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RESUMO

O trabalho a seguir se trata de uma analise entre a primeira tentativa de
estabilizacdo no Brasil, ocorrido durante a segunda gestdo de Gettlio Vargas
(1951 — 1954) e o Plano Real, demonstrando como através dessas politicas, cuja
base de sustentacdo estava baseada no cambio influenciaram o periodo na
balanca comercial e no processo inflacionario. O terceiro capitulo traz uma
analise comparativa entre os dois processos, e como essas politicas beneficiaram
o desenvolvimento de determinados setores no pals, assim como as suas

consequiéncias dentro do processo econoéomico.

ABSTRACT

The work below is an analysis of the first attempt of stabilization in
Brazil, which occurred during the second administration of Getulio Vargas
(1951 - 1954) and the Real Plan, showing how through such policies, whose base
of support was based on the exchange rate influence the period the trade
balance in the accounts of government and in the inflationary process. The third
chapter presents a comparative analysis between the two processes, and how
these policies have benefited the development of certain sectors in the country,

as well as its consequences in the economic process.

Palavras-Chaves: Estabilizacdo, cambio, balanca de pagamentos, inflagao.

Class. JEL: Ol6



1 INTRODUCAO

A histéria econdomica brasileira é marcada por periodos de grande
instabilidade econdémica. As politicas implantadas no pais foram desenvolvidas
diante de necessidades evidentes de mudanc¢as na conduc¢dao da politica
economica e monetaria nacional.

Esse trabalho tem como objetivo analisar o periodo de (1951-1954) e o
Plano Real (1994-1999), através das politicas adotadas com base nas taxas de
cambio. Ao analisarmos esses periodos objetivamos verificar as politicas pelos
seus respectivos governos na conduc¢ao da politica econdomica nacional.
Enquanto no periodo de 1951-1954 o cambio tinha objetivo de viabilizar o
processo de substituicao de importagoes, em 1994-1999 o cambio valorizado teve
o objetivo de ancorar a inflacao. No primeiro caso a politica cambial em conjunto
com outras medidas governamentais tinha a funcao de estimular o crescimento
econdmico enquanto que no segundo caso, tinha a fun¢do de bloquear o
crescimento da economia brasileira.

Através dessa analise verificamos que no segundo mandato de Getulio
Vargas (1951-1954) o governo adotou politicas macroeconomicas que
combinavam medidas monetarias e cambiais com o combate a inflagao,
promovendo o crescimento economico e com énfase na industrializacao. Essa
reestruturacao estava sob os pilares do desenvolvimento da industria (com a
implantacdo de novas maquinas), o aumento de capital e o aumento de agoes
que melhorassem as condi¢oes de infra-estrutura no pais.

Esse processo de desenvolvimento fo1 divido em fases distintas. O inicio
do processo foi marcado pela reestruturacgao da base financeira e pela busca do
saneamento financeiro e do auxilio externo, em funcao das obras de infra-
estrutura do pais. A segunda fase fo1 marcada pela implantacdo do Plano
Aranha, que visava atacar dois problemas basicos na economia: a situagao

cambial e o financiamento do déficit publico sem a emissao de moeda. A terceira



e ultima fase desse processo foi marcada pela queda das exportacdes e a alta da
inflagao, gerando o descontentamento popular e a faléncia do processo.

Ao analisarmos o Plano Real temos como objetivo verificar como as
politicas cambiais adotadas pelo governo conseguiram acabar com o aumento da
espiral inflacionaria brasileira, proporcionando ao pais a possibilidade de
possuir uma moeda “forte” através da paridade cambial.

Um dos objetivos propostos é verificar através das politicas édotadas,
como o Plano Real deixou de lado essa visao desenvolvimentista-nacionalista
proposta por governos anteriores, provocando uma série de alteragées na
economia nacional. Houve entdo um esfor¢o do governo na retracao da demanda,
abrindo-se as fronteiras para os produtos importados e provocando a retracao de
diversos setores da induastria.

O desemprego foi um dos grandes problemas encontrados no decorrer do
plano, devido a retracdo da demanda e a abertura econémica, com a diminuicao
cada vez maior do quadro de funcionarios nas industrias

A Balanca Comercial brasileira sofreu uma queda ja nos primeiros anos,
levando o governo a adotar medidas a reduzir o déficit, entre elas a privatizacao
das empresas estatais.

Enfim, as politicas macroeconémicas dos dois periodos buscaram através
de politicas cambiais novas possibilidades na conduc¢ao da economia brasileira.
O primeiro periodo foi uma tentativa de estabilizacdo através de novas
diretrizes da politica econémica, no caso do Plano Real foi uma possibilidade
aplicada e mantida até os dias de hoje na economia, mesmo tendo passado
durante esse tempo por periodos de grande instabilidade desde a sua

implantacao.
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2 PROCESSO DE ESTABILIZACAO DO BRASIL 1951-54

O Brasil passou por um periodo de grande instabilidade na politica e na
economia, a espiral inflacionaria se tornou com o decorrer dos anos um
problema cronico para a economia nacional. O poder aquisitivo do salério
minimo reduziu-se a metade, resultando no aumento do custo de vida da
populagdo dos grandes centros urbanos. O Governo Dutra, anterior a Vargas,
ficou marcado pela ma administragdo dos recursos utilizados no decorrer da 2°
Guerra Mundial e pela ineficacia do Plano Salte (plano que buscou investir no
transporte, saude, alimentag¢do e energia). Esses foram alguns fatores que
influenciaram o inicio de um novo processo.

Getulio reassume a Presidéncia da Republica em 1951 com uma nova
postura de reestruturacdo na economia nacional com uma politica
macroeconomica ligada ao aumento de capital e de acdes que auxiliassem a
infra-estrutura do pais. Essa nova politica também buscava dentre os objetivos
principais o desenvolvimento da indudstria nacional em fun¢ao da substituicio
de importacoes, através da reestruturagio e renovag¢ao com novas maquinas e

equipamentos.

2.1 O inicio do processo de estabilizacao

A partir de 1945, a politica economica sob a atuacdo da Sumoc
(Superintendéncia da Moeda e do Crédito), 6rgao criado no Brasil, com a
finalidade de exercer o controle monetario, fo1 baseada no combate a inflacao, na
época ja visto como o grande vilao da economia, através de uma politica baseada
no controle fiscal e monetario. No breve periodo de 1947 e 1948 houve uma
diminuicio na intensidade do processo inflacionario. Em 1949 ocorre novamente
um aumento dos pre¢os no Brasil em decorréncia da exaustao dos grandes

estoques da produgao agricola.



O segundo governo de Getulio Vargas se inicia dentro de um contexto de
retomada da inflacdo e do desequilibrio econémico do setor publico. Em 31 de
janeiro de 1951 Vargas estava a frente de uma grande tarefa, iniciar um novo
processo de governo cuja campanha foi centrada no crescimento industrial e na
modernizac¢ido agricola. Seu entdo ministro da fazenda Horacio Lafer foi
incumbido de reestruturar a base financeira e administrativa dentro do contexto
interno e externo (em cruzeiros e em délares) para os investimentos na infra-
estrutura do pais.

Lafer desenvolveu um Plano de Reaparelhamento Econdémico vinculado a
um Fundo de Reaparelhamento Economico, incluindo a criacdo de um Banco,
que futuramente se transformaria no BNDE, com as func¢ées de administra-los,
bem como os fundos das moedas estrangeiras que vinham sendo negociados pelo
Eximbank e pelo BIRD para os projetos de infra-estrutura do governo. O
comando da Cexim, 6rgio responsavel pelo licenciamento das importacoes, foi
entregue por Getulio ao seu amigo Siméao Lopes, que intensificou seus trabalhos
na importacdo de equipamentos e matérias primas industriais. Nessa mesma
época fo1 criado pelo governo o Conselho de Desenvolvimento Industrial (CDI),
cwa funcio estava na orientacido das decisdes do desenvolvimento industrial,
através de um planejamento setorial.

Um dos primeiros problemas encontrados por Getalio assim que assumiu
o governo foi a dificuldade de implantagdo de um novo plano de governo, que
combatesse de forma direta a inflacido e garantisse o bom desempenho da
balanca comercial brasileira, sendo que o orcamento federal para 1951 ja estava
definido. Ao final de 1951, num discurso que proferiu junto ao Congresso
Nacional, Getalio chamou de “espoliacdo” a forma pela qual estavam sendo
efetuadas as remessas de lucro e o retorno de capital estrangeiro. Getulio
apresentou essa questio de forma radical, mencionando que a le1 9.025 de 1946
havia sido indevidamente regulamentada, e pior ainda manipulada, criando

condicoes extremamente favoraveis ao envio de remessas. Em segundo plano ja



havia chego ao Congresso um texto do executivo que previa um mercado livre de
cambio, para movimentagoes de capital e para o turismo.

