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1-Introduciao

Muitas vezes o sucesso de um determinado periodo ou governo ¢ avaliado somente de
acordo com o crescimento econdmico obtido pelo mesmo, deixando de considerar a
heranga macroeconomica legada aos governos e as geragdes seguintes. Entretanto, a
estabilidade macroeconomica € condigdo necessaria para que se consiga um crescimento
econdmico de longo prazo. O periodo JK (1956-1960), por exemplo, foi marcado pelo
elevado crescimento econdmico ¢ modernizagdo do pais, ficando conhecido como “Anos
Dourados”, mas deixou para o governo seguinte a heranga da elevacdo da inflagdo,

aumento do déficit publico e piora da situagdo externa.

Outro periodo marcante da historia economica brasileira e que terda um enfoque maior
neste trabalho consiste no periodo entre 1967 e 1979, quando o pais apresentou elevadas
taxas de crescimento do PIB, fruto de politicas que priorizaram o crescimento econdomico

mas que deixaram um alta “conta” a ser paga na década seguinte.

Este trabalho pretende analisar a heranga macroecondmica deixada pelos governos
brasileiros aos seus sucessores e engloba desde o governo Juscelino (1956) até o governo
Lula (2009). Para isto serdo consideradas as variacdes de indicadores macroecondmicos
entre o ultimo ano de cada governo e o ano anterior ao que este assumiu. Cinco indicadores
serdo utilizados para avaliar cada periodo, s3o eles: inflagdo, divida externa
liquida/exportagdes, saldo em transa¢des correntes (%PIB), crescimento do PIB e um

indicador de divida ou déficit publico que melhor se adeque as especificidades do periodo.

Cada um dos dez governos serd analisado concisamente com base em referéncias
bibliograficas e nas variagdes dos indicadores anteriormente descritos. Ao final de cada
periodo serd feito um enfoque a heranga deixada para governo seguinte € uma comparacao
entre os indicadores no inicio, durante e ao final do governo. Na conclusdo ¢ feita uma
breve avaliagao das herancas deixadas pelos governos e das variaveis analisadas durante o
trabalho. Além disto, ¢ feito um panorama dos impactos de algumas reformas recentes
sobre a capacidade dos governos de postergar o 6onus de suas medidas, deixando-o para

SC€US SucCesSsores.



Governos do periodo 1956-2009
CAPITULO 1 - Periodo JK (1956-1960)

Gréaficos 1.1e 1.2
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Fonte:BACEN- SGS; IPEADATA

O Plano de Metas, implementado durante o governo JK, previa um investimento de
cerca de 5% do PIB entre 1957 e 1961, representando quase um tergo da taxa bruta de
poupanca do periodo, cuja média era de 16%. Tal politica possibilitou uma rapida
industrializag¢do, com a participa¢do da industria no PIB passando de 25,6% em 1955 a
32,2% em 1960, e um elevado crescimeto econdmico(crescimento médio de 8,1% no

periodo 1956-60).!

Por outro lado, tal énfase no desenvolvimento foi obtida com a adequacao das
politicas monetaria e fiscal aos objetivos do Plano de Metas. Com a elevagdo dos
investimentos publicos e auséncia de uma reforma tributaria que possibilitasse um aumento
de receitas da Unido, o déficit publico acabou sendo financiado via inflagdo (com expansao
monetéria e aumento do crédito).> H4 de se levar em conta que, devido a Lei da Usura, os
titulos do governo tinham rendimento reais negativos e, portanto, ndo representavam uma

alternativa viavel de financiamento.

! Orenstein e Sochaczewski(1990)
2 Mesquita(1992)
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De acordo com Villela(2005):

“Tratava-se, portanto, de um mecanismo classico de extra¢ao de “poupancga forgada”
da sociedade como um todo, via inflacdo, e seu direcionamento aos agentes encarregados

de realizarem as inversoes previstas no Plano de Metas.”

O uso deste mecanismo de financiamento (via inflagdo), fez com que o indice geral
apresentasse uma forte elevacao entre os anos de 1957 e 1958, levando a inflacdo a saltar
de 6,9% para 24,4% entre os dois anos, ficando em 39,4% e 30,5% nos dois anos seguintes.
Durante o periodo 1956-60, a inflagdo média ficou em 24,7% a.a., apresentando uma alta

em relagdo a média do periodo 1951-55(16,6%)

Além da aceleracao inflacionaria e do aumento do déficit publico, no periodo 1956-
1960 ha uma piora da situagao externa. As exportacdes cairam quase 15% e a divida

externa liquida aumentou 50% (chegando a 2,67 vezes as exportacdes em 1960).

Segundo Villela(2005),“(...) JK de fato entregou a seus sucessores uma economia
maior e mais desenvolvida, mas, ao mesmo tempo, deixou-lhes um “presente de grego”,
sob a forma da piora de alguns dos principais indicadores macroecondomicos internos e

externos.” Esta foi a heranga negativa deixada por JK aos seus sucessores.

Tabela 1.1
Indicador/Periodo 1951-55 1956-60 1960
APIB(%a.a.) 6.7 8.1 9.4
IGP (%a.a.) 16.6 24.7 30.5
Div. Externa I|NqU|da/ 0.4 1.9 57
exportagado
Saldo Conta
Corrente(%PIB) (1.7) (1.8) (3.0)
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CAPITULO 2 - Periodo Quadros/Goulart (1961-1964)

Graficos 2.1e2.2
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Fonte: BACEN- SGS; IPEADATA

Segundo Mesquita(1992), “o periodo 1961-64 pode ser visto como um interregno no
qual um aparelho estatal e uma estrutura institucional anacrénicos se desgastavam num
ambiente de estagna¢do com inflagdo crescente, questdes que sO seriam resolvidasa através

da reforma do Estado e da nova institucionaliza¢do econdmica do pais apos 1964.”

Por causa da conturbada heran¢a macroecomica herdada de JK, Janio recorre a um
pacote de medidas ortodoxas, do qual faziam parte uma desvalorizagdo e unificagao
cambial, politica monetaria contracionista e redu¢do dos subsidios governamentais.
Entretanto, a curta duragdo de seu governo (7 meses) impede uma melhor avaliagdo sobre
os impactos desta politica.> Apos a rentincia de Janio, Goulart toma posse em setembro de

1961, ainda que com poderes diminuidos.

O ano de 1961 foi positivo do ponto de vista econdomico, apesar do crescimento da
inflagdo, houve um vigoroso crescimento econdmico (8,6%) e uma redu¢do da razdo divida
externa liquida/exportagdes (que caiu de 2,7 para 2), fruto do aumento de 8% nas

expotacoes.

Porém, o periodo compreendido entre 1962 e o golpe de 1964 foi marcado pela

instabilidade politica, aceleragcdo da inflacdo e baixo crescimento econdmico.

3 Abreu(1990) e Villela(2005)
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Como resposta a deterioragdo externa e a aceleragdo inflacionaria, foi langado em
1962 o Plano Trienal, que diagnosticava a inflagdo como consequéncia de um excesso de
demanda causado pelo déficit publico e continha medidas ortodoxas para a estabilizagdo da
economia. Todavia, diante do fracasso da renegociacdo da divida externa e criticas em
relacdo ao carater recessivo da plano, Goulart da sinais de abandono as medidas propostas

no Plano Trienal.

Segundo Abreu(1990), “O descontrole das contas publicas € 6bvio depois de meados
de 1963.(...) O Plano Trienal s6 havia alcancado a reducao inflacionaria em abril de 1963.
Com o seu fracasso reverteu-se rapidamente a taxas semelhantes, e logo superiores, as

alcancadas no passado.”

Diante dos desequilibrios herdados do periodo anterior, do quadro politico bastante
instavel e da brevidade das politicas adotadas, fica dificil avaliar a gestdo econdmica do
periodo Quadros/Goulart. Como heranga aos governos seguintes, ambos nao solucionaram
o desequilibrio macroecondmico que herdaram e ainda deixaram uma economia com

inflacdo elevada (92,1% em 1964) e crescente, além de um baixo crescimento econdmico.

Tabela 2.1
Indicador/Periodo 1956-60 1961-64 1964
APIB(%a.a.) 8.1 4.8 3.4
IGP (%a.a.) 24.7 66.8 90.1
Div. Externa I|::1U|da/ 1.9 23 51
exportacdo
Saldo Conta
Corrente(%PIB) (1.8) (1.0) 0.4




CAPITULO 3 - Periodo Castello Branco (1964-1967)
Graficos 3.1 e 3.2
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Fonte:

BACEN- SGS; IPEADATA

Conforme observado nos graficos acima, o periodo 1964-67 ¢ marcado pela forte

queda da inflagdo promovida pelo Programa de A¢do Econdmica do Governo(PAEG) , que

segundo Roberto Campos era o “langamento de um plano de emergéncia destinado a

combater eficazmente a inflagdo”. O programa foi formulado pelos minitros do

Planejamento e da Fazenda, Roberto Campos e Octavio Bulhdes , respectivamente. De

acordo com o diagnostico “ortodoxo” da inflacdo no Brasil, esta era causada pela expansao

da demanda agregada via:

I.

