associados a CEPAL (Comissao Econbmica para a AaEsdtina, 6érgdo das Nacoes
Unidas estabelecido em 1949), como o argentino Reaglbisch e o brasileiro Celso
Furtado® Um dos pontos centrais de tais andlises — o chanipensamento da
CEPAL” — era a crenca de que a especializacdo eodupys primarios para
exportacao, caracteristica da generalidade dosgki8no-americanos no século XIX,
abria perspectivas limitadas de crescimento ecac@mb longo prazo. Eram produtos,
supunha-se, de baixa elasticidade-renda, e powmmicios a melhorias técnicas que
gerassem aumentos de produtividade. Ao contrasigrodutos industriais tinham, em
geral, alta elasticidade-renda e — como mostravex@eriéncia historica, desde a
Revolucao Industrial — seus processos produtivas exuscetiveis de grandes saltos de
produtividade, pela incorporacéo de inovacdes iégitas.

Concluia-se que aqueles paises ndo deveriam is& dbgica das vantagens
comparativas, em sua politica de comércio exterings, ao contrario, buscar
ativamente uma diversificacdo de sua estrutura yptnad em especial pelo
desenvolvimento da industria voltada para o mercatderno, em substituicdo as
importacdes. A experiéncia anterior de paises, corBoasil, cuja producdo industrial
tivera expansao apreciavel, em passado entdo podfparticularmente na década de

®Taxas calculadas a partir de dados em Ipeadata.

® A CEPAL reuniu, em seus primeiros anos, um cdojde cientistas sociais preocupados em analisar o
desenvolvimento latino-americano sob novas persacte propor alternativas de politica econdmica.
Essas ideias foram influentes em toda a Américmé&aespecialmente nas décadas de 1950 e1960.



1930), certamente influenciou a difusdo dessa mhauttJma politica de estimulo a
industrializacdo poderia fazer com que o0s paiséeolamericanos se tornassem
competitivos nesse setor, a partir de ganhos cuiviesade produtividade. A protecdo a
industria poderia ser vista, assim, como medidgteéria.

Uma expressdo concreta de tais idéias, no Bfasim os esfor¢cos articulados
de promocao do desenvolvimento industrial, nas di#cale cinquenta a setenta do
século passado, em especial o Plano de Metas derrgoKubitschek, entre 1955 e
1960, e o Il Plano Nacional de Desenvolvimentotg@asn pratica no periodo 1973—
1979. O estimulo a indastria, nesse periodo, naesengiu a protecao tarifaria —
embora essa estivesse preserte mas abrangia um amplo leque de instrumentos,
frequentemente envolvendo subsidios do Governoc@ss de impostos, taxa cambial
favorecida para importacdo de equipamentos, enmeEside longo prazo, etc. Houve
também investimento direto do governo, especialepot meio de empresas estatais,
em setores relevantes para o desenvolvimento malusbmo os ligados a producéo de
aco, extracao e refino de petréleo, e producastahiiicdo de energia elétrica.

2.2. INVESTIMENTO EXTERNO

A participacdo do capital externo foi em boatgpaima consequéncia das
restricbes a importacdo. Na medida em que taisg@ss$ estimulavam a substituicdo de
importacdes, empresas internacionais estariam ewig@®s favordveis para passar a
produzir no Brasil, num prazo curto, os produto® @ntes nos vendiam. Essas
empresas ja conheciam o mercado brasileiro, alémerdéominio das tecnologias de
producao; tratava-se apenas, em principio, defér@ngstalacdes produtivas para o
Pais. Assim, diversas empresas internacionaisedstavam ou ampliaram instalacdes
produtivas no Brasil, nesse periodo, de que samprs salientes as montadoras de
veiculos. Em varios casos, houve associacao egpiais estrangeiros e nacionais.

Além disso, em parte do periodo considerado asig@esl vigentes no mercado
financeiro internacional favoreceram a tomada dpréstimos externos (especialmente
do final dos anos sessenta ao final da década qudse), o que estimulou a
participacéo do capital estrangeiro no financiameiat investimento interno.

2.3.TAXAS DE INVESTIMENTO

A Tabela 2 mostra a evolucdo da taxa de imaesto (ou seja, a Formacéo
Bruta de Capital Fixo como propor¢céo do Produterim Bruto), a partir de 1947. N&ao
surpreendentemente, nota-se um aumento da taxariml@ de maior crescimento do
PIB, a década de 1970.

Mas deve-se notar que 0os nimeros da coluna A loeld éalculados em precos
correntes) sédo, nesse sentido, enganosos, aoridpersisténcia de uma alta taxa de
investimento nas décadas de 1980 e 1990. E queeacanesse periodo, grande
aumento dos precos relativos dos bens de invedtimiem relacdo aos precos dos

"Em 1966, o nivel médio nominal de tarifas de impgib sobre produtos industriais era de %%
valorem, no Brasil. Numa amostra de paises em desenvoltimesse nivel s6 era superado pelo da
Argentina (1419%)0s paises do entdo Mercado Comum Europeu, assim @s Estados Unidos, tinham
um nivel tarifario médio da ordem de 10%, para praslindustriais. Little, Scitovsky & Scott (1970:
162-63).



demais bens e servigos). Ou seja: um mesmo montEnteais passou a comprar

proporcionalmente menos daqueles bens. Sendo astixg relevante, para avaliarmos

o efeito do investimento sobre o crescimento dan@wda, sera a taxa calculada em

precos constantes, nas colunas B e C da Tabela.nbmeros dessas colunas mostram
uma forte queda real no investimento, a partir éi@zada de 1970. Temos ai, portanto,
uma pista para explicagédo da guinada ocorridaescgnento.

E por que aumentou o custo do investimento? E pergunta importante, tanto
mais que o fendmeno nao parece ter paralelo proximautros paises; mas nao ha
uma resposta clafaProvavelmente h4 uma convergéncia de varios fgt@@mo o
aumento da complexidade técnica de processos proslufazendo subir a relacéo
capital/produto; ou a existéncia de oligopdlios aiguns setores importantes da
construcao civil, como o de cimento, que teriamnagacilidades para aumentar seus
precos. Cabe lembrar que 35% a 40% dos gastos rdeadado de capital estdo
associados a construcao de prédios e galpdes.

TABELA 2

BRASIL: INVESTIMENTO (FORMACAO
BRUTA DE CAPITAL FIXO) COMO
PROPORCAO DO PRODUTO INTERNO BRUTO,
1947-2009

(Médias dos periodos)
INVESTIMENTO / PIB (%)

PERIODO| EM PRECOS EM PRECOS EM PRECOS
CORRENTES DE 1980 | DE 2006

(A) (B) (©)
1947-1959 14,8
1960-1969 16,1

1970-1974 21,4 23,1

1980-1989 22,2 18,6

1990-1999 22,2 15,1 15,9 (*)
2000-2009 16,7 15,1

(*) 1991-1999.
Fonte: Computado a partir de dados em Igaada

8 Ver sobre isso Bacha & Bonelli (2004).



2.4. POUPANCA PUBLICA E POUPANCA EXTERNA

O peso dos incentivos estatais e do capital extermgeriodo de crescimento
rapido dos anos 70, reflete-se na participacdgpdapancas governamental e externa
no total da poupanca bruta, como mostrado na Ta@b&lé-se que cerca de um terco da
poupanca total proveio de recursos do governo ofindaciamento do exterior, nessa
década — uma propor¢ao nunca igualada antes ousdey@o estatistica das Contas
Nacionais.

A Tabela 3 revela outra pista para desvendamenteistério” da inflexao dos
anos 80: a partir do inicio dessa década, o Govagiesa sistematicamente a contribuir
de forma negativa para a poupancga. Ou seja: pagbaoaver poupanca privada para
cobrir o déficit em suas contas. Consulta a fote dhdos da Tabela 3 mostra que o
montante de poupanca absorvida pelo Governo, @986 e 1999, correspondeu a
cerca de 1,2 % do PIB, em média. E uma situacdopguiura até hoje.Sob certas
circunstancias, o recurso governamental ao meriagoceiro pode ter efeito negativo
no investimento privado; € o que os economistagaot de efeito “crowding-out”.

TABELA 3

BRASIL: PARTICIPACAO DA POUPANCA DO GOVERNO E DA
POUPANCA EXTERNA NA POUPANCA BRUTA TOTAL, 1947-1999

(Médias dos periodos)

POUPANCA DO POUPANCA

. GOVERNO / EXTERNA / (A) + (B)
PERIODO | 5oUpANCA | POUPANCA TOTAL

TOTAL (%) (A) (%) (B) (9)

1947-1959 13,2 4,7 17,9
1960-1969 6,0 3,4 9,3
1970-1979 17,7 15,0 32,7
1980-1989 — 6,4 9,4 3,0
1990-1999 —4,0 10,5 6,5

Fonte: computado a partir de dados em IBGE, EStatésdo Século XX.

° A partir de 2000 adotou-se nova sistematica pai@amtas Nacionais, de tal forma que os nimeros do
periodo recente ndo sdo estritamente comparavei®s@nteriores. Pelos novos nimeros, a poupanca da
Administracéo Publica no periodo 2000-2006 foi,reédia, —3,1 % do PIB. Ver: IBGE, Contas

Nacionais — Brasil 2004-2008.




2.5. OS INVESTIMENTOS DO GOVERNO

Parte importante dos investimentos governamentaisrdpresentada, nesse
periodo, pela capitalizagdo de empresas estataisio ca Petrobras, seja por
transferéncias do Tesouro, por participacao dedsaaficiais, como o BNDES (Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social),capital dessas empresas, etc.
Mas o Governo também investe diretamente, comodiuaonstroi estradas, portos ou
usinas hidroelétricas. Admite-se que o0 desenvolimele uma infraestrutura de
transportes e de energia € atribuicdo basica dmsiimvento governamental; e ha muita
evidéncia quanto ao efeito positivo, para o cresnime produtividade da economia, de
investimentos em energia e transporte.