O contexto historico dessa época estava vinculado ao fato do mundo se
encontrar numa situacao de extrema tensao, a Guerra fria se acirrava cada vez
mais e a Guerra da Coréia acabara de eclodir, gerando preocupagoes
generalizadas quanto a uma possivel retracao do setor industrial, como houvera
na primeira metade da década anterior, pressionando a balanca comercial
brasileira. Néssa mesma época, os Estados Unidos pressionavam o Brasil para
que houvesse uma maior participacao militar sob a sua lideranca, mas Vargas
nao poderia tomar essa posicao, devido as bases de sustentacao politica que o
levaram novamente ao poder.

Muitos dos problemas dessa época foram oriundos da II Guerra Mundial,
as mercadorias exportadas do pais estavam vinculadas a uma pequena gama de
produtos. O café era o produto principal, mas o cacau, o ag¢lcar, o fumo e o
algodao também tiveram grandes quedas, levando em consideracdo que cada
produto possuia uma parcela importantissima no total de importacoes,
principalmente pelo fato de que a Europa Ocidental e os Estados Unidos serem
os grandes mercados desses produtos brasileiros. O conjunto de todos esses
fatores que abalavam a estrutura econdomica do governo levou as autoridades
brasileiras a conduzir a politica econémica de maneira improvisada.

A popularizacao sobre as formas de desenvolvimento no Brasil abriu
debates nao apenas aos especialistas, mas também a populacdo. A primeira
proposta foi a de uma politica neoliberal, cuja sustentacao estava vinculada as
politicas fiscais e monetarias, favorecendo a participacao do capital externo. A
segunda proposta foi de uma politica desenvolvimentista-nacionalista, cuja
sustentacao estava no esforco da industria, com o governo incentivando a
criacao de capital privado com atuacao direta nos setores basicos (infra-
estrutura). A terceira e ultima proposta eram de uma politica nacionalista

radical, propondo um controle mais forte e completo sobre toda a atividade



econdmica, sendo que nessa ultima o governo sofreria um desgaste politico de
forma eminente, tendo que em cada medida justificar o motivo de ser adotada.

A queda na importacao de bens de consumo manufaturados e o aumento
da importacdo dos bens de capital e combustiveis pés 2*° Guerra Mundial
enfatizam as politicas e medidas tomadas pelo governo. O pais também passava
por um periodo de instabilidade na obtencdo de produtos importados (bens
industrializados),‘levando a uma necessidade de diversificacdo industrial para
suprir essa questao externa. Frente a essaé necessidades naturais do processo
econdémico, a criacao de um novo processo industrial ndo afetou interesses nem
internos, nem externos, o que nao gerou resisténcias a sua adoc¢ao. Portanto,
mesmo que Vargas introduzisse uma politica desenvolvimentista-nacionalista,

seus planos foram formulados com cautela.

Tabela 1 : Distribuicdo das mercadorias importadas pelo Brasil - Relacao Percentual

Grupos de 1938-1939 1948-1950 1957-1959
Mercadorias

Alimentos, bebidas, 15 18 16
fumo

Bens de Consumo 11 9 3
Final

Combustiveis 13 13 21
Outras matérias 30 24 30
Primas

Equipamentos 30 35 30
QOutros 1 1 -
Total 100 100 100

Fonte: Leff (1963, p. 28)

A tabela 1 mostra a diversidade dos grupos de mercadorias importados
pelo pais. Verificamos através da tabela que durante esse periodo a dificuldade
na importacdo de bens finais a partir de 1948 se tornou algo evidente. Essa
queda esta relacionada com o programa de substitui¢cio de importagoes em curso
no periodo Vargas, caindo de 11% para 3% no final da década de 1950. Este
resultado deve-se em grande medida as politicas cambiais adotas durante o

periodo.
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Nessa miesma época, existia uma previsdo pessimista quanto ao futuro
dos mercados para as exportacgoes brasileiras, tanto que houvera uma inversao

dos produtos agricolas quanto a sua taxa de crescimento no mercado externo.

“Do final dos anos 40 ao inicio da década de 60. as maiores taxas anuais de
crescimento das exportag¢des mundiais para o tipo de produtos exportados
pelo Brasil podiam ser encontradas no acgiicar ( 3.8 % ) e as mais baixas no
café (2.2 % )” ( Baer, Werner, A Economtia Brasileira, Editora Nobe, 1995, pg
65 ).

Frente a todas essas condigbes assume-se no curso do triénio de 1951/54
uma nova politica de desenvolvimento, focada principalmente no transporte e
na energia, através de uma Comissdo Mista denominada (CMBEU) entre o
Brasil e os Estados Unidos cujo objetivo era a elaboragiao de projetos concretos

de infra-estrutura no pais.

“Em julho de 1951 foi constituida a Comissdo Mista Brasil-Estados Unidos
(CMBEU) cujo objetivo era “elaborar projetos concretos e bem
trabalhados,  suscetivets de imediata apreciagdo  por  instituigées
financeiras, taits como o Banco de Exportacao e Importagao (Eximbank)
e o Banco Internacional de Reconstru¢do e Desenvolvimento”. Porém,
mudangas na politica americana para a América  Latina  (1953)
determinaram o fim da Comissdo Mista e a interrupgcdo do
financiamento aos projetos jd elaborados. Dos 41 projetos aprovados (US§
387 milhées), foram financiados apenas US$ 186 milhoes. Destes quase
um ter¢o (US$ 60 milhées) for destinado a Brazilian Traction Light &
Power Company Ltd. (Light), empresa de energia elétrica com atua¢do na
regido sudeste” . ( Cavalcanti, Pedro Ferreira, Investimentos, Fontes de
Financiamento e Evolug¢do do Setor de Infra-estrutura no Brasil: 1950-1996,
Escola de Pis-Graduag¢do em Economuia, 1996 )

Contudo, ja no primeiro ano as coisas ndo andaram conforme planejado.
Vargas estava diante de um colapso cambial devido ao aumento das importagoes
( tabela 2 ). Houve um crescimento em larga escala, 82 % a mais do que o ano

anterior.

11



Tabela 2 - Exportacées / Importacdes

Ano  Exportacoes Importacoes Balanca
Comercial
1950 13569 934 425
1951 1171 1703 68
1952 1416 1702 -286
1953 1540 1116 424
1954 1558 1410 148

Abreu (1989, p. 403)

Grafico 1 — Balanga Comercial do Brasil (1951-1954)
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Fonte: Banco Central do Brasil, http://ipeadata.gov.br/

O plano de estabilizacao que foi1 elaborado e introduzido em 1951, com
bases no regime cambial se assentava em duas sustentacoes como pilares ao
desenvolvimento: o saneamento financeiro e o auxilio externo, que estavam de
acordo com o esquema formulado pelo entdo ministro da Fazenda H. Lafer. O
primeiro deveria levar a inflacdo a uma queda, e o segundo deveria prover
recursos de capital, por meios de projetos elaborados com o CMBEU, como os
exemplos citados anteriormente sobre a politica desenvolvimentista de energia e

transporte.
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Alguns especialistas defendem a 1déia de que Vargas teria um plano
através de um capitalismo nacional auténomo com industrializacdo baseada em
capital privado nacional e estatal. Esse projeto seria expressao da alianca entre
trabalhadores e burguesia industrial nacional contra a burguesia internacional
e interesses associados a oligarquia cafeeira.

No contexto interno, se as despesas do setor publico foram realmente
contraidas, tendo caido 3% o investimento direto em 1951 e um crescimento de
12% na receita global em 1952, sinalizando uma rigida politica fiscal, entretanto
dois fatores acabaram anulando o seu desempenho. Um deles foi a acédo do
Banco do Brasil devido ao aumento gigantesco nas importacées. Em 51 e 52 as
importacdes nacionais estavam em torno de 1.7 bilhoes de délares anualmente,
que com uma taxa cambial supervalorizada provocava uma fortissima pressio
inflacionaria. O governo foi obrigado a provocar uma politica emissionista,
fazendo com que aumentasse o estoque monetario em circulagido em 13.1% em
1951 e em 17,2% em 1952, em relacdo ao ano de 1950. A inflacdo ndo decaia,
subiu 11% em 1951 e mais 21% em 1952. Nessa mesma época o Banco do Brasil
escapava do controle absoluto do Ministério da Fazenda, a presidéncia do banco
foi indicada pelo PSP que formara alianca para a vitéria de Vargas.

A autonomia dos estados dificultava a acdo do governo em busca do
equilibrio orcamentario, jA que em 1946 havia sido um direito adquirido por
estes na constituicdo, sendo que com essa medida houve um forte
endividamento externo que anulavam as ac¢bes econbémicas em busca do
equilibrio.