2. Expansdo do crédito

3. Aumentos salariais acima da produtividade

Déficit Publico financiado via expansao monetaria

Tal diagnostico inspirou as principais medidas do PAEG, sdo elas:

1. Programa de ajuste fiscal, com base em metas de aumento de receita e de contengao

de despesas;

2.

pagamentos;
3.

dos meios de pagamentos;
4.

Um or¢amento monetario que previa taxas decrescentes de expansdo dos meios de

Uma politica de controle do crédito ao setor privado, limitado as taxas de expansao

Mecanismo de correcao salarial pelo qual “as revisdes salarial(...) deverdo guiar-se

pelo critério da manutencao, durante o periodo de vigéncia de cada reajustamento,
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do salario real médio verificado no biénio anterior, acrescido de porcentagem

correspondente ao aumento de produtividade.”

O PAEG estabeleceu metas decrescentes de inflacdo, que indicavam uma estratégia
gradualista de combate a inflacdo. Além do plano de estabilizagdo, foram implementadas

“reformas de estrutura”, que tiveram como foco a estrutura financeira e tributaria.

Dentre tais reformas destacam-se a criacdo da correcdo monetaria, a substituicdo de
impostos em cascata pelo de valor adicionado (mais eficientes) e uma reestruturacao no
SFN (criacao do Banco Central, entre outras instituigdes). A corre¢do monetaria visava
proteger o retorno real dos ativos contra a alta inflagdo e atenuar as distor¢des
inflaciondrias descritas por Simonsen (1964)*, entretanto, anos mais tarde, acabou se
tornando um mecanismo de realimentacao da inflagdo. Com esse mecanismo, 0 governo
poderia financiar-se através de titulos publicos (ORTN). A respeito da reforma financeira
Hermann(2005) destaca que: O principal efeito visivel a curto prazo foi a efetiva criagao
de um mercado de divida publica no pais, viabilizando, de forma permanente, o
financiamento ndo-monetario dos déficits do governo. A partir de 1965, esses déficits

passaram a ser, predominantemente, financiados com divida publica.”

De acordo com Resende (1990): “Das trés “normas basicas” do programa
desinflacionario do PAEG, a saber, contengdo dos déficits governamentais, politica salarial

e politica de crédito as empresas, a primeira foi a mais bem-sucedida.”

A expansao das exportagdes na ordem de 24% no periodo 1964-1966 aliado ao
menor crescimento da divida externa liquida(abaixo de 10%), fizeram com que a razao

divida externa liquida/exportacdes caisse de 2,1 para 1,9 no periodo.

% No texto “A experiéncia inflacionaria no Brasil”, M. H. Simonsen identifica 8 distor¢des causadas pela
inflagdo brasileira. A saber: i)instabilidade e desordem salarial; ii)controle das tarifas dos servigos de
utilidade publica; iii)controle cambial; iv)distor¢des no mercado de crédito; v)imprevisibilidade financeira;
vi)ilusdes de rentabilidade; vii)desestimulo aos investimentos sociais; viii)faléncia do papel orientador dos
precos.
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Em suma, o governo Castello Branco deixou para seu sucessor uma economia com
uma inflagdo muito menor (além de decrescente) do que a que recebera, além disso
conseguiu criar um mercado de divida ptblica e melhorar a situagdo externa do pais.
Ademais, a diminui¢ao do ritmo de crescimento entre 1963-67 criou um hiato entre o

produto observado e o potencial, algo que poderia ser explorado pelos governos seguintes.’

Segundo Hermann:” O governo Castello Branco tomou para si a tarefa de “arrumar a
. o . . A oL
casa” a fim de viabilizar a rapida retomada do crescimento econdmico — que, em principio,
deveria ocorrer ainda em sua gestdo. Contudo, o plano antiinflacionario tragado, apesar de
gradualista, acabou se mostrando mais restritivo da atividade econdmica do que o
desejavel(...). O maior &xito (...) deu-se na area fiscal: além de os déficits serem reduzidos,

criou-se(...) condi¢des duradouras de financiamento ndo-monetario.”

Tabela 3.1

Indicador/Periodo 1961-64 1964-67 1967
APIB(%a.a.) 4.8 4.2 4.2
IGP (%a.a.) 66.8 455 25

Div. Externa liquida/
exportagao 2.3 2 2
Saldo Conta

Corrente(%PIB) (1.0) 0.2 (0.9)

> Resende (1990)
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CAPITULO 4 - Periodo Costa e Silva/Médici (1967-1973)
Graficos 4.1 e 4.2
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Fonte:BACEN- SGS; IPEADATA

O periodo compreendido entre 1968 e 1973 ¢ conhecido como “milagre economico”
devido ao elevado crescimento economico apresentado pela economia brasileira no
periodo, acompanhado de uma queda no indice de inflagdo. Com relagdo as contas
externas, houve um forte crescimento tanto das exportagdes (275%) quanto das importacdes
(330%) no periodo, sendo o crescente déficit em transagdes correntes compensado pela
conta de capital através de empréstimos externos e entrada de investimentos estrangeiros
diretos (IED), possibilitando assim, um saldo positivo no balango de pagamentos. Apesar
do crescimento expressivo da divida externa liquida (160%), a razao entre divida externa
liquida e exportagdes apresentou queda, passando de 2 para 1,2 entre 1967 e 1973, dado

que o crescimento da exportagdes no periodo foi ainda maior.

Diferentemente do avaliagdo feita no periodo anterior, Delfim Netto, ministro da
fazenda entre 1967-73, diagnosticou a inflacdo brasileira como sendo uma inflacao de
custos, instituindo controles de pregos conciliado com politicas de incentivo a retomada do
crescimento econdmico.® Em meados de 1968, o Plano Estratégico de Desenvolvimento

(PED) foi langado com os objetivos de acelerar o desenvolvimento e conter a inflagio.’

® Hermann(2005)

7 Lago(1990)
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Entre os anos de 1968 e 1973, o Brasil apresentou uma taxa de crescimento médio do
PIB de 11,1% ao ano, além da reducao do patamar de inflagdo, que teve média de 19,1% ao

ano no periodo.

De acordo com Hermann(2005), “essa faganha foi tornada possivel por dois grupos
de fatores(...). No primeiro grupo deve-se mencionar:

(1) a existéncia de capacidade ociosa na economia;

(2) o quadro de ampla liquidez no mercado internacional;

(3) o regime autoritario vigente, que facilitava a implementagao das politicas do
governo;

(4) a “simpatia” americana pelo regime .

No outro grupo, a habilidade do governo se revelou em diversos aspectos da politica
economica do periodo 1968-73:

(1) na adogdo do controle de precos (inclusive salarios);

(2) na politica de juros tabelados (em niveis baixos);

(3) na politica de crawling peg para o cambio (baseada em minidesvalorizagdes
cambiais, de acordo com a inflagdo), que evitou movimentos bruscos na taxa de
cambio real, estimulando as exportagdes e, indiretamente, o nivel de atividade
econdmica; €

(4) na politica deliberada de captagdo de recursos externos — um “auxilio luxuoso” que
favoreceu o controle do cdmbio e o financiamento da expansao economica. Esse

foram, em suma, os alicerces do “milagre economico” brasileiro.”

De acordo com Simonsen e Campos (1974): “Ja a partir de 1967, a politica monetaria
passou a ser conduzida sob um critério destinado a maximizar as taxas de crescimento do
produto real a curto prazo: subordinou-se, desde entdo, a condi¢do de que o setor privado
ndo fosse vitimado por qualquer crise de liquidez. O resultado a foi expansao dos meios de
pagamentos a taxas superiores as que seriam normalmente aceitas por um crente na teoria
quantitativa da moeda. Na realidade, a compatibilizagdo dessa politica monetaria passiva
com o combate a inflacdo sé foi possivel porquanto o Governo passou a adotar intensa

politica de controle de pregos.”
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Com a elevada taxa de crescimento durante o periodo, o governo Médici deixou aos
seus sucessores uma economia mais robusta € com uma inflagdo num patamar menor do
que a herdada. Por outro lado, o aumento da dependéncia externa (para conter os déficits
em TC), o aumento da divida externa e os efeitos da correcdo monetaria sobre o sistema de

precos (inflacdo inercial) foram a parte ruim da heranca legada a seus sucessores.®

Lago(1990) destaca que (...) apesar dos indices oficiais de inflacdo indicarem o
contrario, em 1973 a inflagdo j4 se encontrava novamente em ascencio.’ (...)