Nesse contexto, tem sido apontado na literaturarowapel consequéncia
negativa, quanto ao crescimento do produto, da ¢Edunos investimentos
governamentais, nas Ultimas décaaEssa reducdo pode ser observada na Tabela 4,
que mostra a parcela do investimento total efetyzela Governo, expressa como
proporcéao do Produto Interno Bruto. O valor mais dha série corresponde ao ano de
1969 (investimentos de 5,37% do PIB) e o mais bai2603 (1,51% do PIB). Acresce
que a reducao foi mais acentuada no governo fedbrdhl forma que, em meados da
década passada, cerca de 40% dos investimentasgaibtam feitos pelos municipios,
de forma fragmentada, com limitado impacto na nréhda infraestrutura produtiva.

Essa tendéncia a baixa no investimento publicocpater sido em parte
determinada pelo fato de que, em periodos de wasdinangcas do Governo, quando é
necessario reduzir gastos (como na década de 188@espesas correntes, como 0S
salarios do funcionalismo, sdo mais dificeis depamr no curto prazo; restam, entao,
0s investimentos como variaveis de ajuste. E foibtam influenciada, possivelmente,
pelo fato de que uma expanséo de gastos corrgmtek)zindo efeitos mais rapidos, é
politicamente mais atraente do que um investimdattbngo prazo. Uma hidroelétrica,
por exemplo, pode levar anos para ser construicendo pronta para a inauguracdo
solene — com discursos, foguetorio e televisdo...apenas em outro periodo de
governo, com outros personagens. Um governante i&#o de estadista preferira
ampliar despesas correntes no orcamento publicéygan de investir para o futuro.

2.6. O CRESCIMENTO ANTES DE 1980:ASPECTOS POSITIVOS E NEGATIVOS

O “modelo” de crescimento seguido nas décadas iargera 1980, com
participacdo importante do Governo, foi claramdmen-sucedido, ndo s6 no que se
refere & taxa de crescimento do PIB, como ao fattedse desenvolvido no Pais um
parque industrial dinamico e diversificado. Comaoienado acima, poucas economias
tiveram, no periodo, um ritmo de expanséao equitelen

Por outro lado, como vimos no texto “Desenvolvinserfecondmico e
Desigualdade Social”, os indicadores de distribuigéssoal de renda ndo mostraram
qualquer melhora, nessa fase, permanecendo o Boasit dos paises mais desiguais
do mundo. O expressivo crescimento da repeacapita beneficiou relativamente
pouco a maior parte da populacao.

% v/er, por exemplo, Ferreira & Malliagros (19980&rfeira & Arauijo (2006).
! Ferreira & Aratjo (2006:4).



TABELA 4
BRASIL: INVESTIMENTO DA ADMINISTRACAO PUBLIC/NA\
(FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO) COMO PROPORCAO DO
PRODUTO INTERNO BRUTO, 1947-2006

(Médias dos periodos)

FORMACAO
’ BRUTA DE
SER RS CAPITAL DA ADM.
PUBLICA/ PIB (%)
1947-1959 3,40
1960-1969 4,22
1970-1979 3,71
1980-1989 2,68
1990-1999 2,67
2000-2006 1,85

Fonte: computado a partir de dados em IBGE, E8tatésdo Século XX; e
IBGE, Contas Nacionais, 2004-2008.

No que se refere a induUstria, uma caracteristica tgria consequéncias
desfavoraveis foi o baixo nivel de competitividad®. estimulo basico ao
estabelecimento de novas industrias era a ofertgprddutos que substituissem a
importacéo; consideracdes de custo e eficiencidupira eram secundarias, dado o alto
preco dos produtos importados. No caso de alguodufps, como automoveis, as
barreiras a importacdo eram de fato proibitivag hévia qualquer possibilidade de
concorréncia externa.

Quanto a competicdo entre produtores nacionaissesldava, em muitos casos,
menos pela busca de menores custos e menores prégass no campo da luta pela
obtencdo de apoio governamental. Os projetos destimvento aceitos pelos 6érgaos
oficiais de fomento tinham acesso a ampla gamandentivos mencionada acima:
facilidades a importacdo de equipamentos, isengiiegarias, crédito favorecido, etc.
O que restringia, ou mesmo afastava a possibilidedeoncorréncia por parte dos néao
escolhidos.

Outra decorréncia de um mercado com pouca competitiie produtores foi o
baixo estimulo a introdugéo de inovagfes: aperé@ngntos tecnoldgicos Nos processos
produtivos, novos produtos, novos modelos. A adagimovacdes geralmente decorre



da pressao da concorréncia. Se um dado produtsegoe, com nova técnica, precos
mais baixos, quem néo imit4-lo, ou ndo obtiverafidrma de cortar seus custos, sera
empurrado para fora do mercado. Da mesma forma aomtroducdo de novos
produtos: quem ndao acompanha os inovadores, peatiifengela. O progresso técnico e
0s méetodos mais eficientes se difundem, nas ec@somais competitivas, por meio
dessa continua substituicdo do velho pelo novo. bisaa constante de inovacdes — o
que exige investimentos, e envolve riscos. No esdoco, 0s empresarios em geral
ndo sentiam a necessidade de assumir esses cesteaseriscos, dado o baixo nivel de
concorréncia.

Como ressaltaram varios analistas, essas cdsdic#s tornaram o setor
industrial pouco preparado para enfrentar uma en@mternacional crescentemente
globalizada, especialmente quando se considerace$so de abertura por que passou a
economia brasileira, apés a crise dos anos oitenta.

3. A CRISE DOS ANOS OITENTA

A crise da década de 1980 teve como antecedendeguamde expansdo do
endividamento externo, nos anos setenta. Nessmoulieriodo havia facilidade de
obtencao de financiamento externo, em parte umsegué@ncia do subito aumento nos
preco do petrdleo, quando da guerra arabe-israekdnd 973. Os paises exportadores
de petroleo passaram a aplicar seus vultosos setaosrciais no mercado financeiro
internacional, e o excesso de liquidez nesse merdad aumentar a oferta de
empréstimos e baixar os juros. O Brasil, assim cautios paises, endividou-se
pesadamente nesse periodo, inclusive para finaeotando programa de investimentos
do Il Plano Nacional de Desenvolvimento, levaddeit@ no governo Geisel (1974—
79).

A situacdo mudou com um grande aumento na taxairds nos Estados
Unidos, e em consequéncia no mercado financeiernactional, a partir de 1978,
fazendo subir muito o custo da divida brasileiraseeagravou em 1982, quando a
moratdria da divida externa declarada pelo Méxrowqrou drastica reducéao da oferta
de crédito, impedindo a renovacao de empréstimasu@ do acréscimo no servico da
divida recaiu em grande parte sobre o governod&dgpre de outra parte via sua receita
de impostos reduzida pelo efeito da inflatZo.

Os problemas fiscais do governo foram agravadtus qaenento substancial de
seus gastos correntes, nos anos oitenta. Uma digsm foram as demandas sociais
represadas nos anos do regime militar, que se estaiam com grande forca apos a
redemocratizagdo, em 1985. Esse ponto ficou clar® debates da Assembléia
Constituinte, que levaram a inclusdo, na Consétituige 1988, de diversos encargos
sociais adicionais, sem a correspondente provisd@ackita. A nova Carta determinou
também aumentos na transferéncia da receita destogppara estados e municipios; em
algumas unidades subnacionais isso abriu caminteoggansdo de gastos correntes,
como ordenados do funcionalismo.

12 A queda no valor real da moeda entre o lancan@mtmposto e seu pagamento traz perdas para o
Governo. Numa inflagéo alta, essa perda podeubstancial, reduzindo de forma importante a receita
tributéria.
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O quadro de dificuldades fiscais reduziu a capatedio Governo de estimular e
subsidiar setores produtivos tidos como priorigralssim como de aportar recursos as
empresas estatais. Ganhou forca, nesse contagit@igade um processo de privatizacéo
dessas empresas, que se iniciou no final da démadétenta e prosseguiu na década
seguinte.

Ao mesmo tempo, a crescente integracdo da economuiadial tomava
progressivamente evidente a inviabilidade de umatoode crescimento econdmico
voltado para dentro, ou seja, visando apenas oaaeliaterno. O surgimento de novos
setores, de rapido desenvolvimento tecnoldgico ¢conde tecnologia da informacao)
trazia novas demandas de importacdo, o que tomparativo expandir e diversificar
as exportacfes. Mas esse objetivo dificilmente padser atingido, de forma estavel,
sob o regime de restricdo as importacdes, que comos desestimulava a busca da
eficiéncia produtiva e a introducdo de inovacoes: €©xemplo: a competitividade
externa dos automoveis nacionais dependia da igdmdde componentes importados,
como dispositivos eletrbnicos; mas isso se chocewm as regras rigidas de
nacionalizacdo dos veiculos nacionais, que vigonagesde a implantacdo da industria
automobilistica, na década de 1950. Essas regraziam sentido numa industria que
objetivasse apenas o suprimento do mercado interno.

O subito aumento no servico da divida externanfma dos anos oitenta, veio
evidenciar, de forma dramatica, as limitacdes ddefwanterior, diante da necessidade
urgente de aumentar o saldo comercial no balangpagamentos. As exportacdes
aumentaram, no periodo, mas a custa de uma sénedie€as de favorecimento, que
tinham efeitos desfavoraveis sobre os demais settseeconomia (ver a 52 secao,
abaixo). Foi-se solidificando a idéia de que osasaempos exigiam maior abertura da
economia brasileira ao comércio exterior.

A essas constatacOes objetivas dos problemas adsscao “fechamento” da
economia brasileira somou-se a pressao de um ammbieternacional francamente
favoravel a eliminacao de barreiras ao comércieragt Uma manifestacéo disso foram
as negociacdes multilaterais da chamada "Rodadgudry a partir de 1986, que
culminaram com a criacdo da Organizacdo MundiaCdmércio, em 1995’ A ades&o
do Brasil a essa Organizacdo, a exemplo da getiedalidos demais paises, representou
um compromisso com um padrdo de comércio internatimarcado pela auséncia de
grandes barreiras protecionistas. Por tras des&detivas de liberalizacdo do comércio
internacional estava a constatacdo, também em soyiedses, dos problemas e
limitacOes de economias muito fechadas.