Em 1953 a CMBEU teve suas atividades interrompidas no Brasil, com a
vitéria do Partido Republicano dos EUA. Com a ascensao de Einsenhower, a
politica externa norte-americana foi priorizada em funcdo do combate ao
comunismo e a necessidade de diminuir os gastos com a Comissao Mista.
Justamente quando esses fatos aconteceram, o pais enfrentava uma situacgao

bastante complicada, devido ao fato do aumento gigantesco nas importagdes,

13



que mesmo com a melhora na receita cambial acontecidos em 1951 e 52 nao
provocaram efeitos devido a crise.

Com o término das atividades entre a comissio mista entre o Brasil e
Estados Unidos houve grandes desequilibrios quanto aos projetos em
andamento. Segundo Rezende (1999, p. 62) dos 41 projetos que estavam em
andamento com a previsido da liberagdo de 387 milhoes de délares, apenas 186
milhoes foram liberados.

A balanca de pagamentos do Brasil havia chegado num nivel gravissimo,
0 pais na época estava com um montante de 563 milhoes de délares de atrasados
comercials, o que agravava ainda mais gerando condi¢bes negativas
internamente no pais. Dada a dificuldade de pagar o servigo da divida (nio
houve superavit nominal) e a conseqiente necessidade de rolagem da divida
publica, como uma tentativa de facilitar o financiamento dos déficits nominais
do governo.

Muitos acreditam que a crise cambial de 1952 teve origem na perda por
determinado periodo do controle do comércio externo decorrente da defasagem
ocorrida entre concessao de licenga e a efetivagdo das importacées e uma série
de fatos nao previstos pelas autoridades economicas, tais como a crise da
industria téxtil mundial, a forte retragdo nas exportagoes (com exce¢ao do café),
o gasto em ddlares com a aquisicio de trigo dos Estados Unidos, despesas
adicionais com frete e i1mposi¢ao de sobre precos nas importagdes como
consequéncia dos atrasados comerciais (em torno de US$ 620 milhoes).

Entretanto como forma de amenizag¢do da divida foi a realizacdo de um
empréstimo na quantia de 300 milhdes de ddélares com a funcdao de diminuir
esses atrasados comerciais junto ao Eximbank. O empréstimo teve condigoes
facilitadas para que os atrasos com os Estados Unidos fossem liquidados com
maior rapidez, tanto que uma das condi¢ées basicas para a liberacao do
empréstimo seria de que no primeiro semestre de 1953 todos os atrasados
comercials com os norte-americanos estariam liquidados. O Brasil conseguiu

uma taxa de juros de 3% anuais e amortizag¢do integral por trés anos, mas como
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a situacgao se complicara cada vez mais apenas uma parcela de 60 milhdes foi
liberada, tendo as outras sido suspensas

Outro tipo de correcdo adotada na época foi a Lei 1.807 com a instituicao
de varias taxas de cambio através de um sistema em que varias delas seriam
flutuantes, mas o efeito fo1 o oposto ao esperado, as exportagdes brasileiras
declinaram 11% ja nos primeiros seis meses de 1953, igual aos patamares de
1952, sendo assim todo o movimento em prol da estabilizacdo faliram

completamente.

2.2 A faléncia do primeiro processo e a nova tentativa em
1953

O sentimento que pairava na populacao em 1953 fo1 a de total
descontrole por parte do governo federal sobre o que realmente acontecia
dentro da politica econémica como um todo no pais. A inflagao que se manteve
dentro de um mesmo patamar durante os primeiros anos (1951 e 1952), teve
um aumento consideravel no ano de 1953, segundo o IGP-DI o salto fo1 de
12,7% em 1952 para 20,6% em 1953, conforme tabela 3, gerando um
descontentamento por parte da populacdo devido a diminui¢do do poder de
compra da populacao em relacdo aos pregos dos produtos no pais, o custo de
vida acabou se tornando mais caro em varios aspectos, afetando diretamente o

bolso dos trabalhadores.

Tabela 3 - Estatisticas Histdricas

Balanca
Inflagcao Receita da Despesa Déf, ou Comercial
IGP - DI Uniao Uniao Sup. (Cr$ (US$
Ano | (Var.%) | (Cr$ bi 1950) | (Cr$ bi 1950) | bi 1950) milhées)
1950 12.4 19,37 23,67 -4,30 425
1951 12.3 23.17 20,78 2,38 68
1952 12,7 23.75 21,99 1,76 -286
1953 20,6 25.16 27,11 -1,95 424
1954 25,8 24 .86 26,31 -1,45 148

Valores Deflacionados pelo deflator implicito do PIB
Fonte: Estatisticas Histéricas do Brasil (www.ibge.com.br )
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O produto agricola foi o menor de todo o periodo do governo, a variacao do
PIB agricola caiu de 9,1 em 1952 para 0,2 em 1953, conforme a tabela 4,
afetando diretamente os produtores do pails e as exportagées dos produtos
brasileiros e afetando diretamente a cesta de produtos dos consumidores.

Em junho de 1953 ocorre uma reforma ministerial formada por antigos
colaboradores 'de Gettlio, éomo Tancredo Neves (Ministro da Justica e Negocios
Interiores), Joao Goulart (Ministro do Trabalho, Indastria e Comércio) e
Osvaldo Euclides de Sousa Aranha (Ministro da Fazenda) que lhe coube a

dire¢ao da politica econdémica governamental, com a introducao do Plano

Aranha.

Tabela 4 — Balanca Comercial

Balanc¢a
Produto | Produto Produto Produto Comercial
Ano %aa Industrial | Agricola Servigos (US8 milhoes)
1950 6,8 12,7 1.5 7,9 12,8
1951 4,9 5,3 0,7 6.0 15,4
1952 7.3 5.6 9,1 5,9 14,8
1953 4.7 9,3 0,2 1.9 15,1
1954 7,8 9.3 7,9 9,8 15,8

Abreu (1989, p. 403)

A instrucao de n” 48 da Sumoc (fev.53) estabeleceu que partes das divisas
na exporta¢ao de determinados produtos nao tradicionais poderiam ser vendidas
no mercado livre. Entretanto os critérios adotados nas classifica¢cées dos
produtos nao eram rigidos, favorecendo outros produtos e desagradando os
produtores de café, cacau e agucar, que s6 poderiam comercializar suas divisas
no mercado oficial.

O Plano Aranha visava atacar dois problemas que eram basicos: a
situacao cambial e o financiamento do déficit pablico sem emissao de moeda. Os
instrumentos de apoio foram disponibilizados através da instrugao 70 da
Superintendéncia da Moeda de Crédito. Essa reforma aconteceu no final do
altimo trimestre de 1953, uma reforma no cambio mais ampla. Ficou

estabelecido um sistema de taxas multiplas de cambio (Instrucao n” 70 da
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Sumoc, de out, 53) e a ¢riagdo da CACEX — Carteira de Comércio exterior (Dec.
2.145 de dez. de 53) do Banco do Brasil, em substituicaio a CEXIM. Essa
modificagdo no sistema de taxas multiplas no ciAmbio foi um suporte para a
conducao da politica econdmica e monetaria do governo até 1961. Os produtos de
maior valor social eram deixados de fora do leilao, tais como o petréleo e os seus
derivados e alguns bens de capital considerados essenciais ao desenvolvimento.

Alguns registros apontam para a taxa de inﬂagﬁoA do Brasil decrescente
nestes dois anos — de 14% para 7,9%, mas subindo acentuadamente para cerca
de 20% nos anos seguintes — até pelo menos 1956, a despeito do produto da
economia apresentar taxas de crescimento positivas (de uma taxa inferior a 5%
para 7,3% em 1951 e 1952).

A sobretaxa cambial possuia vantagens que estavam relacionadas em
encarecer os produtos importados que viessem a ter algum tipo de concorréncia
com o produto nacional. A vantagem do subsidio oferecido pela taxa de cambio
mais baixa estava relacionada com o crescimento econdémico com a importacao
de bens de capital e insumos essenciais.

O Banco do Brasil centralizava as operagoes de cambio, e as importagdes
foram classificadas em cinco categorias (0 que na pratica criava um sistema
cambial multiplo, com uma escala mével de desvalorizagio) e sujeitas a um
regime de leiloes de cambio em bolsa de fundos publicos. Nesses fundos, o
importador deveria adquirir um titulo denominado Promessas de Venda de
cambio em bolsa de fundos publicos (PVC). Através desses fundos os
importadores estariam habilitados a aquisi¢io de reservas cambiais a taxa
oficial, ficando com o direito a restituicdo da diferenca nao utilizada. O valor da
receita adquirida por meio dos leiloes de divisas, na conta agio e bonificagoes,
possibilitaria ao governo obter condi¢des para financiar seu déficit e adotar
politicas monetarias e crediticias restritivas.