Assim, a inflag@o crescente e a divida externa se apresentam em 1973 como areas
com problemas potencialmente crescentes a serem enfrentados pela administragao
seguinte.”

Segundo Cardoso e Fishlow(1989):

“A inflagdo estava, de fato, aumentando. Apos varios anos de declinio do indice
inflaciondrio, para o qual haviam contribuido as altas taxas de aumento da produtividade e
menores aumentos no salario real, o Brasil teve de enfrentar uma mudanga nessa tendéncia.
A demanda mostrava-se aquecida, impulsionada pelo crescimento da liquidez real. Uma
politica expansionista agora encontrava pontos de estrangulamento, e a reagao resumia-se
na crescente dependéncia em relagdo aos controles administrativos para manter o indice

calculado nos niveis previstos pelo goverrno em final de mandato.”

Tabela 4.1
Indicador/Periodo 1964-67 1967-73 1973
APIB(%a.a.) 4.2 10.2 14
IGP (%a.a.) 455 19.9 15.5
Div. Externa liquida/
exportagao 2 1.8 1.2
Saldo Conta
2 2. 2.
Corrente(%PIB) 0 (2.0) (2.5)
Divida Interna
1.7 4. 4.
Federeal(%PIB) 6 3

8 Hermann(2005) e Lago(1990)

9 Segundo estimativas do Banco Mundial, a inflagdo brasileira atingiu 23% em 1973
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CAPITULO 5 - Periodo Geisel (1974-1978)
Graficos 5.1 e 5.2
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Diante do 1° choque do petréleo, que fez com que o preco do produto quadruplicasse
no final de 1973'°, e a consequente piora do saldo em transacdes correntes, 0 governo
Geisel optou por fazer um ajuste pela oferta (ou estrutural), priorizando o alto crescimento,

ao invés de desvalorizar o cambio e estabilizar a economia.
De acordo com Cardoso e Fishlow (1989):

“Quatro eram os principais pontos fracos de economia: uma baixa razao entre
poupanga e renda, um desempenho irregular das exportagdes, uma taxa de cambio que se
vinha tornando sobrevalorizada e um crescimento da inflacdo. Esses fatores conferiram ao
Brasil especial vulnerabilidade aos efeitos diretos e indiretos da majoracao dos precos do

petroleo.”

Ainda segundo os autores, “(0) compromentimento pleno com a divida externa como
forma de facilitar os ajustamentos do balango de pagamentos e financiar o crescimento
tornou-se progressivamente a base da estratégia de desenvolvimento do governo Geisel.
Esse comprometimento foi consagrado na implementagao, se nao na formulacao, do
Segundo Plano Nacional de Desenvolvimento. A estratégia tinha por base o estimulo ao
investimento do setor publico e a substitui¢ao de importagdes, enquanto o endividamento

era usado para evitar a necessidade de mudangas nos precos relativos ou redugoes dos

10 Carneiro(1990)
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gastos agregados. A deterioracdo dos termos de troca que ameagava as ambiciosas metas de

crescimento do Brasil seria neutralizada.”

Ja em 1974, ha uma piora expressiva do saldo em transagdes corrente, cujo déficit
atingiu 6,8% do produto, e aumento da inflagao, que chegou a 35%, aliado a um
crescimento expressivo (8,2%) porém inferior ao do periodo anterior. A dependéncia
estrutural e a restricao externa imp0s a Geisel a adog¢do de um plano de ajuste,
materializado no 11 PND, um ousado plano de investimentos publicos e
privados(subsidiados), que representou o auge do modelo de ISI. A viabilizagao do plano
dependia de fontes de financiamento publico e externo, esta ultima alimentada pelos
petroddlares, que propiciaram ampla liquidez no mercado externo a partir de 1975.!1 A
elevacao do endividamento externo fez com que a divida externa liquida/exportagdes

saltasse de 1,2, em 1973, para 3, em 1978.

Segundo Hermann(2005), “A manuteng@o de um ritmo de crescimento acelerado que,
se sabia, ampliaria o desequilibrio externo, trazia consigo a ameaga de descontrole
inflacionario(...) Esse risco explica as inflexdes da politica econdmica comandada por
Mario Henrique Simonsen(...) No bénio 1974-75, o crédito manteve a tendéncia de forte
expansao(...) e os investimentos publicos(...) comegaram a ser implementados. Em 1976,
ainda sob o efeito dessa politica, o PIB cresceu pouco mais de 10%, mas acendeu-se a “luz

amarela” da inflacdo, que atingiu 46 %.”

Diante da elevacao da inflagdo em 1976, o governo iniciou uma politica monetaria
restritiva, que devido ao seu controle ineficiente ndo conseguiu reduzir o cerscimento do
crédito, e adotou uma politica de contencao de gastos da administragdo direta. Apesar da
contracao fiscal e monetdria, os investimentos das estatais continuaram a se expandir,
elevando o endividamento publico, e a inflagdo continuou em patamares elevados nos dois
anos seguintes(em torno de 40%a.a.), apesar do menor crescimento econdmico (cerca de

49% a.a.).

11 Hermann(2005)
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Sobre a politica economica adotada em diferentes momentos deste periodo, Cardoso e

Fishlow(1989) nos dizem que:

“Reagindo com intensidade variada a essas condi¢des econdmicas iniciais € ao
objetivo politico de restauragdo de lei associada a imposicao da ordem, a politica
econdmica do governo Geisel desdobrou-se em trés fases distintas. Primeiramente, foi feita
a tentativa arrefecer a economia superaquecida mediante a aplicagdo de politicas monetarias
e fiscais ortodoxas em 1974. Tais boas inten¢des foram substituidas em 1975 — em certa
medida por serem apenas marginalmente eficazes — por uma estratégia de desenvolvimento
a médio prazo mais agressiva, concebida para concretizar o duplo objetivo de sustentar
altas taxas de crescimento e promover o ajustamento ao choque do petroleo. Essa estratégia
ousada foi em breve modificada na terceira fase, apds meados de 1976. Uma politica
econdmica de curto prazo do tipo stop-go, destinanda a manter dentro de limites a inflagao
e o desequilibrio externo , foi sobreposta a estratégia de mpedio prazo da substitui¢do de
importagdes. Os crescentes ingressos de capital tornaram-se o tnico meio de conciliar os
objetivos de cresciemnto e estabiliza¢dao. Essa incobmoda combinagao de investimento,
austeridade monetaria e grande endividamento externo do governo caracterizou o restante

do periodo até 1979.”

A heranga deixada pelo II PND inclui a elevagdo do indice de inflagao, que, aliada a
indexacao, eleva sua resisténcia para baixo; o endividamento externo, que torna o pais
vulneravel as taxas de juros externas; e a deterioracao das contas publicas, com o aumento
dos gastos e queda da arrecadagdo que geraram aumento da divida interna. Apesar dos

altos custos, conseguiu-se implementar a mudanca estrutural que motivou o plano.

De acordo com Hermann(2005), “(...) os objetivos de mudanga estrutural que
motivaram o 1l PND foram, em geral alcangados. No entanto, os custos macroeconomicos
desse éxito nao foram despreziveis. Sem duvida, parte das dificuldades que marcaram a
economia brasileria na década de 1980 pode ser atribuida a (...) ousadia da estratégia de

endividamento externo que o viabilizou.”
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Segundo Giambiagi e Além (2000), “ (0) aumento, em grande medida, ilimitado dos
dispéndios publicos — com vistas, pricipalmente , a promog¢ao do crescimento econdomico -
ao longo dos anos 1970 foi favorecido, principalmente, pelo crédito externo abundante e
barato - que viabilizou a estratégia de “crescimento com endividamento”. Entretanto, a

situagdo alterou-se drasticamente no final da década.”

Tabela 1.5
Indicador/Periodo 1967-73 1974-78 1978
APIB(%a.a.) 10.2 6.7 5
IGP (%a.a.) 19.9 37.8 40.8
Div. Externa |If]UIda/ 18 55 3
exportacgio
Saldo Conta
Corrente(%PIB) (2.0) (4.5) (3.5)
Divida Interna
Federeal(%PIB) 4.6 79 9.9
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CAPITULO 6 - Periodo Figueiredo (1979-1984)

Graficos 6.1 e 6.2
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“O periodo de 1979-84, como observado, abriga trés fases distintas quanto ao
comportamento do PIB: 1979-80, de elevadas taxas de crescimento; 1981-83, de recessao; e
1984, de recuperacdo, puxada pelas exportagdes. As diferencas entre essas fases,
especialmente entre a primeira e a segunda, refletem as mudangas ocorridas no cenario
internacional e nas estratégias de ajuste externo adotadas no periodo.”!?