Tudo isso fez precipitar um processo de reducambdtculos a importacao que,
iniciado no final dos anos oitenta sob a forma aeasquema de reducdo gradual de
tarifas, culminou com a série de medidas liberates adotadas no inicio do governo
Collor, em 1990. Marcou-se ai um ponto de inflexdorompimento com a longa
tradicdo de protecionismo a industria instaladaPRads, vigente desde as ultimas

13 A partir do final da década de 1940, foram prordasivarias rodadas internacionais de negociagéo
visando a reducdo de barreiras ao comércio intemmalc primeiro no ambito do GATT ("General
Agreement on Tariffs and Trade"), e depois s olgidedda OMC. A "Rodada Uruguai", iniciada em
Punta del Este em 1986, e que se estendeu atel adiri993, foi a oitava dessas iniciativas. DXl

se negocia a chamada “Rodada de Doha”, sem qeals& dinda chegado a um acordo.
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décadas do século XIX. Ao lado de um recuo dagipaitdo do Estado na economia
como produtor, com o0 processo de privatizagéo.

4. INFLACAO E POLITICA ANTI-INFLACIONARIA

A década de 1980 trouxe também grande aceleracdofldgdo. A média
mensal de aumento de precos, medida pelo indical @ePrecos da Fundacdo Getulio
Vargas, passou de 2,4 %, em 1970-79 para 7,7 %98®-84, atingindo 16,2 % em
1980-89™ Isso deu origem a novos debates sobre as origepsodesso inflacionario,
bem como a vérias tentativas de debela-lo.

4.1. A TRADICAO INFLACIONARIA

O Brasil tem longa experiéncia inflacionaria. Nmneiras décadas do século
XX, os indicadores disponiveis, embora precarioglicam uma meédia anual de
aumento de precgos de cerca de 5% ao ano. Na déed®10, quando indices de base
mais ampla se tornam disponiveis, a porcentageaunento anual de precos atinge,
regularmente, dois algarismos. Dai em diante, détria geral € de crescimento
constante dos indices inflacionarios, até os valestratosféricos, superiores a 2.000%
por ano, observados no inicio dos anos 1990. Haaasp&ma interrupcdo nessa
aceleracao inflacionaria: o periodo entre 1964 ini@o dos anos setenta, quando a
inflag&o tendeu a cair de forma continuada.

Mas foi s6 apds 1994, ano do Plano Real, quetsgompeu a tendéncia a taxas
de inflacdo cada vez mais altas: os aumentos dmgprebservados desde entdo (ou
guedas, em alguns periodos) passaram a ter ordagrantleza mais congruentes com a
experiéncia internacional. Ver os niumeros da Tabetede se mostra a evolucéo, entre
1939 e 2010, de trés indices de inflagdo: o Deflatplicito do PIB, o Indice Nacional
de Precos ao Consumidor Ampliado (IPCA, s6 dispardvpartir de 1980) e o indice
Geral de Precos (Disponibilidade Interna), da Fgadasetulio Vargas.

4.2. TEORIAS DE INFLACAO E POLITICA ANTI -INFLACIONARIA

A longa convivéncia com a inflacdo deu origem, carep natural, a uma vasta
literatura sobre o diagnéstico do fendbmeno infla&im brasileiro e as possiveis
terapéuticas a serem aplicadas.

Monetarismo e estruturalisma No periodo anterior aos anos setenta, destacou-
se o debate entre duas interpretacdes do proag#tsridnario, rotuladas, na época, de
monetarista e estruturalista. A posicdo moneta(dtéendida por economistas como
Roberto Campos e Mario Henriqgue Simonsen) enfadizavem linha com as teorias
correntes sobre inflacdo, na literatura econdémicaa—mportancia de pressdes de
demanda, derivadas de uma expansdo monetaria aceSsse excesso de moeda
decorreria de politicas econdmicas incorretasciigfgovernamentais financiados por
emissdo de moeda, ou concessdo de aumentos saladmna dos ganhos de
produtividade, pressionando para cima custos egyecforcando expanséo do crédito.

% variagdo mensal do IGP-DI em Ipeadata.
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O remédio estaria na correcao da politica econérom#encdo de gastos e aumento de
receitas publicas, possibilitando maior discipfiisaal e monetaria; e adocao de formas
nao-inflacionarias de cobertura dos déficits pasljquando estes ocorressem.

TABELA 5

BRASIL: INDICES DE INFLACAO, 1939-2010

(Médias deimgéo anual, em %)

INDICES DE PREGOS

PERIODO| DEFLATOR

IMPLICITO IPCA IGP-DI

DO PIB

1939-1944 12,0 11,0
1949-195¢ 14,6 16,4
1959-1964 52,4 56,9
1965-1974 28,2 24,7
1973-1980 46,2 49,1
1981-19871  162,7 180,7 192,3
1988-1994  1.470,2 1.365,6 1.391,0
1995-1994 47,5 16,0 12,1
1997-2008 8,0 6,5 9,8
2009-2010 6,5 5,1 4,9

Fonte: Computado a partir de dados em Ipeadata

A essa visdo se opunha a interpretacdo estrutardliefendida por autores
como Celso Furtado), que sustentava que a cauga lofsinflacdo brasileira ndo eram
excessos de demanda, mas inelasticidades de dertea economia em crescimento e
passando por transformacfes estruturais rapiddesfimalizacéo, urbanizacao, etc.), a
expansdo da demanda por certos bens e servicos @onentos, produtos importados,
energia e transporte) ndo podia ser respondidaata@tente por um aumento da oferta;
isto levaria algum tempo. Enquanto isso, surgiaesgies inflacionarias. Se fosse
aplicada a terapéutica monetarista, haveria recessin que fossem resolvidos o0s
problemas “estruturais” de oferta (que ndo seriassiveis de corre¢cédo no curto prazo).
Os estruturalistas tendiam a achar que os cusmaisala inflacdo (pelo menos nos
niveis entdo observados) eram inferiores ao ddiqadi anti-inflacionarias de efeito
recessivo: seria possivel conciliar crescimento colacao.
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O _monetarismo na pratica No primeiro periodo do regime militar, entre 496
e 1967, quando Roberto Campos foi Ministro do Réamento, abriu-se oportunidade
de aplicacdo do receituario monetarista — de fofgradualista”, como foi dito na
época, para evitar efeitos recessivos acentuadosm kéforma tributaria ampliou a
receita do Governo, favorecendo o equilibrio fisala introducdo de correcdo
monetaria nos titulos publicos, tornando-os umécagho atraente para investidores,
trouxe um instrumento nao-inflacionario de finanoéto de déficits. Houve também
consideravel compressdo de salarios (facil de zaalinum regime num regime
ditatorial), reduzindo custos, o que contribuiugparqueda da inflagéo: o valor real do
salario minimo caiu cerca de 40%, entre 1959 e.1969

O efeito anti-inflacionério dessa politica foirdamedida pelo deflator implicito
do PIB, a inflacdo anual caiu de 89,5%, em 196rh h&,3%, em 1970. Houve alguma
retragdo do crescimento econdémico, embora de peqatrance e duragdo: uma
reducdo de cerca de 0,5% no RI& capita, em 1965. Mas a expansao em ritmo
vigoroso foi retomada em 1966, e especialmente ¥8-11973, periodo em que, como
visto acima, o crescimento do PIB atingiu taxasepgmnalmente altas. Esse resultado
reforcou a idéia de que as causas da inflagdo, goliticas para combaté-la, eram
basicamente as apontadas pelos monetaristas. Usg#x parecia encerrada.

A inércia inflacionaria. Mas 0s precos voltaram a subir, no inicio da digca
de 1970 (v. a Tabela 5). O aumento foi de inicidbaido, em particular na o6tica
governamental, aos efeitos do “choque do petr6lde’1973 — a subita e violenta
elevacéo nos precos desse produto, decidida nagoelpela OPEP (Organizacao dos
Paises Exportadores de Petréleo), apds a guebre-draelense. Isso causou aumentos
generalizados de custos e de precos, com repeesussd toda a economia mundial;
especialmente afetados foram os paises, como d,Rpas dependiam fortemente de
importacdes de petréleo e derivados. Um segundguehdo petréleo, em 1979, quando
da revolucéo iraniana, provocou pressdes renoveaa@® 0s custos, e foi certamente
um fator na aceleragéo inflacionéaria entdo observad

Mas essa nova aceleracao tinha caracteristicastgueavam atengdo. Nao so
pela intensidade, nunca antes observada — os #ndiggeraram 100 % ao ano, no
inicio da década de oitenta, e 200%, em 1984-85 omocpelo fato de ocorrer
simultaneamente a uma forte contracdo da atividmd@omica, associada a politica
recessiva entdo adotada. O RI& capita reduziu-se em mais de 12%, entre 1980 e
1983, o maior recuo registrado no Pais em qual§peca. A inflacdo resistia a essa
queda draméatica na renda e na demanda, o que mdloinaya com a explicacao
monetarista.

Nesse contexto, ganhou forca um argumento nowoflagdo do periodo teria
um componente estrutural, mas de natureza intentendiferente da defendida pelos
antigos estruturalistas. Haveria uma_inércia infla&ria, fazendo com que o nivel de
inflacdo observado num periodo tendesse a repetios periodos seguintes, mesmo na
auséncia de outros fatores de elevacdo de ptecos.

15 Esse argumento foi exposto pela primeira vez emoSsen (1970) e depois elaborado por varios
autores.
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Um elemento dessa repeticdo era a correcdo maneraindexacao de valores
nominais a inflagéo, introduzida em 1964-65 paadbilizar aplicagfes e financiamentos
no meédio e longo prazo (principalmente no casoitdéo$ publicos e de empréstimos
para compra de imoveis), passou a ser uma pradoarglizada, a medida que a
inflacdo aumentava. Aluguéis, prestacOes, salariodp passou a ser corrigido
periodicamente pela inflagdo. Nessas circunstgn@asnflacdo passada tende a
influenciar a inflacédo futura. Por exemplo: se lasa nominal deste més for o salario
nominal do més passado, corrigido pela inflacadonés passado, e a mesma regra for
aplicada a todos os precos, isso fara com qudagduf do més passado se repita no més
atual, ainda que nédo haja qualquer outro fator Waeato de precos. Quanto mais
generalizada a indexacdo, maior a tendéncia da qftacao de hoje venha a refletir-se
na inflagdo de amanha.