O bom andamento e o sucesso da nova politica de estabilizacao estavam

sob a dependéncia do bom desempenho das exportagoes e da capacidade do
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governo em reduzir de maneira efetiva os seus gastos'pagando a taxa oficial do
cambio mais uma bonifica¢do aos exportadores.

A remessa de pagamentos de dividas externas e lucros poderiam ser
convertidos a taxa de cambio oficial adicionada a uma sobretaxa fixada pela
Sumoc. As taxas de cambio oficial, que se mantinham desde 1948 (US$ 1,00 =
Cr$ 18,72), passavam a ter variacbes a partir de 1953. Entretanto esses
reajustes nunca acompanhavam a diferenca entre inflacdes interna e externa,
desestimulando as exportacoes e a entrada do capital estrangeiro.

A questdo de o governo agir privilegiando a busca do saneamento
economico do pais, em detrimento da adoc¢ido 1mediata de um projeto
desenvolvimentista, provou o quanto ele sentiu-se pressionado pela oposi¢do. Sua
intencdo era de primeiro reconquistar a classe média, devido a espiral

inflacionario a reconquistar o apoio da classe operaria.

Tabela 5 — Instrucio 70 da Sumoc - Taxas de Cambio ( Cr$ / US$ ) Out 53/Dez 54

Descricao 1953 1954
Taxa Oficial 18,82 18,82
Taxa do Mercado Livre 43,32 62,18
Leiloes de Importacao 1702
Categoria 1 31,77 39,565
Categoria 11 38,18 44,63
Categoria 111 44,21 57,72
Categoria IV 52,13 56,70
Categoria V 78,90 108,74
Taxas de Exportacéo
Café 23,36 23,36
Demais Produtos 28,36 28,36

Fonte:Viana (1987).

2.3 A crise e o desfecho

Enquanto o valor das exportac¢es nacionais s6 diminuiam (o resultado de
agosto de 1954 foi de apenas 14 milhées de délares, contra 66 milhées no mesmo
periodo do ano de 1953). A tabela 6 mostra a variagio desses valores de forma
extremamente negativa na balanca comercial, o governo de Gettlio também

tropecava também na contencio dos gastos do governo.
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Tabela 6 - Balan¢o de Pagamentos

Servicos Supfn:évit ou
Nio Saldo em Enfradas Défict do

Fatores Conta Auténomas Balanco de
Ano Corrente de Capital Amortiz. Pagamentos
1950 -209,00 140,00 20,00 -85,00 52,00
1951 -379,00 -403,00 16,00 -27,00 -291,00
1952 -300,00 -624,00 68,00 -33,00 -615,00
1953 -228.00 55,00 105,00 -46,00 16,00
1954 -241,00 -195,00 116,00 -134,00 -203,00
1955 -230,00 2,00 143,00 -140,00 17,00

Abreu (1989, P. 404)

A inflagao foi influenciada por varios fatores que de 12% subiu para
20,8% em meados de 1954. Frente esses fatores estavam as desvalorizacoes
cambiais contidas na Instru¢iao 70 da SUMOC. A pressido que o crescimento da
industria teve entre 1951-1952 com o beneficio da importa¢do de maquinas e
equipamentos para a amplia¢io dos projetos de infra-estrutura do pais fo1 outro
fator, como consequéncia os meios de pagamento em 1953 haviam crescido
19,1% contra 14,8% em 1952 e 15,96 % em 1951.

A medida (instrugdo 70) também tinha os objetivos de aumentar a
arrecadac¢ao através da criagao da conta de agios e bonifica¢des e incentivar as
exportacdes para aumentar disponibilidades de divisas que seriam direcionadas
a setores prioritarios. Para isso as cinco categorias de bens haviam sido criadas,
as quais iam a leildao com um Agio minimo sobre a taxa oficial de acordo com a
essencialidade no processo de industrializagao

Mas o principal ponto que inviabilizou o plano de estabilizagio foi de
natureza politica. Mesmo que a espiral inflacionaria fosse o objetivo basico, o
governo niao poderia correr o risco de comprometer ainda mais a sua base de
sustentacdo, quando em 1954 ocorreriam as elei¢gdes estaduais. Em janeiro de
1954 Adhemar de Barros rompeu publicamente com Getalio, sob a acusagio de
nio cumprir os compromissos assumidos na campanha de 50, colocando o PSP

em oposi¢ao.
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A criacao da Petrobras, que promulgada finalmente em outubro de 1953
dava ao poder publico o controle sobre a producao petrolifera nacional, mediante
o decreto de monopélio estatal sobre o setor, como a elaborac¢do do projeto de
criacao da Eletrobras, que previa a duplicacido da capacidade instalada, a
interligacdo dos sistemas regionais, a ser financiado pela receita do imposto
sobre a utilizacao da energia elétrica, administrado por uma empresa estatal, o
projeto foi bloqueado pela acdo das concessionarias estrangeiras e sé pode ser
concretizado apds 1964, quando houve a constitui¢io real da Eletrobras.

As limitac¢bes que o governo impoOs ao envio de lucros das empresas
estrangeiras com filiais no pais, foi outro fator determinante. A Instruciao 81 da
SUMOC, de dezembro de 1953, definiu os critérios para a utilizagao da taxa de
cambio oficial para a remessa de lucros, e a le1 2,145 de janeiro de 1954 ficou um
limite de 10% para a sua compra no mercado livre de cambio. A remessa de
lucros, também um tema suscetivel de apoio de amplos setores da opinido
publica se tornou frequente nos pronunciamentos oficiais.

No inicio de 1954, Joao Goulart, Ministro do Trabalho, tornou publica a
intencao de aumento do salario minimo vigente no Distrito Federal em 100%
gerando reacdes contrarias em escala crescente procedentes da Federacao das
Industrias do Estado de Sao Paulo e da UDN. A questao dos 100 % continuava a
eclodir por parte dos varios setores produtivos, o Ministro da Fazenda propos
uma majoracao de 53,3%, mas Vargas em um pronunciamento em cadeia
nacional anunciou o aumento de 100% em 01 de maio de 1954.

Os industriais, ja prejudicados com as restricbes as importagoes que a
instrucao 70 da Sumoc havia provocado, recorriam aos tribunais contra a
majoracao do salario-minimo. Os militares se sentindo desprivilegiados
voltavam-se para uma solucdo mais enérgica, enquanto que a classe média, a

mais atingida pelo processo inflacionario crescente, apoiava as idéias enérgicas

da UDN.
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O bloco hegemoénico rompia-se pela acao de Vargas, enquanto os
trabalhadores, unicos beneficiados pelo aumento dos salarios, eram incapazes
de sustenta-lo de modo efetivo.

Em margo, parlamentares da UDN discursavam na camara preparando um
golpe de estado para afastamento de Vargas, e a campanha contra sua
administracdo, o que desencadearia no seu suicidio pouco tempo depois no dia 24

de égosto de 1954.
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3 ESTABILIZACAO E CRESCIMENTO NO PLANO REAL

Nesse capitulo abordaremos o Plano Real, cujo objetivo primario foi de
controlar a hiperinflacdo, que era até entdo problema croénico brasileiro e uma
barreira ao desenvolvimento, através de uma politica baseada na paridade
cambial e tendo a nova moeda nacional como um ponto preponderante na
politica monetaria. Através dessa mudanga, foram criadas condi¢oes de ambitos
econdomicos e politicos que permitiram que ao final de 1993 o plano fosse langado
através de um sistema de longo prazo. O plano resultou no fim de quase trés
décadas de inflacdo elevada e na substituicdo da antiga moeda pelo Real, a

partir de primeiro de julho de 1994.

3.1 A Implantacao do Plano Real

O Plano Real foi um plano econémico de estabilizagdo implantado e
desenvolvido em trés fases e iniciado em 14 de junho de 1993 quando o entao
Ministro da Fazenda Fernando Henrique Cardoso (FHC) direcionava os pilares
da economia do entdo governo do presidente da republica [tamar Franco.

A primeira medida para implantacao do plano veio com o PAI - Programa
de Acao Imediata , estabelecendo um conjunto de medidas voltadas para a
reducao e maior eficiéncia dos gastos da Unido no exercicio de 1993. Num
segundo momento, ja no ano de 1994, foi editada a Medida Proviséria n” 434, de
28 de fevereiro, que criou a URV ( Unidade Real de Valor ) que previa sua
transformacdo em seguida para o Real. No dia 30 de junho de 1994, foi editada
pelo presidente Itamar Franco nova medida proviséria, n’ 542, a qual
disciplinou o Plano Real, o Sistema Monetario Nacional, as regras e condigoes
de emissao da nova moeda, o Real e os critérios para conversao das obrigagoes
para o Real. Essa ultima medida foi enviada para o presidente pelo entao

ministro da fazenda Rubens Ricupero, apds o mesmo assumir o cargo no lugar



de Fernando Henrique Cardosd, que renunciou ao cargo para se candidatar a

presidéncia da republica.