Ap6s 11 anos de elevado crescimento e endividamento externo, em 1979, M.H.
Simonsen, entdo ministro do planejamento, anuncia um conjunto de medidas restritivas,
visando o controle monetario e do crédito, além da desvalorizacdo real do cambio. Ainda
em 1979, o 2° choque do petroleo e o consequente aumento dos juros internacionais
agravam o cenario externo, elevando o custo de endividamento externo e provocando uma
escassez na entrada de capitais no pais. O descontentamento com o modelo de ajuste
recessivo fizeram com que Simonsen desse lugar a Delfim Netto no Ministério do
Planejamento, que promoveu uma maxidesvaloriza¢do cambial da ordem de 30% e
prefixou a correcao monetaria em 45%, provocando uma fuga dos titulo publicos ja que a

inflacdo situava-se bem acima deste patamar.'?

12 Hermann (2005)

13 Notas de aula de Economia Brasileira 11
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De acordo com Jennifer Hermann(2005): “No biénio 1979-80, a recessao, de fato, foi
evitada por uma combinacao de aumento das exportagdes e “crescimento inercial” dos
investimentos publicos e privados do Il PND, que estavam sendo finalizados.”

Ja segundo Carneiro(1990): “Entre agosto de 1979 e outubro de 1980, o pais
experimentou sua ultima tentativa de ignorar a crise externa(...) A incapacidade de fazer
com que banqueiros internacionais financiassem o experimento levou a uma perda rapida
de reservas, enquanto o crescimento rapido do consumo alimentou a explosao do balango
de pagamentos e levou a rapida reversao da politica macroecondmica em final de 1980.”

A piora do balanco de pagamentos citada por Dionisio Dias Carneiro, levou o governo
a assumir um modelo de controle da demanda interna de modo de diminuir a necessidade
de capitais externos, com isso a politica monetaria ganhou importancia e os juros foram
elevados de modo a conter a demanda interna e melhorar o BP. Contudo, diante do risco
que o pais representava naquele momento, a elevacao dos juros ndo atrairam capitais
externos e, em 1982, o Brasil teve que recorrer ao FMI para equilibrar o balango de
pagamentos. Segundo Giambiagi e Além(2000), “(...) diante da auséncia de financiamento
externo, o Brasil tinha que passar a operar com um resultado da conta corrente proximo de
zero, em contraste com os levados déficits verificados até entdo.”

No biénio 1983-84, polica fiscal também torna-se restritiva e ha nova
maxidesvalorizagao de 30%. Neste periodo, a recessdo interna e a recuperagao da economia
internacional provocaram superavits comerciais recordes e, a partir do inicio de 1984, o
pais comeca a dar sinais de recuperacdo, fechando o ano com crescimento de 5,4%.

Durante o periodo abordado, o Brasil viveu uma fase de aceleragao da inflagao para
niveis nunca antes observados, crescimento da divida externa e interna e fraco desempenho
econdmico, sendo que durante o periodo 1981-83 houve recessdo da economia, que
encolheu em média 2,2% a.a. . A razdo divida externa liquida sobre exportacdes
apresentou crescimento até 1983, quando chegando a 4, e entdo caiu em razao do aumento
das exportagoes. O ajustamento externo também explica a reversdo da tendéncia de queda
do saldo em transagdes correntes(%PIB), que fecha o ano de 1984 no positivo, algo que nao
ocorria desde 1965.

Apesar da politica fiscal restritiva, o déficit nominal do governo e, portanto, a divida

publica apresentavam crescimento por causa da corre¢do monetaria, que, com inflagao
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“fora de controle”, torna a politica fiscal menos eficaz, mantendo o déficit e a divida em
trajetoria ascendente, alimentados pelo inflagao.

De acordo com Hermann(2005), o aumento do superdvit primario e a reducao do
déficit operacional nos primeiros anos da década de 1980 nao foram acompanhados de
reducdo do déficit nominal(e, portanto, da divida do setor publico), porque os encargos
financeiros da divida subiam, devido a corre¢do monetaria e cambial.”

Em Carneiro e Modiano(2005), temos que: ’Os desequilibrios internos, e notadamente
as elevadas taxas de inflagdo, foram tratados em todo esse periodo com excessiva tolerancia
ou complacéncia passiva.(...)A alta inflacdo foi o principal sintoma dos graves
desequilibrios internos que condicionariam o desempenho da economia até o final da
década.”

Conforme analisado anteriormente, a heranca deixada por Figueiredo aos seus
sucessores incluem uma inflagao crescente € num patamar nunca antes observado no pais,
uma grande elevacdo da divida externa e interna e o baixo crescimento economico. O
precario ajuste fiscal de 1983-84, explica a tendéncia a piora do déficit publico na segunda
metade da década.'* Neste periodo, com o alto grau de indexagdio da economia ganha
destaque a discussdo acerca da inércia inflacionaria depois que politicas restritivas de
demanda nao influenciam negativamente a taxa de inflagdo, contrariando o pensamento
monetarista de Friedman.!® “Diante desse comportamento, fortalecia-se a tese de que o

principio da correcdo monetdria(..) tornara-se um elemento de dificuldade para o combate a

inflagdo.”!®
Tabela 6.1
Indicador/Periodo 1974-78 1979-1984 1984
APIB(%a.a.) 6.7 2.4 5.4
IGP (%a.a.) 37.8 129.5 223.9
Div. Externa I|~qu|da/ 55 33 33
exportacdo
Saldo Conta
Corrente(%PIB) (4.5) (4.0) 0.1
Divida Interna
7.9 15.5 25.3
Federeal(%PIB)

1 Giambiagi, Além (1999)

15 “Inflation is always and everywhere a monetary phenomenon”
16 Castro (2005)



CAPITULO 7 - Periodo Sarney (1985-1989)

Graficos 7.1e 7.2
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O periodo compreendido entre 1985 e 1989 ¢ marcado por trés planos de

estabiliza¢do, mas, apesar da politica econdmica enfatizar o combate a inflacdo, a taxa de

inflagdo se acelerou e fechou 1989 em surpreendentes 1.973%. José Sarney toma posse em

1985 apos a morte de Tancredo Neves e, sem a legitimidade das urnas, buscou a

legitimidade das ruas, langando o Plano Cruzado.

Com a inflagdo no centro do debate entre os economistas, parecia haver quase

unanimidade quanto a necessidade de desindexar a economia de modo a se livrar do carater

inercial da inflacdo, que refletia no futuro a inflagao passada. Ja em relagdo a como fazer

isso, estava longe de haver um consenso, havendo 4 propostas de desindexagdo sendo

discutidas.

O governo decide adotar a proposta do “choque heterodoxo”, de Francisco Lopes, da

PUC-RIo, para dar formato ao Plano Cruzado. A proposta diagnosticava a inflagao

brasileira como puramente inercial e consistia em:

1) Reforma monetaria e congelamento: criagdo do cruzado(para criar imagem de

moeda forte e permitir interven¢do nos contratos) e congelamento de pregos e do

cambio.
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i1) Desindexacao da economia: ORTN substituida por OTN(sem indexacdo), proibia
indexacdo de contratos inferiores a 1 ano e Tablita de conversao de cruzeiros em
cruzados.

iii) Indice de precos e poupanga: mudanga do periodo de apuragao(eliminar fevereiro da
inflagdo vigente) e poupanga passa a ter rendimento trimestral.

iv) Politica salarial: congelamento dos salarios em cruzados calculados pelo média de 6
meses + abono de 8%, podendo ser aumentados através de negociagdes caso a
caso com os empresarios. Foi criado o “gatilho salarial”, que corrigia os salarios

sempre que a inflacdo acumulasse 20%.