Algumas indexacdes, como de titulos publicos oualdguéis, obedeciam a
normas fixadas em legislacdo; mas mesmo na ausémcizgras formais, difundia-se a
pratica de corrigir sistematicamente precos e ealoDesenvolveu-se, nessa fase de
inflacdo alta, uma “cultura inflacionaria”: partmdio principio de que os precos séo
sempre reajustados periodicamente, todos agiamuegéd dessa crenca, procurando
também reajustar periodicamente seus proprios precgalarios, no intuito de evitar
perdas reais. Quanto mais arraigada essa cultara fonte o efeito inercial.

O argumento da inércia foi reforcado pela obséwage que a inflacdo do
periodo parecia evoluir por patamares: ao redoba® ao ano, entre 1975 e 1979;
proxima de 100%, entre 1980 e 1982; e de 200%e 83 e 1985. Esse padréao era
compativel com a nocdo de que, dado que algumansit@ncia (como um choque de
oferta) empurrasse os pre¢os para cima em certerngearl, esse nivel de inflacdo se
manteria, a seguir, por causa da inércia; e um mbaoue elevaria o indice a um
patamar superior.

Além disso, a escalada de patamares parecia &xglipor fendbmenos pontuais.
Em 1979, além da alta dos precos do petréleo, donia-se, por lei, a correcédo
monetaria automatica de todos os salarios a cadanseses, enquanto o periodo
anterior de negociacdo para reajuste salarial erand ano. Isso, por si sO, teria um
efeito inflacionario, pois causava um aumento norvaal médio de todos os salarios.
E, no inicio de 1983, o governo promoveu uma desizalicdo cambial de 30%. Sob
algumas hipoteses, grande parte da elevacao oviEaca para o nivel de 100%, e
depois para o de 200%, poderia ser atribuida & efse fatores® O modelo inercial
parecia ajustar-se bem aos fatos observados.

4.3. O PLaANO CRUZADO

O plano anti-inflacionario posto em pratica noafirde fevereiro de 1986,
conhecido como Plano Cruzado, baseou-se na hipdtesgie o problema central da
inflacdo brasileira, aquela altura, era o companamrcial. Embora os proponentes do
Plano ndo desconhecessem a importancia de outoossanflacionarios, admitiam que
a influéncia destes fosse, entédo, secundaria.

18 v/er, por exemplo, Simonsen & Cisne (1989:438).
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Essa hipotese pOs os responsaveis pelo Planoeddmtum problema. Os
instrumentos de combate a uma inflagdo de demaiwdarsplamente conhecidos: trata-
se de restringir a oferta monetaria, equilibrargamento publico, etc. Mas como atacar
a inflagédo inercial? Para eliminar a correcao mémnetformal, pode-se revogar leis ou
outras normas; mas suprimir a indexacao informableeria alterar o comportamento
dos agentes econdmicos, abolindo praticas que e@Bpoca, arraigadas na conduta da
generalidade dos agentes econémicos.

A solucédo entdo imaginada foi a do chamado “chdwgpterodoxo”, que tinha
quatro ingredientes principais:

a) fim da indexagé&o formal;

b) criacdo de nova unidade monetaria, o cruzadustisuindo o cruzeiro (1.000
cruzeiros passando a valer 1 cruzado). Além ddoefesicolégico de desvincular o
sistema monetdrio de um padrdo que ficara ideatiic com a inflacdo, o
estabelecimento de uma nova moeda facilitava, shaudo ponto de vista legal, a
medida mencionada a seguir;

c) conversao dos salarios em cruzados pela méaliaos ultimos seis meses. O
objetivo era tornar desnecessaria a indexacaaaakportanto aceitavel a supressao
dos mecanismos dessa indexacdo. Com reajustes tsesjegue entdo vigoravam,
havia, ao final de seis meses, recomposicdo da vald de um salario fixado seis
meses antes. Mas, entre cada reajuste, o salatiereecorroido pela inflagio; o valor
médio real, no semestre, seria a média do salé@albrecebido em cada um dos seis
meses.” Se meu saléario for fixado hoje no valor dessa méelide hoje em diante a
inflacdo for eliminada, a renda real que eu vinBgebendo serd mantida, e ndo terei
motivo para reivindicar novos reajustes;

d) congelamento dos pregos por certo periodo. Aidaepretendia romper a
pratica de reajustes periddicos nos precos nomipaisndo do pressuposto de que essa
pratica era essencialmente defensiva: se eu nfistaameus prec¢os, e todos 0s que me
vendem insumos o fizerem, ficarei para tras nadainflacionéria e terei prejuizos. Na
medida em que todos estiverem proibidos de reajpstgos, aquele comportamento se
tornaria desnecessario, e se daria um fim a cuhéleionaria.

Os resultados do Plano Cruzado foram efetines efémeros: medida pelo
IGP-DI, por exemplo, a inflagdo mensal mantevelsEx@ de 2% durante sete meses
(até outubro de 1986). Nivel tdo baixo s6 foragiio em alguns meses isolados, nos
dez anos anteriores. Depois de outubro, contudmflacdo retornou com vigor
redobrado, superando, no primeiro semestre de H8iarca até entédo inédita de 20%
ao més.

Concorda-se hoje que a culpa por esse fracasabpmacipalmente no fato de
que, por varias razfes, o Plano provocou verdadbiogue de demanda. Em primeiro

" Um exemplo simples: se meu salario nominal foadix em 100, no dia 1° de julho (quando recebi e
gastei o salario relativo a junho), mantendo-seaesesmo nivel pelos proximos seis meses, e gaofla
mensal nesses seis meses for de 5%, entdo meio sairsera, em nimeros redondos: 100 em 1%jul.;
95 [(100/105) x 100] em 1°%ago.; 91 em 1°%&& em 1°out.; 82 em 1°/nov.; e 78 em 1°/ ders€)a:
meu_salario real médio, no semestre, sera: (10BBE36+82+78) / 6 = 89.
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lugar, movido principalmente pelo temor de que ajuste de salarios pela média
encontrasse resisténcia por parte dos assalariadG®verno decidiu promover um
aumento geral de 8% nos salarios, quando de sueers@o em cruzados. Decidiu-se
também elevar o salario minimo em 16%. Esses dtisels certamente ndo poderiam
deixar de causar forte expansao de demanda, ptistaea de aumentos reais, dada a
queda na inflagéo.

Além disso — o que nao foi bem percebido na épwes, ficou claro depois —
a reducdo subita da inflagdo provocou uma redisgdm de renda em favor das
camadas de renda mais baixa da populacdo. E qu@asto inflacionario, ou seja, a
parcela do PIB de que o governo se apropria, quantdt® moeda, onera basicamente
quem € obrigado a reter moeda, apesar de sua oézagdio acelerada. E esses séo
principalmente os mais pobres, que, por ndo texssa a aplicacdes financeiras, ndo
tém alternativa sendo manter sua renda sob formdirdeiro, no periodo entre o
recebimento do salario e a efetivacdo dos gastoBmQde uma inflacdo elevada,
eliminando o imposto inflacionario, faz aumentaeada real dos que mais pagam esse
imposto, ou seja, dos mais pobres. Os quais, c@m, igumentam seus gastos,
pressionando adicionalmente os precos. Como se &adia a propensdo marginal ao
consumo de pessoas de baixo nivel de renda.

Mesmo com pressdes de demanda, o retorno danfitedio poderia talvez ter
sido evitado, por meio de politicas compensatotis. aumento de importacdes, por
exemplo, expandindo a oferta interna de bens; ca pofitica monetaria restritiva. Mas
ndo seria viavel um aumento significativo de impodes, na época, com exportacdes
em queda e grandes dificuldades na obtencdo deciamento externo, apdés a
moratéria mexicana de 1982; e a politica monetgguida no periodo foi frouxa, em
parte por divergéncias quanto a sua eficacia, estmndutores do Plano.

4.4, OUTROS PLANOS

Nos anos que se seguiram ao Plano Cruzado, déverstos planos anti-
inflacionarios foram postos em pratica: os chamdlanos “Bresser” (1987), “Verao”
(1989), “Collor” (1990), e “Collor-II" (1991). Osfeitos desses planos foram cada vez
menos duradouros; a inflacdo voltava, repetidamantéveis préximos ou superiores a
20% ao més® Nos 90 meses entre janeiro de 1987 e junho de, I9HACA esteve
entre 10% e 30% por 59 meses, e superou 30% emwsdBrmeses. O pico histérico
ocorreu em marc¢o de 1990, quando o indice atin2fa. 8

Esses planos foram uma mistura variada de a¢oesngencao de demanda com
tentativas de desindexacdo da economia. Mais dduglee talvez, podem ser vistos
como uma medida do desejo da populacdo pela eztglhib de precos, pois esta
suportou pacientemente intervencdes, por vezegntad, nas relacbes econdmicas,
envolvendo quebra de contratos privados, mudangescds de precos relativos, etc.
Culminando com o extraordinario blogueio de atifinanceiros promovido pelo Plano
Collor: todos os depdsitos bancérios e aplicacdesaade certo valor foram recolhidos
ao Banco Central, para devolucédo dezoito mesestardis, em doze prestacoes.

'8 O Plano Bresser baixou a inflagdo mensal para sndedl0% durante trés meses; o Plano Veréo, por
dois meses, o Plano Collor, por um més, e o Platiordl, por dois meses (inflagdo medida pelo IBCA
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4.5. FIM DA ALTA INFLAGAO : 0 PLANO REAL

O Plano Real, implantado em julho de 1994, teeenehtos em comum com o
Plano Cruzado, mas diferiu deste em pelo menosa$psctos importantes. Primeiro,
nao se partiu da idéia de que a inflacdo fosseneisgmente inercial. O fracasso do
Plano Cruzado havia convencido a maioria dos ecttasnde que uma politica anti-
inflacionaria, para ser bem-sucedida, deveria awavarias frentes, envolvendo tanto

acoes voltadas a eliminagdo da inércia inflacianguaanto medidas tradicionais de
controle monetario e disciplina fiscal, visando teasob controle a demanda agregada.