Tabela 7 — Inflagdo ( 1993-1999)

Ano IPCA (%)

1993 2.477,15
1994 916,43
1995 22,41
1996 9,56
1997 5,22
1998 1,65
1999 8,94

Fonte: (http://www.ibge.gov.br)

Através do novo plano, o governo pretendia por um fim nas tentativas
frustradas realizadas por governos anteriores nos planos de estabilizagao.
Através desse novo projeto o governo pretendia realizar um ajuste fiscal
combinando o aumento dos impostos e gastos publicos, gerando desindexac¢ao da
economia com a implantagdo da URV que era calculada diariamente tomando
por base diaria da infla¢ao através dos indices inflacionarios.

Através da nova moeda seria possivel realizar uma politica monetaria
restritiva, com o aumento da taxa de juros, aumentando os depdsitos
compulsdrios e tomando medidas a fim de restringir as atividades economicas
do pais.

Outra proposta do governo com a implantagao do plano seria de uma
reducao de algumas tarifas de importagao a fim de restringir a demanda interna
e deixar o cAmbio supervalorizado para evitar o aumento de precos dos produtos
importados mantendo alta a oferta interna dos produtos através da redugao das
exportagoes e aumento das importagoes.

Foi entao decidido pelo Ministério da Fazenda, que um meés antes de a
nova moeda ser lancada, seria feito um anuncio com as linhas gerais do regime

cambial que seria inserido no pais, como ja havia acontecido em outros paises da
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América Latina, como na Argentina e no México, para se evitar que a incerteza
provocasse um movimento de especulacao no pais. Ficou decidido entdo que no
dia I° de junho i1sso aconteceria. Por esse motivo, sé6 na véspera do langamento
do Real é que Gustavo Franco comentou que estava pensando em abrir o cambio
a R$ 0,92 por um délar e este tema leva Gustavo Franco e Pérsio Arida a uma
divergéncia. Gustavo Franco tinha a opinido de que o cambio levaria
naturalmente os empresarios a praticarem uma redugdo de precos e a manter
suas margens baixas por um bom tempo, e Pérsio Arida tinha a idéia de que a
acentuada e persistente valorizacdo do real extrapolavam as margens da
racionalidade, além da imposi¢ao de sérias distorgées ao balango de pagamento
do pais,que teriam consequéncias a médio e longo prazo.

A URV fo1 acompanhada de 3 indices, o IGP-M (Indice Geral de Pregos do
Mercado), o IPCA (fndice Geral de Pregos ao Consumidor Amplo) e o IPC (fndice
de Precos ao Consumidor) da Fipe, foi como se formasse um novo desindexador,
como uma moeda. Entretando a URV nao circulava e nem possuia reserva de
valor. Nesse caso a URV sempre valeria a quantidade de cruzeiros reais que
estava vinculada nominalmente a inflagdo, dessa forma, partiu-se em I° de
marco o valor de R$ 647,50.

Nessa época surgiram algumas divergencias quanto a alteracao de
determinados contratos que deveriam ser corrigidos da moeda velha para a
nova, gerando certa confusao. Foi sugerido entao que a URV fosse atrelada a
uma cesta de moedas, mas nao houve concordancia quanto a isso, devido a isto
foi decidido que mesmo ja vinculado a tres indices de precos citados
anteriormente, existia a necessidade de possuir um valor real, saindo dai a
paridade entre primeiramente a URV e o délar e posteriormente o Plano Real e

o ddlar, com a nova moeda em circulagao.



3.2 O FUNCIONAMENTO DO PLANO

O Plano Real foi vigorando no Brasil através da taxa de cambio fixa ou
administrada. Através desse tipo de regime cambial, a taxa cambial nao é
estabelecida no mercado de divisas. Através desse modelo o governo impoe a
taxa de cambio na sociedade de acordo com padrées econdémicos e sob a visao de
ser a mais apropriada ao pais, que nesse modelo pode ter perda de valor
(desvalorizagao) ou ser valorizada.

No Brasil, as autoridades monetarias optaram pela taxa de cambio
valorizada, em que a paridade cambial foi estabelecida de R$ 1,00 para US$
1,00, o que gerou logo de inicio um grande déficit na balan¢a de pagamentos,
sendo que as exportacdes se reduziram drasticamente num curto periodo de
tempo e as importacdes subiram de forma consistente e muito rapida também,
como resultado das medidas adotadas.

E interessante verificar que havendo entrada de capital maior do que a
salda em um pais como o Brasil em que o cambio é totalmente administrado
pelo Banco Central, a taxa vai parar onde o BACEN desejar, se sustentando
apenas quando o proprio BACEN entra comprando ddlares. Se nao entrar, o
délar continua caindo.

Apbs o inicio do plano as taxas reais de variagdo do PIB cairam
absurdamente entre os anos de 1994 al1998. Os mecanismos que financiaram os
déficits desse periodo, que na época ja eram comumente usados pelo, como o a
entrada de recursos externos, diretamente ou de forma especulativa, a
utilizacdo das reservas monetarias e através das privatizacées de empresas

estatais como o sistema Telebras e a Compania Vale do Rio Doce.
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Tabela 8 - Programa Nacional de Desestatizagdo — US$ Bilhdes

Setor N°de Resultado Dividas Total
Empresas Transferidas

Siderurgia 8 5.562 2.626 8.188
Petroquimica 27 2.698 1.003 3.701
Ferrovias 7 1.698 0 1.698
Mineragao 2 3.305 3.559 6.864
Telecomunicagoes 25 26.970 2.125 29.095
Energia 3 3.907 1.670 5.577
Outros 16 1.401 343 1.744
Participagoes 0 1.040 0 1.040
Federal 88 46.581 11.326 57.907
Estadual 29 23.724 5311 29.035
Total 117 70.305 16.637 86.942

Fonte: http://www.bndes.gov.br

Gréafico 2 —Balango de Pagamentos do Brasil ( 1993 — 1999)
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Fonte: Banco Central do Brasil, http://ipeadata.gov.br/

O que estava acontecendo com o Brasil nessa época estava relacionado
com a desaceleracdo da inflagao, que estava associada a uma reducao da

producio de bens e servigos por um determinado periodo no longo prazo, isso até
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que os agentes economicos adaptassem a nova realidade de formacao dos precos
e ocorresse uma reestruturacao das suas expectativas quanto a Economia. O

custo dessa politica, foi o desemprego.

Tabela 9 - Balan¢a de Pagamentos — Brasil (1993-1999)

Ano Importagoes Exportagoes Saldo

1993 25.256,00 38.5564,77 13.298,77
1994 33.078,69 43.545,16 10.466,47
1995 49.971,90 46.506,28 -3.465,62
1996 53.345,77 47.746,76 -5.599,04
1997 59.747,23 52.994,34 -6.752,89
1998 57.714,36 51.139,86 -6.574,50
1999 49.210,31 48.011,45 -1.198,87

Fonte: http://www.ipeadata.gov.br

A politica adotada pelo Plano Real afetou diretamente a populacéo,
gerando indices altissimos de desemprego nas grandes capitais e regides
metropolitanas do pais, chegando a 6 milhdes de desempregados em 1998,
segundo o Dieese.

Os capitais externos, no entanto s6 entraram no pais em busca de
valorizacado, através dos lucros. Os investidores no futuro estariam se
apropriando desses lucros num futuro que pode ser de curto, médio e longo
prazo, nesse caso eles retornam ao exterior de onde vieram ja valorizados.

Diante disso, uma desaceleracao da inflacdo com o menor custo possivel
para a sociedade deveria vir com uma adaptacao das expectativas dos agentes
quanto aos precos. Numa economia como a brasileira cujas pressoes
inflacionarias e a tradicao de hiperinflacdo sé foi possivel com a criagao da URV
-ue teve a funcao de ser um referencial de precos, até que houvesse condicoes
para que o Cruzeiro Real fosse desmonetizado e substituido pelo Real, na
pratica seria a URV monetizada e o padrao monetario novo do meio circulante

brasileiro.
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Num mesmo instante houve uma diminuicao dos gastos, aumentando a
taxa de juros por parte do governo, adotando politicas restritivas de modo a
fixar estavel a oferta de moeda.

Num primeiro momento, verificamos que o plano real trouxe varios
beneficios iniciais para a economia, como o controle da inflacdo e o aumento da
taxa de investimentos na economia. A grande espiral inflacionaria havia
realmente sido contida, restando apenas um residuo inflacionario.

O mecanismo inicial da URV foi o grande responsavel pela desindexacao
da economia e pelo fim da memoéria inflacionaria. Algumas medidas fiscais
adotadas a partir de 1993, como o Fundo Social de Emergéncia, deram folego
fiscal para implantacido da nova moeda. Por outro aspecto, a utilizacao de
elevadas taxas de juros foi cada vez mais elevado da divida interna,
comprometendo a situagao fiscal nos anos seguintes.