O cenario que antecedia o plano era muito favoravel, com queda no prego do

1.7 Diante disto, o

petrdleo, desvalorizagdo do ddlar, elevadas reservas e pacote fisca
sucesso inicial do plano foi estrondoso, com a inflagdo caindo abruptamente e chegando a

quase zero nos meses seguintes.'®

Ao invés de recessdao e desemprego, houve crescimento do emprego e salarios
concedidos pelos empresarios. Com a expansao da demanda e congelamento dos pregos,
comecou a haver desabastecimento e 4gio sobre os produtos. Porém, governo nao toma
medidas restritivas devido a proximidade das elei¢des e dificuldade de fazer um
descongelamento parcial. Logo ap6s a esmagadora vitéria do partido do governo nas
eleigdes, ¢ langado o Cruzado II, um pacote fiscal que visava aumentar a arrecadagao do
governo através do reajuste dos pregos publicos e aumento dos impostos indiretos.'” A idéia
inicial era expurgar boa parte deste aumento do indice de inflacdo, de modo a ndo acionar o
“gatilho salarial”, mas isto ficou politicamente inviavel. O “gatilho salarial” foi acionado
colocando em cheque o congelamento e o plano, que chegaram ao fim em fevereiro de
1987. Ainda no mesmo més foi decretada moratdria dos juros externos devido a expressiva

piora das contas externas.

17 Anotacdes de aula: Economia Brasileira 11
18 Castro(2005)

19 Modiano(1990)
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Em julho de 1987, o novo ministro da Fazenda, Luis Carlos Bresser-Pereira, anuncia
um novo plano de estabilizagdo, o Plano Bresser, que diagnosticava a inflagdo como sendo
inercial e de demanda e objetivava promover um choque deflacionario na economia. Além
das politicas heterodoxas de congelamento, o plano previa uso das politicas monetaria e
fiscal para conter a inflagdo. Logo apds seu lancamento, o Plano Bresser logrou sucesso na
redugdo inicial da inflagdo. Entretanto, desta vez, houve antecipagao das medidas,
remarcagdes preventivas, desalinhando os precos relativos, e o congelamento nao foi
respeitado. O plano foi ao fracasso ainda em 1987, com a inflagdo chegando a 363% neste

ano.

O novo ministro da Fazenda, Mailson da Nobrega, apds tentativa fracassada de
implementar uma politica ortodoxa gradualista em 1988, langa em janeiro de 1989 um
plano de estabiliazag@o hibrido, o Plano Verdo. A medida continha tanto elementntos
ortodoxos (corte de despesas deusteio, reforma administrativa para reduzir custos,
limitagdes a emissgoes de titulos pelo governo e medidas de restrigdo ao crédito) quanto
heterodoxos (congelamento de pregos e salarios).?’ A novidade do plano, que visava
“ganhar tempo” até as elei¢des ao evitar um hiperinflacdo, foi a extingdo dos mecanismos
de indexacdo. O ajuste fiscal proposto ndo ocorreu na pratica e houve um crescimento no

consumo impulsionado pela crenca de transitoriedade do congelamento.?!
Segundo Lavinia Barros de Castro(2005):

“Do ponto de vista da eficacia do Plano Verao, a inflagdo baixou no primeiro més de
sua implementagao(fevereiro), mas ja em margo, entrou em rota ascendente. Agora, sem
nenhum mecanismo de coordenacao de expectativas devido a extingdo dos indexadores,
cada agente olhava o indice que meljor lhe convinha, e os periodos de reajuste de precos
foram sistematicamente reduzidos. O resultado para a economia foi um garnde aumento da

inflagdo, que ultrapassou 80% ao més no comego de 1990.”

Analisando o periodo 1985-89 como um todo, Modiano(1990) destaca que “os Planos

Cruzado, Bresser e Verdao nao produziram mais do que represamento temporario da

20 Castro(2005)

21 Modiano(1990)
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inflacdo, (...) O desequilibrio das contas do governo se agravou. A politica monetaria foi
predominantemente acomodaticia.” As contas externas durante o periodo foram bastante
satisfatorias, com as exportacdes crescendo em média 6% a.a.(sobre uma base j4 alta de
1984) e puxando o crescimento da economia( com excegao do periodo do Plano

Cruzado).??

Por conta disso, a razdo divida externa liquida/ exportagdes apresentou
melhora(caindo de 3,6 para 2,8), também beneficiada pelo baixo crescimento da divida
externa. O crescimento médio do PIB ficou em 4,3% ao ano, apresentando grande

volatilidade, alternando anos de crescimento elevado(1985 ¢ 1986) com recessao(1988).

A principal heranga deixada pelo governo Sarney foi o crescimento e aceleracao da
inflacdo, cuja taxa mensal chegou a 82% em Margo de 1990.% Porém, a deterioragdo das
contas publicas, em parte causado pelos juros elevados e pelos efeitos da Constituigao de
1988%%, além de baixos niveis de arrecadagio, também marcou o periodo 1985-89. O déficit
operacional chegou a 7% do PIB em 1989. Por outro lado, as contas externas deixadas para
0 governo seguinte eram favordveis, com sucessivos resultados positivos das balancas

comerciais ¢ de pagamentos.

Tabela 7.1

Indicador/Periodo 1979-1984 1985-89 1989

APIB(%a.a.) 2.4 4.3 3.2
IGP (%a.a.) 129.5 471,7 1783

Div. Externa liquida/
exportagao 3.3 3,8 2.8
Saldo Conta Corrente(%PIB) (4.0) (0.2) 0.3
. n.d.
NFSP - Operacional (%PIB) 5.1 7.1

22 Castro(2005)

2 fndice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA). Fonte: ipeadata
24 Giambiagi, Além(2000)
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CAPITULO 8 - Periodo Collor/ Itamar (1990-1994)

Graficos 8.1 e 8.2
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O ano de 1990 marca a posse do primeiro presidente eleito pelo voto direto em 30
anos. Em meio a uma inflagdo mensal de 80%, Fernando Collor toma posse € no mesmo dia
langa o Plano Collor I, reintroduzindo o cruzeiro e realizando um novo congelamento de
precos (sendo este pouco respeitado). Além disso, houve um aumento de arrecadacao com
criagdo de novos impostos e corte de gastos da administra¢do direta. Entretanto, a mudanga
que caracterizou o plano foi o bloqueio de todas as aplicassdes financeiras que
ultrapassassem US$ 1.200 por um prazo de 18 meses (o governo prometia devolver em 12
prestacdes com corre¢do monetaria e juros de 6% ao ano). A medida recebe muitas criticas,
sendo considerada uma inadimissivel intervencao estatal e um erro do ponto de vista
economico ao confundir fluxo e estoque.25

De acordo com Lavinia Barros de Castro (2005), “(...) o Plano Collor I conseguiu
fazer com que a inflagao baixasse dos 80% ao més para niveis proximos de 10% nos meses
seguintes, a0 mesmo tempo em que a economia sofria uma forte retragdo. Entretanto, a
inflagdo voltou a se acelerar ao longo do ano.”

Outros fatores que marcaram o periodo foram o processo acentuado de abertura da
economia, que reduziu significativamente tarifas de importacao (e consequentemente a

protecao a industria nacional), e a politica de desestatizagao(PND). O novo modelo, que

%5 Pastore (1990)
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visava diminuir o gasto publico e incentivar a competitividade, além de ser uma condi¢ao
necessaria para uma estabilidade de pregos duradoura, representou uma clara ruptura com o
modelo de crescimento adotado durante o periodo 1950-80, que tinha o Estado como motor
do desenvolvimento.

Em meio a retomada do crescimento dos precos, ¢ langado o Plano Collor II, cujo
objetivo era controlar a inflagdo, que chegou a 21% em fevereiro de 1991, més do
langcamento.?® Para tal, o plano propunha a racionaliza¢io dos gastos na administra¢io
publica, por fim a indexagao e acelerar a modernizacao do parque industrial. Entretanto, a
sucessao de escandalos politicos que culminou no impeachment de Collor inviabilizou

qualquer acgdo de politica econdmica que dependesse de credibilidade.?’

Segundo Giambiagi e Além(2000): “A grande licao que o fracasso dos planos de
estabilizagdo tentados no Brasil na segunda metade dos 1980 e inicio dos 1990 tinha
deixado era que o éxito do combate a inflacdo dependia da combinagdao de um mecanismo
adequado de desindexac¢do da economia (...) com a adog¢ao de austeras politicas fiscal e

monetaria.”

Ap6s o processo de impeachment de Collor, [tamar Franco, entdo vice-presidente,
assume o poder no final de 1992. Com Fernando Henrique Cardoso, ministro da Fazenda,

liderando a equipe econdmica, foi concedido o Plano Real.

O novo plano de estabilizagdo foi divulgado com antecedéncia (ndo havia efeito
surpresa) e era composto de trés fases sequenciais: a primeira consistia em um ajuste fiscal
de curto prazo que levasse a melhora das contas do governo(PAI e FSE), a segunda
objetivava uma superindexacdo da economia através do uso da URV como unidade de
referéncia e a terceira promovia a desindexacao com estabilidade de precos por meio da
reforma monetaria com a ado¢ao da nova moeda(real) e regras de emissao e lastreamento
que garantissem sua estabilidade.?® Seguiu-se uma politica de juros altos e elevacio da taxa

de depositos compulsorios para conter a aceleragdo inflacionaria advinda da expansao de

%6 fndice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Fonte: ipeadata
27 Notas de aula de Ecnomia Brasileira IT

28 Cunha(1993) e Giambiagi(2005)
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demanda pos-congelamento. O lancamento da nova moeda, o Real, ocorreu em julho de
1994 e foi seguida de uma queda drastica e duradoura na inflagdo, que fechou o ano de

1994 proxima de 2% ao mes.