A segunda diferenca refere-se as condi¢des sqbaas o plano foi aplicado, no
que toca aos pagamentos externos. Ao contrariougoogorrera nos anos oitenta, a
situacdo do balanco de pagamentos brasileiro estariia confortavel, em meados da
década de noventa, principalmente em decorréncexpiessivo fluxo de capitais que
buscou aplicacdo em economias emergentes, inclosBmasil, a partir dos primeiros
anos da década. Um sinal disso é que a médiadio gasitivo da Conta Financeira, no
balanco de pagamentos brasileiro, passou de US$a8JS$ 9,6 bilhdes, entre 1989—
1991 e 1992-1994. Esse fato possibilitou a utiéivaga chamada “ancora cambial”, ou
seja, a manutencao de uma taxa de cambio relatitarfiea, facilitando importacoes e
propiciando um aumento da oferta interna de bengeBulho de 1994 e o final de
1998, a cotacdo do dolar variou de R$ 0,85 a R$ a@roximadamente.

A implantacéo do plano foi precedida de duas ardienacdes. A primeira, posta
em prética a partir de 1993, objetivava melhorsitweacéo fiscal do governo, dentro do
propoésito de evitar que déficits orcamentarios goemssem a oferta de moeda e,
portanto, a demanda. Uma dessas medidas foi andatagéo parcial de receitas
governamentais: a Constituicdo de 1988 enrijecec@ssivamente o orcamento do
governo, ao destinar receitas especificas paragaspecificos. Essa desvinculacéo,
votada em 1993, vigora até hoje, com prorrogacdesssivas (a mais recente em
2011). De fato, obteve-se em 1994 um superavit @ionnunca antes (ou depois)
alcancadd?

A segunda ordem de medidas relacionava-se conjetivabde conquistar, para
o plano em gestacdo, a confianga do publico, fateen abalada pelos sucessivos
fracassos dos planos anteriores. O principal recutgizado, para esse fim, foi a
garantia, repisada com frequéncia, de que destan&ezhaveria surpresas, choques,
confiscos ou intervencdo em contratos: tudo se &giclaras, e com aviso prévio.

Os elementos principais do Plano Real, fixados\vpedida Proviséria em 27 de
fevereiro de 1994, foram:

a) eliminacéo da indexacéao formal,
b) criacdo de uma unidade de conta, a URV (UnidRéal de Valor),

equivalente a cerca de US$ 1, e que teria seu galanoeda nacional atualizado a cada
dia, por um indice calculado como uma média doscyais indices de inflacdo. A

19 A situacdo fiscal vinha melhorando desde 1990, ebtancdo de superavits primarios acima de 2% do
PIB. O valor obtido para 1994 foi equivalente &b ,@0 PIB. “Superavit primario” é o excesso de
receitas sobre despesas do governo (federal, asgaglmunicipais, incluindo empresas estatais),
excluindo das despesas o pagamento de juros dkadivblica.
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URV era uma espécie de pré-moeda, pois seria, aposperiodo de transicao,
transformada na nova unidade monetaria, o real,

c) converséao dos salarios em URVSs, pela médiadasatjuatro meses anteriores;

d) determinacdo de que novos contratos fossenbedstzdos em URVS,
enquanto os vigentes deveriam ser convertidos nasside, por acordo entre as
partes, até o0 momento em que a URV se transforneasseoeda, deixando de existir o
padrdo monetario anterior (nesse momento, a cawessria compulsoria, e todos os
precos passariam a ser expressos em URVs, trarmgfasragora em reais, a nova
moeda).

Nota-se que o objetivo das medidas (b) e (d) asacamente 0 mesmo que se
procurara atingir com o congelamento: promover ssggem de uma moeda “velha”,
que se deteriorava diariamente, para uma moeda™noaune a essa deterioracdo. E
com isso eliminar a “cultura inflacionaria”. Sé gne caso anterior essa passagem, e
principalmente a conversdo de uma moeda na ou&raeterminada compulsoriamente;
enquanto no caso da URV havia uma apenas inducadghgpassagem — uma inducao
forte, € verdade, pois havia um prazo para iSSO -esgaco para negociacdo. A
negociacdo seria um elemento importante para edistor¢cdes, provocadas por
conversdes de precos inadequadas (de que houvereroaons exemplos, no Plano
Cruzadé®).

Tanto no congelamento como na URV, o pressupas@d era que, uma vez
que todos o0s agentes passassem a usar a nova reegdaofrer perdas com essa
passagem, a pratica de reajustes periddicos e andenpor indexac¢do desapareceriam.
A nova situacao seria percebida por todos comorgu@eanterior; o problema era que
a passagem de uma a outra necessitava de um nmegat@scoordenacao.

Um economista comparou essa situacdo a de umalaode futebol, num
estadio pequeno, quando alguns se levantam patanajogada perto do gol, e todos
os demais tém que acompanha-los, ou de outra foeda veriam (é o0 caso em que
todos tém que subir os precos, para nao sofreredag)e A volta a situacédo anterior,
em que afinal todos ficam melhor, pois estdo sestadvéem o jogo da mesma forma,
exige algum mecanismo de coordenacao, seja commjpu{sén guarda com cassetete na
mao: o congelamento), seja negociado (um apelo giefalante: a URV). A grande
superioridade do segundo mecanismo reside na gmksille de minimizar as perdas
com a conversao, via negociacdo, e portanto maaiméz probabilidade de sua
aceitacdo, e do sucesso do plano. A estabilizagdprecos pode ser vista, nesse
contexto, como um bem publico, que exige algummé#ode intervencdo governamental
para ser “fornecido”.

A implantacdo do plano foi também acompanhadarda politica monetaria
restritiva, buscando conter a esperada expansaden®mnda, associada a drastica
reducdo do imposto inflacionario.

% Um desses exemplos: 0 congelamento dos precosiono varejo, as vésperas de um reajuste
anteriormente acordado, trouxe prejuizos para mpitodutores, e causou desabastecimento no mercado.
No caso do Plano Real, os novos precos poderianegeciados entre produtores e distribuidores.
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O Plano Real foi um éxito da politica econbmicasbeira (sua aplicacéo
contrariou, na época, recomendacdes de técnicosstilicdes internacionais, como o
FMI). Nos sete anos e meio anteriores, desde adsacdo Plano Cruzado, a média
mensal da inflagdo, medida pelo IPCA, fora de 24,8do inicio de 1987 a junho de
1994). Nesses 90 meses, apenas uma vez a inflasdeudabaixo de 5 % ao més (4,9
%, em julho de 1987, apGs o Plano Bresser); foomdd que 30 % em 23 meses, €
variou entre 10 % e 30% em 59 meses. Em contrasteeriodo desde o Plano Real (de
agosto de 1994 a setembro de 2011), a média measaflacdo foi de 0,63 %, o que
corresponde a uma inflagdo anual de 7,8 %; nosi@sticinco anos, o aumento anual
médio foi inferior a 5%. Como vimos acima, sé sgiseara uma inflacdo anual de um
digito, por um periodo prolongado, nos anos anesia Segunda Guerra Mundial. Nos
quase 17 anos desde o Plano Real, o aumento naenpedcos foi superior a 3% uma
Gnica vez (3,02%, em novembro de 2002); na maide o periodo, foi menor que
0,5%, sendo negativo em 8 meses. A inflagdo crome que afligiu a economia
brasileira por mais de meio século, parece efegvaendebelada.

A gue se deve esse sucesso? Nao ha um consersoge@t teria sido o
instrumento de politica mais importante, entre @stgs em pratica no Plano Real. Sem
davida, conseguiu-se eliminar em grande parte atuteu inflacionaria” antes
prevalecente, que alimentava a inflacéo inercedse sentido, a introducdo da URYV foi
de importancia central. Mas, para muitos, a “ancarabial’ (ou seja, a manutencao do
dolar numa cotacédo baixa, favorecendo as imporsa¢éea sido o elemento crucial do
Plano. Essa posic¢éo ficou, contudo, um tanto enéeida quando da flutuacédo da taxa
de cambio, em janeiro de 1999, eliminando a “aricfrar abaixo). Seguiu-se uma
grande desvalorizagdo do real; mas embora tenhddhalevacéo de precos, ela foi
relativamente moderada. O proprio governo prevas a flutuacdo do real, uma
inflagéo de 16%, em 1999, e houve quem falasse0&m Bas o aumento efetivamente
observado no IPCA foi de apenas 8,9%. Aparentemania ancora cambial ndo seria
condicéo indispensavel da estabilizacdo de precos.

Um ponto importante foi, possivelmente, uma mudame atitude dos
consumidores, tornada viavel pelo préprio fim diiesaniveis de inflacdo. Quando a
inflacdo é muito elevada, os precos variam confregjuéncia e intensidade que o
consumidor € impelido a passividade: é dificil tena idéia do que seja o0 preco
“normal” de algum artigo, e o custo de obter tdbimacao € muito alto; ndo vale a
pena fazer, todos os dias, um pesquisa de preeos,decidir onde comprar mais
barato. Em consequéncia, a concorréncia baseadaregos fica prejudicada. Ao
contrario, em periodos em que os aumentos de @&ganoderados, o consumidor
pode ter uma noc¢édo do preco usualmente cobradoupamado artigo, e recusar-se a
sancionar um aumento que julgue excessivo. O quenwa a concorréncia,
colaborando para a estabilizacdo de precos. Um mredisso parece ter ocorrido
guando da subita alta do dolar, em 1999. Os jomegistraram, na época, a resisténcia
dos consumidores a aumentos de precos de prodatosconteddo importado, nos
supermercados, e uma tendéncia a substituicdasdertalutos por similares nacionais,
forcando os vendedores a modificar a composicaofeléa e baixar seus precos. Isso
sugere uma mudancga significativa no comportaments donsumidores, em
comparacdo ao periodo de alta inflacdo, abrindoidampara um regime mais
competitivo de determinagao de pregos.
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4.6. POLITICA MONETARIAS NAS ULTIMAS DECADAS : METAS DE INFLACAO

A partir de 1999, implantou-se no Brasil, seguindoa pratica adotada por
varios paises, a chamada politica de metas deéawfl®® Conselho Monetéario Nacional
(formado pelo presidente do Banco Central e pelasistros da Fazenda e
Planejamento) fixa, com antecipacdo, um nivel déagéo considerado factivel,
admitindo uma dada margem de variacdo; e as aatlmsdecondmicas adotam medidas
tendentes a manter a inflacdo dentro dessa maienéipal medida € a fixacdo da taxa
basica de juros (a chamada taxa SELIC), pelo Cloosde Politica Monetaria
(COPOM), formado pelo presidente e diretores docBdbentral. Essa taxa estabelece
COmoO gue um piso para os juros cobrados nas ds/éarsas do mercado financeiro, e €
fixada nas reunides do COPOM, a cada 45 dias.