O cambio valorizado e a abertura comercial foram os responsaveis pelo
controle da inflagdo apds a implantacdo do plano, na medida em que colocaram
os produtos nacionais em concorréncia direta com os produtos importados.

Entretanto, mesmo com a desindexacido da economia se conseguido com
determinada eficacia, o ajuste fiscal (necessario e fundamental para correciao do
desequilibrio nas contas do governo assegurando o controle da inflagao no longo
prazo) foi bastante limitado. Nos anos seguintes o governo manteve o controle
da inflacao tendo como principal instrumento de politica econéomica a ancora
cambial, que funcionava através do sistema de bandas cambiais, em conjunto
com uma politica de abertura economica. A manutencao dessa politica levou a
um crescente desequilibrio fiscal, a ponto de se obter déficit primario em 1998.

A Figura 1 da uma idéia, mesmo de forma superficial, de como o sistema
teoricamente funciona. Atribuindo a taxa de cambio o simbolo (s), sendo s'(x) o
limite superior, e 8'(x) o limite inferior. O x representa um sistema de variaveis

consideradas como os ‘fundamentos macroeconémicos da economia.



Figura 1 — Regime de Bandas Cambiais .
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Fonte: (Silva, 2002)

A reta diagonal demonstra a relacdo de proporc¢do entre o movimento da
taxa de cambio e o movimento dos fundamentos na falta de bandas cambiais
(taxas flutuantes). Quando ocorre o anuncio de um regime de bandas, ocorre
uma anunciacao da disposi¢cdo de sustentar os limites anunciados mediante a
correcao dos ‘fundamentos’ de forma a interferir que a taxa de cambio
ultrapasse os limites explicitados para a banda. Num mundo em que o cenario
prevalece as expectativas racionais, a idéia é de que os agentes vao antecipar as
intervengées do governo de forma que o ajustamento 6timo de cambio pelo
mercado sera muito mais suave do que o que se observaria na auséncia de
banda. Ficando claro no grafico pela declividade da reta (cambio flutuante) vis-
a-vis a declividade da curva em S (regime de bandas cambiais). A suavidade
maior dos ajustes é apontada como vantagem da banda cambial.

O Plano Real foi bastante eficaz no que se diz respeito ao controle da
inflagdo. O pais deixou de vivenciar taxas de inflagao de quatro digitos ao ano
para conviver com taxas de minimas ao ano. Segundo o IPC-Fipe, de uma
inflacdo de 2490,99% em 1993 chegou-se a deflagdo em 1998 e a infla¢ao de
8,64% em 1999. Os beneficios da queda da inflacao foram muitos, tais como, o
desaparecimento do imposto inflacionario, que incidia de forma mais vigorosa
sobre os mais pobres, possibilitando uma melhoria da renda das camadas com

menor favorecimento no momento da estabilizacdo. A queda da inflaciao



possibilitou também aos agentes econdémicos um planejamento das suas contas
com mais precisao e seguranca, permitindo uma alocacdo mais racional da

renda, facilitando o planejamento de compras a prazo.

3.3 RESULTADOS DO PLANO REAL

O pilar basico do plano foi a valorizagdo da taxa de cambio, via utilizagéo
de elevadas taxas reais de juros, que vinham sendo praticadas desde 1993. A
partir desse momento, buscou-se o incremento das reservas internacionais de
forma a criar um amortecedor para futuras pressdes cambiais. A forte entrada
de recursos no pais, notadamente de natureza especulativa, garantindo o
aumento das reservas e possibilitou a adogao do cambio valorizado no pais.

Além disso, promoveu-se uma forte abertura comercial, baseada na queda
das barreiras tarifarias e nao tarifarias do pais. Muitas dessas barreiras foram
diminuidas a patamares previstos nos acordos brasileiros para varios anos mais
tarde. Em varios outros casos o pais diminuiu suas barreiras a produtos de
determinados paises sem exigir reciprocidade. No caso dos produtos primarios
1sso é notdrio até os dias de hoje, quando ainda sofremos com diversas medidas
protecionistas.

A tabela 10 nos mostra como alguns setores da economia se comportaram
com o langamento do plano em 1994, verificamos na composigao percentual do
PIB do Brasil uma diminuic¢do de 14,5% no ano de 1994 para 12,0% no ano de
1995 nos estabelecimentos financeiros, alguns setores da industria sentiram
logo no inicio do plano uma queda acentuada, devido a abertura economica e a

facilidade na importacao de determinados produtos.
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Tabela 10 - Composig¢io percentual do PIB Brasil

Setores 1992 1993 1994 1995
Agricultura, caga, silvicultura e pesca 11,1 11,3 13,1 14,0
Exploragao de minas e pedreiras 1,6 1,6 1,1 1,8
Industrias manufatureiras 23,1 22,6 21,0 22,0
Eletricidade, gas e agua 3,6 3,8 51 6,1
Construgao 6,4 6,7 7,1 8,1
Comércio no atacado e no varejo 6,8 6,9 6,5 7,1
Transporte e comunicagoes 5,2 51 5,0 6,5
Estabel. financeiros, seguros, etc. 17,9 15,1 14,5 12,7
Serv. comunitéarios, sociais e pessoais 24,3 26,4 26,4 225
TOTAL 100,0 100,0 100,0° 100,0

Fonte: Anuario Estatistico da América Latina e o Caribe, edi¢ao 1996.

Combinada com a valorizagido cambial, 1sto permitiu a entrada macica de
produtos importados que conquistassem um pedaco importante do mercado
interno. Muitas industrias sofreram sérias dificuldades, o que ocasionou muitas
faléncias e milhares de demissoes. Os casos da industria téxtil e de brinquedos
sao exemplos do 1impacto negativo da politica cambial que foi afetado
grandemente visto aos baixos precos dos produtos importados frente aos
produtos nacionais.

Esta politica levou a ampliacao significativa do déficit externo brasileiro,
fazendo com que o governo utilizasse as maiores taxas de juros reais da histéra
do Brasil a fim de atrair capitais para financiar o déficit. Como ja vinha
acontecendo anterior ao plano, as taxas de juros foram responsaveis pela
atracido de recursos externos que financiassem a expansio do déficit, além de
funcionar como poderoso instrumento de manutenc¢do do cambio valorizado. E
interessante ressaltar que a elevada taxa de juros tornou-se maior ainda nos
momentos de crise que o pais experimentou nos ultimos anos.

Em fins de 1998, dada a extrema vulnerabilidade das contas externas e a
percepcao do mercado de que era impossivel sustentar por mais tempo o cambio
sobrevalorizado, o Brasil fol obrigado a pegar um empréstimo junto ao FMI
(Fundo Monetario Internacional) num total de US$ 40 bilhoes. Em janeiro de
1999 ocorreu a desvalorizaciao do Real frente ao Dolar. O fato de o governo ter

tomado essa medida apos as elei¢coes presidenciais onde o presidente Fernando
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Henrique Cardoso, do PSDB, derrotou o candidato Lula do PT no primeiro turno
é entendido por alguns como uma manobra do governo em seu beneficio.

A utilizagdo de juros elevados resultou em alguns problemas que até nos
dias atuais o governo luta para resolver. O primeiro foi o derramamento da
divida interna desde a implantacdo do Plano Real e, conseqiientemente, da
despesa com juros. O segundo lugar o fraco crescimento econdémico apresentado
pela economia nos primeiros anos do novo governo, em conseqiiéncia disto, o
substancial aumento numa ordem crescente do desemprego.

Entretanto podemos dizer que o Plano Real foi um marco da economia
brasileira, tendo barrado um ciclo inflacionario de décadas e criando as bases
para o crescimento economico, mas 1sso num longo prazo. O Plano foi
importante para a modernizagdo da economia, tendo trazido credibilidade
externa para uma economia que, até o final dos anos 80 era considerada sem

solucao.

3.4 AS CRISES CAMBIAIS

Na vigéncia do Plano Real, o pais sofreu varias crises economicas
internacionais e internas, como a mexicana (1994), a asiatica (1997), a russa
(1998), a desvalorizagao cambial de 1999 e a crise argentina (2001). Destaca-se
ainda que a economia brasileira sofreu essas crises nao somente pelo impacto
externo na economia, mas principalmente devido a extrema vulnerabilidade nas
contas externas e das finangas publicas apdés a adogao do cambio
supervalorizado e do brutal aumento da divida publica.