De acordo com Giambiagi(2005), “As mudangas introduzidas pelo PAI e pelo FSE,
todavia, ndo se mostraram suficientes para assegurar o equilibrio fical sequer em 1995. Na
realidade, o desajuste fiscal que antes se refletia na inflagdo passou (em parte) a se espelhar
no crescimento da relagdo Divida/PIB nos anos seguintes. (...) Ao contrario do que previa
toda a teoria, porém, a falta de ajuste fiscal ndo implicou o retorno da inflagdo.(...) o ajuste
fiscal ndo foi, na pratica, precondi¢do para a estabilidade. Em contrapartida, a desindexacao

promoviada pela URV teve papel fundamental para o combate a inflagdo.”

Ap6s todos os planos anteriores somente conseguirem baixar a inflagao
temporariamente, com sua volta e aceleragdo apods alguns meses, a estabilizacao da inflagdo
somente veio através do Plano Real. O sucesso do plano envolve um conjunto de fatores.
Segundo Giambiagi(2005): “ Em primeiro lugar, as condi¢des externas para a estabilizagdo
eram muitos melhores em 1994 dos que nos anos 80. Havia abundancia de liquidez
internacional e um elevado patamar de reservas que, somados ao fato de a economia
brasileira se encontrar mais aberta nos anos 90, foram fundamentais para assegurar a
eficacia da ancora cambial, introduziada apds o langamento do real. Em seguando lugar, a
estratégia da URV provou ser muito superior a de desindexacao via congelamento de
precos.(...) Em terceiro lugar, o governo contava com o apoio politico do Congresso e uma
perspectiva de continuidade com Fernando Henrique Cardoso. Por fim, os juros se
mantiveram elevados (face aos padrdes internacionais) durante todo o periodo
seguinte(1995-98), tornando-se mais uma ancora (além do cambio) para os precos, embora

com profundas consequéncias sobre a dinamica da divida e para o crescimento.”

Durante o periodo 1990-94, a economia brasileria cresceu a uma taxa média de 1,2%
ao ano, variando de uma forte rertragdo(-4,3%) em 1990, devido ao sequestro de liquidez,

a um crescimento significavo no biénio 1993-94 (4,7% e 5,3%, respectivamente).

Apesar do conturbado cenario econdmico e politico que marca os seus trés primeiros

anos, o periodo 1990-94 deixa de heranga aos governos seguintes uma série de mudangas
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importantes. Uma combinagio dos efeitos da inflagdo sobre o valor real da despesa®,
alguns ajustes efetivos do gasto e a retomada do crescimento em 1993 permitiu que as
contas publicas apresentassem significativa melhora até a implementa¢do do Real.’® A
NFSP operacional ficou com média nula no periodo 1990-94 em contraste com 5,1% do
PIB no periodo anterior( 1985-89), em 1994 houve um superavit de 1,6% do PIB. A
abertura econdmica levou a um crescimento significativo das exportagdes (39%) e das
importagdes (60%) no periodo 1990-94, considerando 1990 como ano base. Em
decorréncia disto e da queda da divida externa liquida, a razdo divida externa liquida/
exportacdes apresentou uma tendéncia de queda, atingindo 1,9 em 1994. J4 o saldo em
transagdes correntes(%PIB) apresentou crescimento até 1992 e reverteu essa tendéncia em
razao do reaquecimento da economia, atingindo, em 1994, -0,3% do PIB. Ademais, o fluxo
de capitais para o Brasil, tanto via IED quanto investimentos em carteira, cresceu
significantemente durante o periodo.’! Porém, o grande legado que o periodo deixado aos
seus sucessores € o sucesso inicial do Plano Real, que conseguiu estabilizar as taxas de
inflacdo em algo proximo a 2% ao més ap0s o fracasso de cinco planos de estabilizacao,
ainda que esta estabilidade ainda ndo estivesse consolidada. O periodo também marca uma
mudanca no “modelo” de crescimento da economia brasileira, com o esgotamento do

modelo de substitui¢io de importa¢des.

Tabela 8.1
Indicador/Periodo 1985-89 | 1990-94 1994
APIB(%a.a.) 4.3 1.3 5.3
IPCA (%a.a.) 471.7 1210 1094*
Div. Externa liquida/ exportagdo 3.8 3.2 1.9
Saldo Conta Corrente(%PIB) (0.2) 0.0 (0.3)
NFSP - Operacional (%PIB) 5.1 0.0 (1.6)

*QGrande parte desta se concentra no periodo pré-Real, a taxa de inflagdo anualizada do ultimo trimestre de
1994 foi de 23,6%.

29 Conhecido como “efeito-Tanzi da despesa” ou “efeito-Bacha”. Com a receita indexada a inflagdo (elevada)
¢ a despesa estabelecida nominalmente, o governo podia melhorar a situagéo fiscal ao adiar a liberacdo de
recursos. Adotava-se a técnica de administrar o gasto publico “na boca do caixa”, ou seja, postergando a
liberagdo para que na época do desembolso efetivo seu valor real fosse inferior ao estabelecido devido a
inflagdo.

30 Giambiagi, Além (2000)
31 Giambiagi (2005)
32 Giambiagi (2005)
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CAPITULO 9 - Periodo FHC (1995-2002)

Graficos 9.1e9.2
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Ap6s liderar, como ministro da Fazenda, a equipe que concedeu o Plano Real,
Fernando Henrique Cardoso ¢ eleito presidente da Republica e toma posse no primeiro dia
de 1995 com o objetivo de vencer a inflagdo. A economia estava em processo de
superaquecimento e a reducao da entrada de capitais (devido a crise do México), que levou
a perdas de reservas internacionais, fez com que a volta da inflagdo ameagasse o sucesso

inicial do plano.

De acordo com Giambiagi (2005), “(...) nas dificeis circunstancias de 1995, o Plano
Real foi salvo por dois fatores: a politica monetéria, pois sem os juros altos daquela época,
dificilmente ele teria escapado de sofrer o mesmo destino que os planos que o antecederam;
e a situacao do mercado financeiro internacional, pois se este nao tivesse retornado a ampla
liquidez e busca pela atividade dos mercados emergentes, a politica monetaria per se teria
sido incapaz de assegurar o €xito do Plano.” Com isso, a taxa de inflacdo caiu
continuamente até 1998, ano no qual atingiu 1,7%. Por outro lado, com a dncora cambial e
juros elevados, havia uma crescente piora do saldo em transagdes correntes (Grafico 9.2) e
da situacao fiscal, com o déficit operacional chegando a 7,4% do PIB em 1998 e agravando
a divida publica. Além disso, houve um aumento da divida externa liquida, que chegou a

3,2 vezes as exportagdes em 1998.
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Tal modelo de politica econdmica so seria sustentado enquanto o governo pudesse
ampliar seu endividamento, tanto interno quanto externo. Pérem, com as crises da Asia e
depois da Russia, esse financiamento “secou” e a rolagem da divida interna passou a ser
feita a taxas de juros elevadissimas. Apos o ataque especulativo contra o Real, em 1998, a
elevada taxa de juros, além de agravar a situacao fiscal, ja ndo era mais suficiente para
combater esses ataques.*® Um ajuste era inevitavel e no fim de 1998 o governo brasileiro
inicia negociagdes com o FMI, que exigia um maior esforgo fiscal do pais.

No inicio de 1999, apds a mudanga para o cambio flutuante e consequente
desvalorizagdo, o pais eleva as taxas de juros e adota o regime de metas de inflagdo,
trocando a ancora cambial pela ancora de precgos. Foi estabelecida a meta inicial para 1999
em 8%, além de definir as metas de 2000 e 2001 em 6% e 4%, respectivamente (com
tolerancia de £2%).

Ainda em 1999 a economia retomou o crescimento (cresceu 3,3% no 4° trimestre em
relacdo a 1998), matendo a inflagdo dentro do intervalo da meta (em 9%) apesar do temor
de que a desvalorizagdo pudesse ter fortes efeitos sobre a inflagdo. Em 2000, a economia
aceleracao do crescimento, que ficou em 4,3%, e queda inflagdo, que ficou no centro da
meta (6%). Houve também uma melhora do saldo em transac¢des correntes e da relacdo
divida extrena liquida/exportagdes (Grafico 1.9.2) nesses dois anos que se seguiram a
adocdo do cambio flutuante e regime de metas de inflacao.