Desde 2006 a meta de inflagdo determinada pelo EMMN% por ano, com um
intervalo de tolerancia de 2%, para cima ou pabeoba

A utilizacdo da taxa de juros como forma de coat@flacdo tem o propésito de
evitar uma expansao excessiva de demanda, queopEss 0S precos para cima. Um
aumento de juros desestimula compras a créditofieulth o financiamento de
investimentos, a0 mesmo tempo em que torna maierdés as aplicacdes financeiras;
assim, contribui de varias formas para uma redde&adntencdes de compras de bens e
servigos, e nesse sentido favorece o controle ducé&® dos precos. Um banco central
que adota esse tipo de politica elevara os jurasdpdetectar pressdes inflacionarias, e
os reduzird a medida que julgue que essas presddastao presentes.

Independentemente dos movimentos de juros asssciadpolitica de metas,
observa-se que as taxas de juros no Brasil esté® & mais altas do mundo. Alguns
analistas chamam atencéo para o grau relativanatiotele inadimpléncia, em certas
linhas de financiamento, e para o fato de que ses®s 0 credor nem sempre pode se
valer do Judiciario, cujas decisbes sao lentas weass favoraveis a quem nao pdéde
pagar, em nome de critérios de justica social. S&sdim, pode-se supor que 0S juros
altos, no Brasil, sejam em parte uma decorréncgsadéenseguranca institucional: a
perspectiva de uma inadimpléncia elevada faz sulsiisto dos empréstimos, para os
credores, de tal forma que os bons pagadores pagamsi e também pelos maus
pagadores. E pertinente notar, quanto a isso, gjjiras de empréstimos onde o credor
tem garantias soélidas sao relativamente baixos;firmnciamentos a compra de
automaoveis sao um exemplo. Nesse ultimo caso,dinipdéncia é desestimulada pelo
fato de que o carro comprado com financiamentoepee, de fato, a instituicao
financiadora, até a liquidacdo final do empréstim@ode ser facilmente retomado, se
n&o houver pagamento.

5. DECADAS DE 1990 E 2000: MUDANCAS NO SETOR EXTERIO

As duas ultimas décadas presenciaram transformagpestantes na relacdo do
Pais com o exterior, tanto no que se refere assacédes Correntes como a Conta
Financeira do Balanco de Pagamentos.
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Nos anos oitenta, como mencionado acima, a neleggsde obter recursos para
a cobertura dos pesados encargos da divida extemteaaida anteriormente — 0s
pagamentos anuais de amortizacdes e juros foram€média, de US$ 21 bilhdes nessa
década, quase duas vezes e meia o0 saldo médidatg8&omercial — levou a adogéo
de varias medidas visando expandir as exportacBstas de fato cresceram
consideravelmente, em relagdo a década anterier Tabela 6); mas aquelas medidas
produziram também efeitos negativos. Adotou-se ustersa de incentivo aos
exportadores que envolvia extenso subsidiamergaemnerava as financas publicas. E
promoveu-se, em 1983, uma “maxidesvalorizacdo” @& 8a moeda nacional, 0 que
aumentoui as pressées inflacionafias.

Na primeira metade dos anos noventa, um acordonedional (0 chamado
“Plano Brady”) promoveu a reestruturacdo da dieixi@rna de varios paises, entre eles
0 Brasil, com reducdo parcial dos débitos e dossjue alongamento de prazos de
pagamento. Outro desenvolvimento favoravel, nesseiogp, no que toca a
disponibilidade de divisas, foi 0 expressivo influde capitais estrangeiros privados,
principalmente sob a forma de investimentos enetar{aplicacées em acdes ou titulos
de crédito), acompanhando um movimento geral détaimpem direcdo a paises
“emergentes”, nesses anos, em parte associado da qlee juros nos paises mais
desenvolvidos. Entre 1990 e 1994, a entrada meslimvestimentos em carteira foi
superior a US$ 16 bilhdes por ano, bem maior gseddo da Balanga Comercial.

Essa situacédo favoreceu o recurso a “ancora climbtPlano Real. O délar
relativamente barato propiciou uma duplicacdo dgsortacdes no quinquénio 1995-
1999, em relacdo ao anterior (Tabela 6), ajudandoxar os precos para baixo. Esse
lustro marca também o inicio de uma fase de fluxogortantes de investimento
estrangeiro direto (v. a Tabela 7).

5.1. TAXA DE CAMBIO : FLUTUACAO EM 1999

Até os anos noventa o regime de taxa de cambicoeda taxa fixa, com
minidesvalorizacdes periddicas, acompanhando, émeipio, a evolucdo da inflacdo.
Nos anos seguintes ao Plano Real, a manutencéxaam nivel que envolvia certo
grau de sobrevalorizagédo, dentro do propésito déecms precos internos, foi ficando
problematica. Ocorreram, no periodo, crises de ngalade pagamentos que
repercutiram no mercado financeiro internacionahe-México, em 1994/95; em paises
do Sudeste asiatico, em 1997; na Russia, em 19@8ovecando saida de capitais de
curto prazo do Pais (investimentos em carteirgyeopressionava a taxa de cambio. Em
certos periodos o Governo foi forcado a aumentstidamente a taxa de juros interna,
com o proposito de atrair capitais — o0 que natueakm tinha efeitos negativos sobre o
investimento e o nivel de atividade da economia.

A situacdo finalmente tornou-se insustentavel; ameifo de 1999, o Banco
Central anunciou que a taxa de cambio passavadetminada pelo mercado. Houve,
nos meses seguintes, uma desvalorizacdo substateciakis de 50 %: a cotagdo média
do dolar comercial para venda passou de R$ 1,168,998, para R$ 1,82, em 1999. O
efeito sobre o nivel de precos interno foi, no eittamoderado, como observado acima.

1 Os nimeros do Balanco de Pagamentos citadospasigrafo e nos seguintes tém a mesma fonte da
Tabela 6.
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(Em bilhdes de US$)

PERIODOS (Médias anuais)

CONTA 1970- | 1980- | 1990- 1995- | 2000- 2005- 2010
1979 | 1989 94 99 04 09

TRANSACOES CORRENTES

Exportacdes (X) 8B 255 36,2 49,3 68,7 153,5| 201,9

Importacdes (M) 9F -169| -24,1 -54,01 -53,9 -117,3] -181,7

Balanca Comercial (X-M) -1,5 8,6 12,1 -4,7 14,7 36,3 20,2

Servicos e Rendas -3|5 -13,6] -14,1 -23,7| -249 -448] -70,4

Transferéncias 0,( 0,1 1,7 2,2 2,3 3.9 2,8
Saldo de Transac6es Correntes -5,0 -4,9 -0,3  -26,2 -7,8 4.7 -47,4
CTA. CAPITAL E FINANCEIRA (Saldo) 5,8 5,2 6,8 27,2 10,4 39,3 99,7
Erros e Omissdes 0,0 -0,4 -0,3 -1,4 -0,1 -0,3 -3,2
SALDO DO BAL. DE PAGAMENTOS 0,8 -0,2 6,1 -0,4 2,4 34,4 49,1

Fonte: Banco Central do Brasil. Disponivel em: #tywvw.bch.gov.br/?SERIEBALPAG
Nota - O sinal (-) indica saida liquida de moedeaegeira.

TABELA 7
BRASIL: INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO, POR PERIQIS SELECIONADOS,
1970-2010
(Em bilhdes de US$; valores liquidos
PERIODOS (Médias anuais)
ITEM 1970- | 1980- | 1990- 1995- | 2000- 2005- 2010
1979 1989 94 99 04 09
INVESTIMENTOS DIRETOS 1,2 1,5 0,9 17,1 17,5 18,3 36,9
OUTROS FLUXOS FINANCEIROS 4,6 3,7 5,9 10,1 7,1 1L,@ 62,8
CTA. CAPITAL E FINANCEIRA 5,8 5,2 6,8 27,2 10,4 39,3 99,7

Fonte: Banco Central do Brasil. Disponivel em: iyww.bcb.gov.br/?SERIEBALPAG
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No periodo 2000-2004 a cotacdo média do dolausabiR$ 2,62 — média
influenciada por uma alta especulativa nos meseedar da eleicdo de 2002, quando
houve temores de uma mudanca brusca na politice®etoa; mas de 2005 em diante
prevaleceu uma tendéncia a valorizacdo do realdeorréncia do grande influxo de
dolares, tanto nas Transacdes Correntes quantmmia Einanceira (ver a seguir). O
dolar chegou a cair abaixo de R$ 1,60, em 2008.

Essa valorizagdo do real foi, naturalmente, prejabliaos exportadores,
favorecendo em contrapartida as importacfes. Algatsres, como o de calcados,
foram particularmente afetados pela concorréncigrddutores estrangeiros, tanto no
mercado externo como no mercado interno. No casmuties produtos como minério
de ferro, no entanto, 0 aumento nos precos em der do que compensou a queda no
valor do ddlar, e a lucratividade das exportac@esfai prejudicada.

5.2. A CONTA DE TRANSACOES CORRENTES

Na década de 2000, condicbes favoraveis na econdnternacional
possibilitaram grande expansao nas exportacées) semé na Tabela 6. Essa expansao
se deu de forma particular nos chamados produteisdsada pauta de exportacoes
(principalmente soja, minério de ferro, café e eajnfavorecidos por forte demanda
proveniente em boa parte da China. Entre 2000 € 20%alor das exportacdes de
produtos basicos aumentou mais de sete vezes,ngdasse US$12,6 bilhdes para
US$90 bilhdes.

Alguns analistas manifestaram o temor de que s &dava revertendo para o
padrdo de comércio exterior de antes de 1950, comindncia de poucos produtos
primarios na pauta de exportacdo (o que poderizertrafeitos desfavoraveis, como
instabilidade no valor das exportagdes). Evidédigao seria o fato de que os produtos
basicos aumentaram sua participacdo na receitxmatacdes de cerca de 25%, na
década de 1990, para 45%, em 2010; enquanto odumss@rodutos manufaturados
passava, no mesmo intervalo, de 57% para 39%. M&es temor parece exagerado,
quando se observa que as exportacdes de manutauéad também se expandido de
forma vigorosa (crescimento médio proximo de 10%rem entre 2000 e 20165.