Com a crise dos Tigres Asiaticos (1997) e da Russia (1998), a situacao
tornou-se insustentavel. A aversao do capital internacional ao risco aumentou
rapidamente, exigindo do governo um novo aumento nas taxas basicas de juros
(em setembro de 1998, a taxa de juros real estava préxima de 50% a.a.). Em
novembro de 1998, é assinado um acordo de ajuda com o FMI que impunha

duras obrigagoes a serem cumpridas.
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Em dezembro de 1998, o congresso nio aprova a taxacdo dos servidores
inativos, um dos itens fundamentais para o ajuste fiscal. Concomitantemente
alguns governos estaduais (como o de Minas Gerais) passam a fazer oposicao
atlva ao governo.

De uma forma que nao foi mais possivel se conter a saida de capital e
para nao exaurlr as reservas cambiais, em janeiro de 1999 o governo abandona
0 sistema de bandas cambiais e deixa a taxa de cAmbio flutuante (livre). Em
dois meses, o Real se desvaloriza cerca de 40%. O risco pais cresce a niveis
alarmantes e a situag¢do piora muito mais na segunda metade de 2002 com a
proximidade das elei¢bes e a cada vez mais certeira vitéria do candidato de
oposic¢ao Luis Inacio Lula da Silva.

O 1nicio do governo Lula é marcado pela austeridade do Banco Central e
conseqiientemente por um aumento da confianga de investidores estrangeiros.
Com uma politica monetaria de restricio e aumentos de gastos acompanhados
de recordes de arrecadacao, o pais esteve distante da ameaca da inflacdo, e a
reducdo das desigualdades, avangou. O crescimento econémico, porém, foi
insatisfatorio; o Brasil teve baixas taxas de investimento e desempenho inferior

frente a outras economias emergentes.
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4 ANALISE COMPARATIVA ENTRE 1951 E O PLANO REAL

Os processos de estabilizacdo econémica que apresentamos na primeira
parte, referente ao segundo mandato do governo Vargas e na segunda parte no
Plano Real surgiram a partir de uma necessidade de mudang¢a na condugéo da
politica econémica nacional. E interessante verificarmos que mesmo em
periodos distintos, os processos que levaram o governo e as autoridades
monetarias a tomarem uma posi¢do sobre qual forma de intervencdo na
economia seriam necessarios, estavam ligados a problemas cronicos que se
arrastavam durante décadas, tal como o problema do crescimento econémico e
da inflagao.

Através da analise desses periodos pudemos verificar que em ambas as
épocas se buscavam possibilidades de controlar as rédeas da economia nacional
e obter estabilidade de pregos com crescimento econémico.

A possibilidade de um processo de estabilizagao que viesse a conter a
espiral inflacionaria em ambos os periodos também se destacava como sendo um
fator primordial nos rumos da politica economica.

E interessante verificarmos que durante os anos de alta inflacdo que se
seguiram no Brasil, os precos nunca se mantinham dentro de um mesmo
patamar, devido a alta dos pregos e para a populagao essa questao vinculada aos
salarios que nao cresciam num mesmo ritmo, havia sempre um
descontentamento por parte da populagao

Dentro desse contexto o Plano formulado por Getulio e o Plano Real,
mesmo com objetivos diferentes lutavam em alguns casos contra os mesmos
problemas que se agravavam com o decorrer do tempo.

No Plano Real a opc¢ao estratégica foi a de abrir mao do crescimento
economico para combater a inflacao. Os usos de instrumentos de politica de
valorizagao cambial nos dois periodos visavam objetivos diferentes. Crescimento

no primeiro caso, e contenc¢io da inflagao no segundo.



O Plano Real utilizou inicialmente politicas ortodoxas, entre elas o ajuste
fiscal, montado em 1993, via (Imposto sobre Movimentag¢ées Financeiras) como
um novo imposto. No més de julho de 94 com a adogdo do novo padrao
monetario, o Real, cuamprindo todas as fungées classicas da moeda. Em junho de
1994 o Banco Central aumentou os recolhimentos compulsérios, como forma de
manter a elevacio da taxa de juros, a fim de que se pudesse impedir o
crescimento da demanda e a inflagdo. Porém, demonstrando insensibilidade aos
juros, o crédito e a demanda cresceram; isto, em parte, pode ser explicado pela
necessidade dos bancos buscarem compensar as perdas de receita, ja que nao
mais contavam com as receitas decorrentes do processo inflacionario.

Quando Getulio assumiu o governo, o pals passava por um periodo
conturbado, com o or¢camento destinado ao governo federal ja estavam
praticamente comprometido as possibilidades de ag¢do do governo eram
minimas. Vale lembrar que antes de Getalio implantar o novo processo, o Plano
Salte havia sido criado pelo governo anterior como uma tentativa também de
desenvolvimento que nao obteve os resultados esperados e propostos. O
descontentamento com os rumos que a politica econémica estava sendo guiada

era nitido nas camadas da populacao.

Tabela 11 — Comparacéio entre periodos

Resultado
Taxa Primario  Balanca Reservas
Cresc.PIB  Inflacdo Cambio Gov Comercial Internacionais*
Periodo Vargas Indice

1942 =100
1951 4,9 12,3 94,60 3.0 68 584
1952 7,3 12,7 94,60 2.5 -286 482
1953 4,7 20,6 197,92 2,1 424 421
1954 7.8 25,8 299,68 1.6 148 372

Plano Real 1995=100
1995 4,2 22,41 100 0.4 -3.465,62 51.840
1996 2,7 9,56 109,65 -0,1  -5.599,04 60.110
1997 3,6 5,22 117,62 -0,9  -6.752,89 52.173
1998 -0,1 1,65 126,63 0.0 -6.574,50 44.556
1999 1,0 8,94 198,06 3,1  -1.198,87 36.342

Fontes: BCB Boletim/BP ( http://www.bacen.gov.br )
* Dados Inflacionarios (1951-1954) com base na IGP — D1 (Var. %)
* Dados Inflacionarios (1994-1999) com base no IPCA (Var.%)
* Reservas Internacionais em US$ milhées


http://www.bacen.gov.br

Através da analise dos dois periodos verificamos que a taxa de
crescimento do PIB teve periodos de oscilagées. De 1951-1954 essas oscilagoes
estao relacionadas principalmente com o colapso da balanca de pagamentos
ocorrida entre (1951-1953). No ano de 1952, o déficit negativo de 286 milhoes
mostra como o processo de substituicdo de importagbes nao teve efeito na
politica adotada pelo governo para contencao de produtos importados.

No Plano Real essa queda ano a ano no crescimento do PIB, conforme
tabela 10 estao vinculados as diretrizes propostas pelo governo em conter a
demanda, e podem ser observadas no saldo da Balanga Comercial que foi
extremamente negativa com o decorrer do Plano, com a abertura ao mercado
externo.

As taxas de cambio valorizadas no periodo nos mostram que no periodo de
1951-19540 cambio tinha como objetivo de realizar o processo de substituicao de
importacgoes. Ja em 1994-1999 o cambio valorizado teve o objetivo de estagnar a
inflacdo. No primeiro caso a politica cambial em conjunto com outras medidas
governamentais estimulou o crescimento econémico enquanto que no segundo
caso, atual no sentido contrario, bloqueando o crescimento da economia
brasileira e atraiu investimentos externos usados pelo governo para

financiamento do déficit publico.

4.1 A Politica Monetaria Ortodoxa

O que ha de comum nos dois periodos é o uso de politicas monetarias
ortodoxas para combater a inflagdo: redugdo de despesas, superavit fiscal,
aumento da taxa de juros e contracdo de moeda.

Dentro desse contexto, as trés deficiéncias macroeconéomicas que
verificamos em ambos o0s periodos, que foram: a fragilidade nas contas externas,
a inflacdo em alta e o déficit e dividas elevadas que aprofundaram o carater

estrutural da vulnerabilidade externa da economia brasileira.

36



Podemos observar que em ambos os periodos ocorreram varios planos de
combate a inflacéo, contendo politicas monetarias restritivas, politicas de renda
(com diferentes regras de reajustes salariais), combate aos diferentes
mecanismos de indexacdo, politicas fiscais restritivas e fixacao do cambio.

No periodo de 1951-1954, o entdo ministro Horacio Lafer tentou realizar
uma articulacdo frente a sua gestdo no Ministério da Fazenda, uma politica
econdmica mais ortodoxa, caracterizada por equilibrio orcamentario e
austeridade nas politicas de crédito e de emissoes. Essas politicas objetivavam
as superacoes de crises cambiais e financeiras externas, e tinham como objetivo
a recuperacéo do crédito externo.

A politica cambial foi utilizada para a instalacdo de um esquema de
financiamento de investimentos, através de regime de licenciamento prévio e
seletivo de importagoes e a oferta de crédito Através dessa forma, a
administracdo Vargas buscou focar a acumulacio interna de lucros do setor
privado, com o apoio do Banco do Brasil, para realizar o financiamento da
recolocacéo de capital fixo e novos investimentos, usando de maneira seletiva as
reservas cambiais.