O ano de 2001 parecia que seria de manutencao da taxa de crescimento obtida no ano
anterior, entretanto, as consequéncias da crise de energia, o “contagio” provocado pela crise
argentina e os atentados terroristas de 11 de setembro prejudicaram o desempenho
economia. O racionamento de economia fez com o PIB apresentasse queda em trés
trimestres seguidos, ja o “contagio” aos dois acontecimentos externos diminuiram a entrada
de capitais no pais e elevaram o risco-pais, fazendo com que a taxa de juros da economia se
elevasse.

Além da estabilizagdo da inflagdo, o aprofundamento da desestatizagdo, iniciada no
governo Collor, e uma série de refomas também marcaram o governo FHC. Dentre estas

reformas destacam-se a lei de responsabilidade fiscal (LRF), que fez com que a partir de

33 Giambiagi (2005)
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1999 o Brasil tivesse uma disciplina or¢amentaria; o saneamento do sistema financeiro
(PROER); o fim dos monopolios estatais nos setores de petrdleo e telecomunicagdes; a
reforma (parcial) da Previdéncia Social, a criacdo das agéncias reguladoras ; e a
renegociagio das dividas estaduais.>*

Considerando o periodo como um todo, o pais apresentou um queda significativa e
estabilizagdo da inflagao, que teve média de 9,1 % ao ano durante o periodo; um baixo
crescimento econdomico (média de 2,3% ao ano); ¢ uma piora das contas publicas e
externas, algo que se reverteu nos ultimos anos (ver graficos 1.9.1 e 1.9.2 e tabela 1.9). O
aumento do desemprego e queda da renda média real do trabalhador foram um dos fatores
pelo qual FHC nio conseguiu eleger seu sucessor.>

Segundo Giambiagi(2005), “(...) pode-se falar de dois governos FHC completamente
diferentes entre si:o primeiro, caracterizado por uma politica cambial rigida, crescente
dependéncia do financiamento externo e um desequilibrio fiscal agudo; e o segundo,
marcado pelo cambio flutuante, redugdo do déficit em conta corrente e forte ajuste fiscal.
Como denominador comum a ambos governos, a justa preocupacdo com o combate a
inflacdo e, do lado negativo, a continua expansao do gasto publico (...) a consolidagdo da
estabilizag¢do e o fim de um processo historico de 30 anos de indexagdo (1964-1994) sdo a
parte boa do balango de um periodo que, por outro lado, esteve associado a baixo
crescimento, aumento de quase 1% do PIB por ano da carga tributaria e uma pesada
heranga de elevado endividamento externo e fiscal.

No final de sua gestdo, como saldo positivo, FHC deixou, fundamentalmente: (1) um
“tripé” de politicas — metas de inflacdo, caAmbio flutuante e austeridade fiscal (...); e (2) um

elenco bastante robusto de mudangas estruturais importantes”

Tabela 9.1
Indicador/Periodo 1990-94 1995-2002 2002
APIB(%a.a.) 1.3 2.3 2.7
IPCA (%a.a.) 1158 9.1 12.5
Div. Externa liq./ exportacédo 3.2 2.7 2.7
Saldo Conta Corrente(%PIB) 0.0 (3.3) (1.5)
NFSP - Operacional (%PIB) 0.0 33 0.1

3% Giambiagi (2005)
%5 Giambiagi (2005)
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CAPITULO 10 - Periodo Lula( 2003-2009)

Graficos 10.1 € 10.2
Periodo Lula - Crescimento ¢ Periodo Lula - Solvéncia externa

Inflacao 25 20
7.0 93 10.0

6.1 ‘2'1 18 1.3 15

2
J& e
15 - 1.4 .
0.5 \ \

03 04 05

6.0 5.7

5.0

4.0 A 57 4‘%

3.0 35 4.5
w

1.0 _T{ 3

0.0 T | |

10 10304 05 0

an

-0.5
=—4#=—Divext lig/X  ==SaldoTC(%PIB)

——APB(%] —m—IPCA(%)
Fonte:BACEN- SGS; IPEADATA

Ao longo do ano de 2002, a desconfianca de que a elei¢do de Lula significasse a
descontinuidade da politica de austeridade fiscal implementada a partir de 1999 foi refletida
no Risco Brasil, que atingiu niveis recordes neste ano, indicando o pessimismo dos
investidores em relacdo ao pais honrar seus compromissos. Também diante da incerteza
acerca da politica econdmica, o Real apresentou forte desvalorizagao (68% em seis meses)
e a expectativa de inflagao para 2003 apresentou forte alta.

Contrariando posi¢des historicas do partido (e do candidato Lula), o PT emite ainda
em 2002 trés documentos®® nos quais se compromete a preservar o superavit fiscal e a
respeitar o acordo com o FMI, negociado no final do governo FHC. Nos seis meses em que
sucederam a vitoria eleitoral do PT, o governo toma uma série de medidas que mostram o
compromisso de continuidade da politica econdmica do governo anterior, dentre elas:
nomeagao de um presidente do BC ortodoxo, refor¢o da politica antiinflacionaria ao
anunciar metas declinantes para os dois anos seguimtes, elevagao do taxa de juros, elevagao
da meta de superavit primario e cortes do gasto publico.

As consequéncias das politicas adotadas no primeiro ano do governo Lula ¢ bem
descrita em Giambiagi (2005): “Ao longo de 2003, a ortodoxia fiscal € monetaria abragcada

pelo novo governo gerou resultados positivos em termos de combate a inflagao, ajudada

36 “Carta ao povo brasileiro” (em junho), programa do governo (em julho) e “Nota sobre o acordo com o
FMI” (em agosto).
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naturalmente pela queda do cambio no inicio de 2003 — causada, em parte, pelo rigor da
politica monetaria. Para isso, contribuiu ndo apenas a politica econdmica como também a
abundancia conjuntural de liquidez internacional, face as baixissimas taxas de juros
vigentes nos Estados Unidos, (...). A contrapartida da queda da inflagdo foi a elevacao da
taxa de juros real (...) de 6% em 2002, para 13% em 2003. Na sequéncia desse processo, a
atividade economica sofreu as consequéncias ¢ o desempenho do PIB ficou comprometido
em 2003.”

O 6timo cenario econdmico que caracteriza o periodo compreendido entre 2004 e o
ultimo trimestre de 2008 ¢ marcado pela valorizacao do real; alto crescimento das
exportagdes, que registraram crescimento de 171% em 2008 com relagdo a 2003(em US$) e
proporcionaram sucessivos recordes na balanca comercial; elevado crescimento econdmico
(média de 4,8% no periodo 2004-2008) e inflagdo sob controle. Além do aumento das
exportagdes, a elevacao do nivel de reservas fez com que a razao divida externa
liquida/exportacdes chegasse a -0,1% em 2008. Essa melhora macroecondmica foi coroada
com a obtencao do “investment grade” pelas principais agéncias de “rating”, significando
que o pais representava um menor risco para os investidores. Entretanto, no tltimo
trimestre de 2008 o cenario otimista d4 lugar a uma crise internacional, iniciada no mercado
imobiliario americano.

Segundo o Banco Central®’, “O ritmo da atividade econdmica registrou dois periodos
distintos no decorrer de 2008. No primeiro, observado nos trés primeiros trimestres do ano,
a economia brasileira cresceu a taxas elevadas, sustentada por expansdes acentuadas no
consumo ¢ no investimento privados, passando a evidenciar, a seguir, os impactos do
acirramento da crise financeira internacional tanto sobre os canais de crédito quanto sobre
as expectativas dos agentes econdmicos.

Nesse cenario, o PIB, mesmo recuando 3,6% no trimestre encerrado em dezembro,
em relacdo ao finalizado em setembro, apos ajuste sazonal, registrou alta de 5,1% no ano,
refletindo o dinamismo experimentado pela economia nos nove primeiros meses do ano.”

Como resultado da crise, as exportagdes cairam 48% entre o terceiro trimestre de

2008 e o primeiro de 2009, piorando a situagdo do saldo em transagdes correntes (-1,7% do

37 Boletim do Banco Central do Brasil - Relatorio 2008.
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PIB em 2008 ¢ -1,5% em 2009), e o délar se valorizou 21% no mesmo periodo.>® Mesmo
com adogdo de politicas fiscais € monetarias expansionistas, o PIB fechou 2009 com
retracao de 0,2%.