Na conta de Rendas (que tem sempre sinal negatibsgrvou-se nos ultimos
anos uma mudanca significativa. Historicamente amnitem de despesa nessa rubrica
era o de remessa de juros, que teve um peso dapati@ importante na década de
1980, dado o alto endividamento externo do Paigpoaa. Desde 2006, no entanto, as
remessas sob a rubrica Lucros e Dividendos passaraar as mais importantes, na
conta de Rendas, o que reflete principalmente scerge estoque de investimentos
estrangeiros diretos no Pais.

5.3. A CONTA FINANCEIRA

Como mostrado na Tabela 7, a entrada de recursGemia Financeira cresceu
de forma expressiva, nas duas Ultimas décadas.élsssultado tanto do fluxo de
investimentos diretos como de investimentos em ekart — estes Ultimos
principalmente nos ultimos cinco anos.

2 Dados sobre a composicédo das exportacdes na pgMaistério do Desenvolvimento da Indistria e
Comércio na internet.
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Os investimentos diretos costumam ser Vvistos COmIS nantajosos por serem
menos volateis, além de contribuirem para a criagiempregos e para 0 aporte de
novas tecnologias para o sistema produtivo do Resinvestimentos em carteira —
embora contribuam para a capitalizacdo de empresasnais e para o financiamento
do déficit publico — visam frequentemente ganhoscdeto prazo, sendo assim
naturalmente mais propensos a fluxos alternadoenteada e saida. Em situacoes
desfavoraveis da conjuntura internacional, ¢ comgue haja um movimento
concentrado de repatriacdo desse tipo de caggagocorreu, por exemplo, na crise de
2008, fazendo com que os investimentos estrangeiro€arteira passassem de uma
entrada liquida da ordem de US$ 48 bilhdes, em,288a uma saida liquida de quase

US$ 800 milhdes, em 2008.

Nos ultimos anos, 0s investimentos em carteiracerasm bem mais que 0s
investimentos diretos (v. a Tabela 7), atraidosgaltos juros pagos no Brasil e pela
tendéncia de valorizacdo no mercado de agles.lésea 0 Governo a introduzir
algumas medidas tendentes a reduzir esse fluxtgnmativa de diminuir a pressao no
sentido da valorizagdo do real (que prejudica rosseportacbes e facilita a
concorréncia estrangeira). Essas medidas foramacks por alguns economistas, de
um lado por que a experiéncia internacional sugeeemedidas desse tipo costumam
ser ineficazes (os investidores descobrem logodsrde contorna-las); e de outro com
0 argumento de que a maior pressdo para a degegldo viria da expansdo das
exportacdes, e ndo da entrada de capitais de azo.

A conta de investimentos diretos mostra uma noédad Ultima década: a
importancia crescente do investimento de firmassilgieas no exterior, pelo
estabelecimento de filiais, aquisicdo do contr@esohpresas, etc. Em 2006, em virtude
de uma grande operacao financeira da Cia. Valea@®®&ce (compra de uma produtora
canadense de niquel) chegou a registrar-se um daldmo negativo na conta
Investimento Direto — caso Unico, desde o iniciccéiae de balancos de pagamentos,
em 1947.

6. O ESTADO NA ECONOMIA: MUDANCAS E PROBLEMAS

6.1. UM NOVO PAPEL DO ESTADO

Como visto acima, na fase até a década de 198@lué&ricia do Governo na
economia foi importante, particularmente na prormogd desenvolvimento industrial.
Nas ultimas trés décadas, contudo, o papel do &stadeconomia tem passado por
modificacdes relevantes.

Primeiro, a crise fiscal dos anos oitenta tomouavel a manutencdo do mesmo
nivel de participacdo governamental na econom&so também atingiu as empresas
estatais, ndo so pela dificuldade do Governo entat@a-las, como pelo fato de ter-se
adotado naqueles anos, como parte de uma polititan#iacionaria, a pratica de
corrigir os precos de algumas empresas estatailmgmes muito inferiores a taxa de
inflacdo; a consequente reducdo de receita torm@gaempresas incapazes de se
autofinanciarem. Essa situagcdo foi um componenteisidte da decisdo de se
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empreender um processo de privatizacdo, tendo ea ¢cambém a importancia de

atrair recursos privados para areas, como a tetefonde havia notoria necessidade de
investimentos. Assim, a retirada do Estado da@&sfedutiva, nas telecomunicacdes,
na siderurgia e em outras areas, resultou, em g@rpade, de uma imposicdo das
circunstancias.

Mas houve também uma percepcéo crescente dasiénefas e distorcoes do
paradigma anterior, de forte intervencdo governaamhera economia. O periodo de
crescimento rapido tinha ficado para tras, segdelaima “década perdida”, os anos
oitenta, de crise e estagnacao. Com maior ou mezépo, difundiu-se a ideia de que
essa inflexdo se devia basicamente a erros amterde politica econémica. E havia
fatos a reforcar tal nocdo: a produgdo industralo principal de politicas
governamentais de estimulo, patinava, enquanto ronegocio, impulsionado em
grande parte pela iniciativa privada, se exparifliara patente o éxito de privatizagbes
como a dos servigos de telefonia, ou das rodoakgtas.

Se houve convergéncia de atitudes com respeitdugde do papel do Estado na
economia, 0 mesmo nao se pode dizer quanto aodgssa reducdo. Para muitos, as
decisfes basicas na esfera produtiva — o que prodamo produzir, etc. — deveriam
ser deixadas ao setor privado, limitando-se a go&ernamental a oferta de bens que
nao possam ser supridos de forma satisfatoriaipeiativa privada, como 0s servicos
bésicos de salde, educacdo, seguranca e assiséni@hou 0s investimentos em
infraestrutura. Mas para outros, caberia ao Estadgpapel mais amplo, como uma
funcao diretiva no processo de investimento, oaiethd ou induzindo acdes privadas
para a consecucdo de objetivos socialmente desejdesa divergéncia tem-se
manifestado mesmo no ambito do Governo, nas ultdéeadas.

O _Estado _como_requlador.Por outro lado, h&d pouca divergéncia quanto a
importancia do papel do Estado na regulacdo denslgetores produtivos. O processo
de privatizacdo p6s em evidéncia a importanciaodiBer exemplo: na medida em que a
telecomunicacdo € assumida por empresas privadascessario que se estabelecam
normas para fixagcao de precos, para que as empr&@sae prevalecam de sua situacao
de monopolistas ou oligopolistas para cobrar taatausivas.

Para que a regulacdo seja eficaz na protecdo dwuroidores, e a0 mesmo
tempo ndo desestimule o investimento nas atividadgsladas, € preciso que as
agéncias reguladoras sejam independentes — tantel@gdo ao setor regulado, quanto
a interesses politicos imediatos — e que estabuleggras claras e estaveis. Segundo
alguns criticos, essas diretrizes ndo tém sido sermm@guidas, no caso de algumas
agéncias reguladoras.

6.2. PROBLEMAS DAS FINANCAS PUBLICAS

No inicio dos anos noventa, as preocupacdes dp®mnsdveis pela politica
econdmica se concentravam em alguns problemas e prazo, em parte inter-
relacionados: o altissimo nivel da inflacdo, queessivos planos de estabilizacdo néo
tinham conseguido debelar; os pesados compromissservico da divida externa; e 0s
desajustes do orcamento publico, com ocorrénciaélieits de grande magnitude.
Desde entdo, os dois primeiros itens deixaram der fparte da agenda de problemas
prementes, apdés o Plano Real e a evolucdo favodagetontas externas, como visto
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acima. Mas o0 mesmo nao se pode dizer das finaridisgs: se ndo ha uma situacao de
urgéncia, existem problemas sérios a serem enfiesta

Na Tabela 8, o déficit nominal é a diferenca eagreeceitas e despesas do setor
publico, abrangendo as esferas federal, estaduadueicipal, inclusive empresas
estatais. O_déficit primario exclui os pagamentesjutos da divida publica; o sinal
negativo desse déficit indica que o governo tenidobtos Ultimos anos, superavits
primarios da ordem de 3,3 % do PIB, em média. Vtseo déficit nominal diminuiu,
nos ultimos anos, passando de cerca de 4% do RIR082—-2005, para cerca de 3%,
em 2006—-2009. Mas também o superavit primario dazie, de 3,5% para 3.0% do
PIB, em média.

O superavit primario pode ser visto como a econaju& 0 Governo faz para
cobrir os compromissos de seu endividamento. Odatgue haja déficit nominal indica
gue esses superavits ndo tém sido suficientesqudmér 0 pagamento dos juros da
divida, que € a soma algébrica dos dois déficis égemplo: em 2009, o total de juros
pagos pelo Governo correspondeu a 5,37 % do Praakgtmo Bruto).

O deficit nominal € coberto pelo lancamento deld#& publicos; déficits
persistentes levam a um aumento do endividamentofadd, a divida interna do
Governo tem aumentado, passando de 57% para 63Bdentre 2002 e 203 Mais
preocupante do que o nivel desse percentual — hdsv@aises com endividamento
equivalente, ou superior — € o ritmo relativameap@do do aumento.

TABELA 8

BRASIL: DEFICIT NOMINAL E PRIMARIO DO SETOR PUBLICO
COMO PROPORCAO DO PIB, 2003-2009

DEFICIT | DEFICIT
ANO [ NOMINAL | PRIMARIO
2002 4,20 -3,34
2003 5,24 -3,29
2004 2,85 -3,78
2005 3,58 -3,78
2006 3,61 -3,23
2007 2,76 -3,36
2008 1,99 -3,48
2009 3,34 -2,03

Nota - O sinal negativo indica superavit. Os dastsferem a Necessidades de
Financiamento do Setor Publico — Acumulado no avialerizado
Fonte - Banco Central do Brasil. Disponivel ettpffwww.bcb.gov.br/?SERIEFINPUB.