Mesmo a Sumoc sendo considerado um precedente do atual Banco
Central, ela exerceu tao somente as funcgbes de regulacido do sistema bancario,

cabendo ao BB a efetiva conducéo da politica monetaria e crediticia.

A Sumoc tinha como finalidade o exercicio do controle monetario tendo a
responsabilidade de fixar os percentuais de reservas obrigatorias dos bancos
comerciais, as taxas do redesconto e da assisténcia financeira de liquidez, bem
como o0s juros sobre depodsitos bancarios. Além disso, supervisionava a atuagao
dos bancos comerciais, orientava a politica cambial e representava o Pais junto

a organismos internacionais.

Entretanto, foi na area do cambio e do comércio exterior que a Sumoc
desempenhou um papel essencial na década de 50, com a utilizagdo de um

sistema de taxas multiplas e através dos leildes cambiais com contemplagao
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pela instrugido considerada a mais importante (Instrucio 70 da Sumoc), de
outubro de 1953, um resposta a grave crise cambial que o pais estava passando
em 1952-53, essa alteragao foi uma mudanga estratégica em relacdo a politica
anterior.

Em primeiro lugar porque se tratava de um sistema de restrigdes
quantitativas, através dos leiloes de divisas. Em segundo, acabava com a
possibilidade de uma acumulagdo rapida de atrasados comerciais como o
acontecido em 1951-52. O que estava sendo vendido nao eram licencas de
importados desvinculadas da real disponibilidade de divisas. Em ultimo devido
ao fato do governo se apropriar do diferencial existente entre as taxas de
importacao, que eram resultados dos leiloes e as taxas cujos exportadores
tinham que converter as taxas de cambio.

O Plano Real utilizou inicialmente politicas ortodoxas, entre elas o ajuste
fiscal, montado em 1993, via (Imposto sobre Movimentagoes Financeiras) como
um novo imposto. No més de julho de 94 com a adogao do novo padrao
monetario, o Real, cumprindo todas as funcgoes classicas da moeda. Em junho de
1994 o Banco Central aumentou os recolhimentos compulsérios, como forma de
manter a elevagdo da taxa de juros, a fim de que se pudesse impedir o
crescimento da demanda e a inflagdo. Porém, demonstrando insensibilidade aos
juros, o crédito e a demanda cresceram; isto, em parte, pode ser explicado pela
necessidade dos bancos buscarem compensar as perdas de receita, ja que nao

mais contavam com as receitas decorrentes do processo inflacionario.

4.2 A Politica de Cambio Valorizado

Outra parte da politica estratégia de Vargas estava na maximizagao da
utilizacdo das escassas divisas para que houvesse uma industrializagao
estabelecida através de incentivos para os investimentos nas industrias
privadas. Essa politica cambial fornecia esses estimulos como sendo o

fundamental instrumento de politica econémica durante o periodo.
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A tatica era manter o cambio valorizado, mas redirecionar as taxas
cambiais para o favorecimento da industrializagdo com a restri¢io das
importacoes de bens com menor importancia através de um sistema de licencas
prévias escolhida pela Carteira de Exportacao e Importacao (CEXIM) do Banco
do Brasil. Essa forma de direcionamento das importagdes favorecia os
investimentos industriais de duas formas: através da criacdao de reservas de
mercado, da diminui¢ao dos custos de importacao de bens de capital
importantes a produgao, ja que existia a possibilidade de vir para o Brasil a uma
taxa de cambio valorizada.

Essas ag¢oes estavam relacionadas as ac¢oes do Banco do Brasil, por causa
do forte aumento das importacoes nos anos de 1951 e 1952, o que provocava
uma forte pressao inflacionaria.

No Plano Real diferentemente do periodo de 1951-54, entre julho de 1994
até janeiro de 1999, vigorou no Brasil a taxa de cambio fixa (ou administrada).
Através desse regime cambial, a taxa de cambio nao é estabelecida através do
mercado de divisas. E imposta pelo governo a sociedade uma taxa relacionada
que de acordo com as suas intengodes, € a mais apropriada para o pais.

Quando a taxa de cambio fo1 valorizada, a cotagao do dolar chegou a ser
inferior ao real, como conseqiiéncia houve uma diminui¢ao sensivel do prego dos
produtos importados. O custo dessa taxa de cambio valorizada fo1 a grande taxa
de juros que se elevou rapidamente.

Durante este novo processo o sistema financeiro sofreu grandes abalos,
pois a brusca mudanga dos extraordinarios ganhos que a inflacdo permitia,
levando bancos como o Econémico e o Nacional a quebrarem. O Banco do Brasil
estava indo pelo caminho desses dois bancos, entretanto, o governo nao
permitiu, o salvou através do aumento da divida interna.

Esses aumentos do endividamento interno juntamente com as crises
externas provocaram fortes altas nas taxas de juros auxiliando para que

ocorresse uma desaceleracao da economia levando-a rumo a recessao entre os
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anos de 1998 e 1999, essa recessao fol caracterizada tanto por uma queda na
taxa de crescimento do PIB, quanto pela taxa de crescimento negativa.

Até o inicio de 99, o governo brasileiro se defendeu com a alta elevada da
taxa de juros, especialmente diante da crise asiatica e da crise russa. No inicio
de 99 diante da impossibilidade de prosseguir defendendo a estabilidade dos
precos, o governo fol praticamente obrigado a desvalorizar o cambio, nesse caso

o cambio passou a flutuar livremente.
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5 CONCLUSAO '

Este trabalho teve como objetivo analisar dois periodos da histéria
econdmica brasileira em que o cambio fo1 utilizado para realizagao de politicas
de reestruturacdo econémica. Verificamos com o decorrer do trabalho que em
ambos os periodos as taxas de cambio e as politicas econémicas tiveram como
objetivo se conseguir a estabilidade com politicas diferenciadas e ortodoxas que
combatessem a inflagio de forma direta alcancando as metas estipuladas.

E interessante analisarmos que enquanto em 1951-54 optou-se pela
possibilidade de um projeto desenvolvimentista-nacionalista se sustentando no
esforgo da industrializacdo nacional, através da entrada de capitais privados
sendo aplicado nos setores de infra-estrutura do pais. O Plano Real optou por
deixar de lado essa proposta, ocorreu entdo uma retrac¢do no desenvolvimento da
indastrna, com a liberagdo das barreiras a importacdo com o intuito de conter a
demanda e manter os niveis de inflacgao.

Diante desse aspecto analisamos o periodo de 1951-1954 como uma
tentativa do governo de reverter a insatisfagdo popular com uma politica de
desenvolvimento, no esfor¢o da industria e com uma politica cambial especifica
para os resultados propostos, ressaltando que durante esse periodo a populagao
sofria com a desvalorizacdo da moeda e com o aumento do custo de vida,
gerando descontentamento pelas medidas até entao adotadas pelos governos até
entdo, que nao tiveram efeito nos problemas existentes.

Vargas busca através dessas novas politicas uma nova proposta, que
tinha como pilares o crescimento e o desenvolvimento, tomando medidas
macroeconOmicas em busca da diminui¢do dos déficits da Balanga Comercial
com o aumento das exportagdes juntamente com uma proposta do saneamento
financeiro através do esforco do Estado na criagio de capital externo que
também auxiliasse as agoes de infra-estrutura no pais.

Podemos enfatizar que Vargas utilizou das politicas cambiais como o
instrumento principal para enfrentar a crise durante o seu segundo mandato,

respondendo essas dificuldades com medidas de cunho nacionalista. As
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instrugoes da Sumoc, principalmente a “Instrugao 70" teve esse papel de
assinalar as taxas multiplas de cambio.

Por fim, a politica cambial de Getulio processo de estabilizacao tem seu
desfecho diante da nao obten¢ao dos resultados esperados, a inflagao altissima e
a queda nos valores da balanga comercial encerram esse processo que
desencadearia o suicidio de Getdlio em 1954.

Com o Plano Real, observamos objetivos e propostas diferentes do
proposto por Vargas em 1951-1954. O Plano Real também teve na politica
cambial um fator diferencial na contenc¢ao da espiral inflacionaria.

O resultado que se teve dessa mudanca foi a eliminagdo da espiral
inflacionaria proposta com a nova paridade cambia e uma queda quase de
imediato na balang¢a comercial brasileira, com os sucessivos déficits devido a
abertura comercial.

Através dessa nova politica verificamos que o governo buscou a maior
taxa de juros que o Brasil ja teve buscando atrair capitais para financiamento
do déficit publico.

Enfim, dizemos que o Plano Real foi novo direcionador da economia
brasileira, com o fim do alto ciclo inflacionario e com um novo direcionamento
econdmico, mas no longo prazo. O Plano teve importancia fundamental como um

novo direcionamento da economia nacional, antes considerada sem solugao.
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