% Divida interna bruta, calculada pelo mesmo métadmartir de 2007 adotou-se nova metodologia.
Dados disponiveis no sitio do Banco Centtatp://www.bcb.gov.br/?DIVIDADLSP
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6.3. O LADO DAS RECEITAS

O aumento do endividamento tem ocorrido a desghtexpansdo da carga
tributaria (o conjunto de todos os impostos arradad nos trés niveis de governo). Esta
passou de 30% para 35% do PIB, entre 2000 e 2@ @ma carga alta, principalmente
em comparacdo com paises de nivel equivalente sendadvimento (na Argentina e
Uruguai os percentuais séo inferiores a 25%, eriquas paises nordicos, com seus
sistemas de protecao social altamente desenvojigoscargas tributarias proximas de
50%. Nos Estados Unidos, a proporcéo é de cer2gaue).

Além da carga tributaria alta, ha concordancia lgguanto ao fato de que a
estrutura de impostos deve ser aperfeicoada. AtiBagdo de 1988 aumentou bastante
o compartilhamento da receita de alguns imposierés, como o Imposto de Renda,
com os estados e municipios, sem que houvessemigni uma transferéncia de
atribuicbes e encargos. O governo federal reagincaledo impostos (ou
“contribuicbes”) que nao tivessem que ser divididosn as demais unidades. Em parte
como consequéncia disso, a estrutura tributérigtréreamente complexa, envolvendo
também incidéncias cumulativas, que imprimem digtes no sistema econdmico.

Estados e municipios frequentemente se queixanoleentracdo de receitas
tributarias no governo federal; por outro lado, erigicdes na legislacdo facilitam a
“guerra fiscal” entre estados (ou seja, a dispeta ptracéo de investimentos, mediante
concessao de privilégios fiscais), o que traz Fegemeralizadas.

6.4. O LADO DAS DESPESAS

Cabe destacar a estrutura de dispéndios do gofedeml, onde se concentra a
maior parte dos gastos publicos. Os chamados gasitais — basicamente, 0s
aplicados a saude, educacdo, previdéncia sociagegmas de transferéncia de renda
— absorvem cerca de 70% das receitas da Unidoxmpadamente dois tercos desses
gastos correspondem a previdéncia social.

O crescimento dos gastos com previdéncia sociah €amponente importante
do aumento das despesas publicas, desde os arergaja uma fonte de preocupacgéo
no que toca a evolucao futura dessas despesasp pigfcit previdenciario tem sido
crescente. No que se refere ao governo federa,d&sicit dobrou em dez anos, como
porcentagem do PIB, passando de 2%, em 1996 (e @y72000), a cerca de 4%, em
2006. A composicao desse déficit € muito desiguatade dele se refere ao INSS (que
paga beneficios a aproximadamente 22 milhdes dsoag€s e a outra metade as
aposentadorias e pensdes dos servidores fedep&isa@ 1 milhdo de beneficiados).
Levando em conta as tendéncias demograficas, camraa da proporcao de idosos e
reducéo relativa dos que trabalham (e contribuera pgrevidéncia), a projecéo € de
um déficit previdenciario crescente, podendo atjnga auséncia de uma reforma do
sistema, valores extraordinariamente altos, emamdécadas.

Por inevitaveis ou meritdrios que sejam, 0s gasbagais ndo poderdao aumentar
sem reducao de outras despesas, pois uma expalsaoal da carga tributaria, ja alta,

24 Estimativas do Instituto Brasileiro de Planejaroehtibutario (2011). As estimativas da Secretasia d
Receita, para anos coincidentes, sdo ligeiramefagares. Ver: Receita Federal (2007).

% para esses dados pode-se consultar a Wikipédia.

6 Com relac&o & questdo previdenciaria v., por exen@iambiagi, 2006. Os nimeros citados s&o de
Giambiagi & Esterminio, 2006.
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enfrentaria resisténcias. Como ressaltado acimajdosemais problematico,

politicamente, diminuir 0os gastos correntes, a ¢a&duacaba recaindo sobre os
investimentos governamentais. Esse € 0 aspecto nagjativo da expansdo das
despesas publicas, nos ultimos anos, pois impaotgamiente, de forma altamente
desfavoravel, as perspectivas de crescimento desta.

6.5. REFORMAS NAS FINANCAS PUBLICAS

Do que foi dito acima, deduz-se que seria desej@wel reforma da estrutura
tributaria, de forma a torna-la mais eficiente, sngimples e produzindo niveis
adequados de receita para todas as unidades fagek# concordancia geral quanto a
isso, e varias tentativas tém sido feitas nessec@iir Mas esbarrando sempre em
dificuldades politicas: € dificil prever o impaae uma reforma ampla sobre a receita
tributaria da Unido, ou de cada unidade da federagé&ninguém quer se arriscar a
perder arrecadacao. Resulta entdo um impassecpoliti

Ha também concordancia ampla sobre a necessidag®lgiar os gastos totais
do Governo, o que possibilitaria diminuir a canglautéaria. O caminho mais légico para
essa reducao € o aumento da eficiéncia da despekeaap que varios estudos mostram
ser baixa, em muitas areas. Os gastos sociais der@y por exemplo, sédo, no Brasil,
tdo ou mais altos do que na maioria dos paisespo cproporcdo do PIB. Sua
efetividade, no entanto, em termos de minorar agjdaldades sociais, € relativamente
baixa, particularmente no que se refere a previd&uorial e aos gastos com o sistema
educacionaf!

E igualmente importante uma reforma do sistemaigeeciario. O chamado
regime geral de previdéncia (do INSS) foi concelmdma fase em que a populacao
economicamente ativa era mais jovem, e a arrecadicaistema superava amplamente
o pagamento de beneficios. Hoje, apesar das macghis ja introduzidas, o sistema
nao € auto-sustentavel, e é dificil imaginar gge@edade estaria disposta a absorver o
déficit previdenciario crescente por um aumentoirdpostos. O caso do déficit do
regime previdenciario do funcionalismo é ainda nmeiglente: os beneficidrios séo
poucos, e as aposentadorias e pensdes relativamkade (muito altas, no caso do
Legislativo e do Judiciario).

Todas essas reformas sdo, claramente, mais faeesomteber do que de
executar; mas sao indispensaveis, se se pretenme, olms proximos anos, um
crescimento econémico vigoroso e sustentado, corefizeos para todos os brasileiros.

7. PERSPECTIVAS

A economia brasileira teve avancos importantes Ulmas trés décadas, no
controle da inflacdo, na expanséo das exportactEsagdo de capitais externos, na
reducdo do nivel de pobreza e — ainda que modestame dos indicadores de
distribuicdo de renda (ver o texto “DesenvolvimeBtmnomico e Igualdade Social”).
Isso a0 mesmo tempo em que se reconquistava a tEaoc

%" Ainda é atual, quanto a isso, um estudo do Minstia Fazenda (2003).
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Mas ha muitos obstaculos ainda a superar, destaa como visto acima, o
baixo nivel de poupanca interna e de investimemtrarga tributaria em desproporcéo
com o0s servicos prestados pelo Governo; um sistedogacional deficiente; e as
grandes desigualdades ainda presentes. E ha ig@guobviamente em descompasso
com as necessidades de uma economia moderna, néa &aéea tributaria, como
mencionado, mas também em areas como as relacdesal@ho — ainda
essencialmente reguladas por legislacdo feita efmo @ontexto econdémico, setenta
anos atras.

Esses novos avancos, quando alcangados, podeadi@leolucdo do “mistério”
da inflexdo para baixo do crescimento econdémicoanas oitenta, e inaugurar um novo
periodo de crescimento, agora com maior justicelkoc

REFERENCIAS

Bacha, Edmar L. & Régis Bonelli. Accounting foraBil's Growth Experience —
1940-2002. Rio de Janeiro: IPEA, mar./2004. (Tee@ Discussédo n® 1018).

Banco Central do Brasil. Sitio na internet: htipaiw.bcb.gov.br.

Ferreira, Pedro C. & T. Malliagros. “Impactos Ribdos da Infra-Estrutura no Brasil
— 1950/95". Pesquisa e Planejamento Econémico)Z3(2-338, 1998.

Ferreira, Pedro C. & Carlos H.V. Aratjo. On thebBomic and Fiscal Effects of
Infrastructure Investment in Brazil. Rio de Jan&RGE, mar./2006. (Ensaios
Econbmicos, n° 613).

Giambiagi, Fabio._Reforma da Previdéncia; o Enwoltarcado. Rio de Janeiro:
Campus, 2006.

Giambiagi, F. & Isabela Esterminio. Reforma Prewaria no Brasil: Elevado
Investimento de Capital Politico, Escassos ReswdtadDesafios ndo
Resolvidos. Revista de Economia 32(1): 135-156/jja. 2006. Editora
UFPR.

IBGE (Fundacéo Instituto Brasileiro de Geograftastatistica)._Estatisticas Historicas
do Brasil. 2 ed. Rio de Janeiro, 1990.

IBGE. Estatisticas do Século XX. Disponivel em:
http://www.ibge.gov.br/seculoxx/default.shtm

IBGE. Sistema de Contas Nacionais 2004-2008. Dbisebem:
http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/economiatagnacionais/2008/default.s
htm

Ipeadata. Disponivel em: http://www.ipeadata.gov.b

Instituto Brasileiro de Planejamento Tributarioar@a Tributaria Brasileira de 2010 —
Prévia. Curitiba, fev./2011. Disponivel em:
http://www.ibpt.com.br/img/_publicacao/13913/19%.pd




30

Receita Federal. Carga Tributaria no Brasil — 20Bfasilia: Secretaria da Receita
Federal. Coordenacao-Geral de Politica Tributria2007. (Estatisticas
Tributérias, 19).

Little, I., T. Scitovsky & M. Scott._Industry antade in Some Developing Countries.
London: Oxford University Press, 1970.

Mankiw, N. G. _Principles of Macroecomics. Forbkh: Dryden Press, 1998.

Ministério da Fazenda. Secretaria de Politica Boooca. _Gasto Social do Governo
Central: 2001 e 2002. Brasilia, nov. 2003.
Simonsen, Mario Henrique. Inflagcdo: Gradualismoératamento de Choque. Rio de
Janeiro: Apec, 1970.
Simonsen, Mario Henrique & Rubens P. Cysne. Mamwwemia. Rio de Janeiro:
Livro Técnico, 1989.

United States Department of Commerce. Bureau oh&oic Analysis._US Economic
Accounts. Disponivel em: http://www.bea.gov/