Além disso, a elevagao do gasto ptblico em 2009 fez com que o superavit primario
ficasse abaixo de 3% do PIB pela primeira vez em 10 anos (Grafico 10.4), o que provocou
um aumento da divida interna liquida do setor publico (%PIB) apos a retragdo ocorrida no

ano anterior (Grafico 10.3).

Graficos 10.3 ¢ 10.4
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Ainda faltando pouco menos de um ano para o final de seu mandato, podemos
concluir que o governo Lula deixa de heranga para os governos seguintes a continuidade de
uma politica macroecondmica que permitiu a manutencao de baixas taxas de inflacao; um
razoavel crescimento econdmico (média de 3,5% entre 2003 e 2009); uma melhora nas
contas externas (ainda que estas tenham piorado a partir de 2008); ¢ uma melhora no
mercado de trabalho, com elevacdo da renda média real e diminui¢do do desemprego. Além
disto, houve um continuo aumento de reservas internacionais que, aliado a uma divida
extrena praticamente estagnada, fez com que o pais se tornasse credor externo ao fim de

2007. Por outro lado, a elevacao dos gastos publicos, intensificado a partir da crise, até

3 JPEADATA. Exportagdes - (FOB) - US$(milhdes) e Taxa de cAmbio - R$ / US$ - comercial - compra - fim
periodo.
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agora nao da sinais de queda, apesar do pais ja ter retomado a trajetoria de crescimento.
Isso faz com que o pais tenha um menor superavit primario e aumente a ja elevada divida
interna liquida do setor publico.

Segundo José Marcio Camargo’®: “A heranca do governo Lula em geral ¢ positiva,
exceto pela questdo dos tltimos dois anos, da idéia de que o aumento da participagdo do
Estado ¢ fundamental para o desenvolvimento. (...) A Historia ja mostrou que um Estado
forte, poderoso, que atua diretamente sobre a economia, se torna ineficiente, corrupto, gera

estagnacao e nao crescimento.”

Tabela 10.1

Indicador/Periodo 1995-2002 | 2003-2009 | 2009
APIB(%a.a.) 2.3 3.5 (0.20)
IPCA (%a.a.) 9.1 5.6 4.3
Div. Externa liquida/ exportagdo 2.7 0.6 (0.20)
Saldo Conta Corrente(%PIB) (3.3) 0.3 (1.5)
NFSP - Operacional (%PIB) 33 0.8 3.7

39 Entrevista concedida ao jornal “O Globo™ de 7 de marco de 2010.
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Conclusao

Conforme apresentado ao longo do primeiro capitulo deste trabalho, a heranga
macroecondmica dos governos foi discutida e avaliada levando-se em conta a variacao de
indicadores entre o ano anterior a posse € o ultimo ano de governo no que diz respeito a
inflagdo, o crescimento da divida publica e dois indicadores de solvéncia externa. Além
destes, a necessidade de financiamento de setor publico, quando disponivel, foi usada e

observou-se também o crescimento econdmico em cada um dos periodos.

A partir destes dados e das referéncias bibliograficas, podemos concluir que os
governos JK; Quadros e Goulart; Geisel; Figueiredo; e Sarney legaram aos seus sucessores
uma heranc¢a negativa, deixando a situagdo macroecdmica do pais em piores condi¢des do
que ao tomarem posse. Por outro lado, Castello Branco; Costa e Silva; Collor e Itamar;

FHC; e Lula deixaram a seus sucessores uma heranga positiva.

Durante o periodo 1968-1979, houve uma clara énfase no crescimento econdmico em
detrimento de uma politica econdmica que buscasse um ajuste na economia. Durante os
doze anos compreendendido neste periodo, a taxa de crescimento médio do PIB real
brasileiro foi de cerca de 9% ao ano, o que representa um aumento do PIB de 178% ao
longo do periodo.

A inflagdo, com excecao do periodo compreendido entre 1965 e 1973, apresentou
trajetoria crescente desde os anos 1950 até meados dos anos 1990, quando atingiu niveis de
hiperinflagcdo. Apds o fracasso de cinco planos de estabilizacao, inflacdo foi contida a partir
de 1994 com o Plano Real.

A situagdo externa, que recorrentemente foi uma restricdo ao crescimento brasileiro,
se encontra favoravel. A divida externa liquida do pais, que consiste na divida externa
menos as reservas internacionais, caiu rapidamente a partir de meados de 2002, tornando o
pais um credor externo ja a partir de 2007. J& o saldo em TC, ap0s sucessivos recordes,
apresentou queda nos ultimos anos, o que, devido ao cambio flutuante, ndo chega a ser tao
preocupante quanto em outras épocas.

Apesar do crescimento da divida interna do setor publico como proporcao do PIB, o

prazo desta divida foi alongado e seu custo passou a ser menor. Além disto, como vemos no
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grafico 2.1, a divida liquida do setor publico apresentou declinio no ultimo governo. Isto
ocorreu devido a queda da divida externa liquida.

Grafico 11.1
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Fonte: IPEADATA

Ainda que em diversos momentos da historia recente do Brasil o governo tenha
deixado o 6nus de suas medidas econdmicas para as geragdes seguintes, este
comportamento parece estar cada vez menos frequénte atualmente devido a uma série de
mudangas ocorridas nos ultimos 15 anos.

Segundo Giambiagi e Além (2000): “ o governante que seguir um comportamento
desse tipo (austero), corre o risco de ser julgado como um administrador inoperante e de
deixar o terreno livre de problemas para que um sucessor do partidor oposicionista colha os
frutos da sua austeridade, por ndo ter que assumir os encargos da divida que tera sido paga.

Por isso, no calculo politico do governante, o horizonte de tempo relevante € o da sua
permanéncia no cargo.”

Ainda segundo os autores ha trés restricdes em gerar déficits altos e aumentar o
endividamento publico: “A primeira ¢ o mercado. Para que haja uma divida, € preciso que
exista credor. Um devedor que sistematicamente deixe de honrar seus compromissos, mais
cedo ou mais tarde, enfrentara a hostilidade do mercado, que lhe negara o acesso a novas
fontes de endividamento.

A segunda restri¢ao € o risco de inflagao: se déficit for elevado e ndo houver como

financia-lo através da colocagdo de novos titulos, s restara ao governo a alternativa de
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fazer isso através da emissdao monetaria. Esta, porém, ao gerar uma expansao dos meios de
pagamento muito superior ao aumento da quantidade de bens e servi¢os da economia,
tenderd, mais cedo ou mais tarde, a se refletir no nivel de precos.

Finalmente, a terceira restricdo ¢ dada pelo conjunto de instituigdes em que se insere
a implementag¢ao da politica fiscal. Cabe esperar que sociedades com economias
desenvolvidas, maior nivel de bem-estar social, instituicdes maduras e certa dose de
responsabilidade da parte dos seus dirigentes, criem macanismos de contrapeso que entrem
em agdo se, em determinado momento, o déficit publico se mostrar perigosamente
elevado.”

De fato, durante grande parte do periodo analisado neste trabalho, o déficit publico
brasileiro foi financiado através da emissao monetaria, que acabou levando o pais a ter a
maior taxa de inflagdo acumulada do mundo durante o periodo 1961-1994.4°

A auséncia de instituigdes maduras também contribuiu para tal fenomeno, afinal o
proprio Banco Central do Brasil, que deveria ser o guardido do poder de compra da moeda,
era subordinado a politica fiscal e de crédito do governo.

Com a independéncia “de facto” do Banco Central (ainda que esta ndo esteja
consolidada na forma de lei), a lei de responsabilidade fiscal (LRF) e o regime de metas de
inflagdo, a capacidade de postergar o 6nus de medidas politicas para os governos seguintes
ficou muito mais limitada. A LRF, ao apresentar uma série de diretrizes que balizam as
autoridades na administragdo das finangas publicas das trés esferas de governo e impor
sangdes em casos de ndo cumprimento, fortalece as instituigdes € os “mecanismos de
contrapeso” para uma maior disciplina fiscal. A independéncia “de facto” do BCB e o
regime de metas de inflagdo, conjuntamente, impedem que a inflagdo seja, em ultima
instancia, a forma do governo financiar seus déficits.

Deste modo, o Brasil encontra-se hoje em uma posi¢cdo macroecondmica mais solida
em relacdo ao seu passado, permitindo um crescimento economico razoavel sem
desestabilizar a economia, gerar pressdes inflacionarias ou enormes déficits que teriam que

ser pagos mais cedo ou mais tarde.

40 Franco(2007). Seminario “Eficiéncia da Justica e sua eficcia na Economia”, Instituto ETCO, S3o Paulo,
30.11.2007.
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Ano | APIB(%) | APIB_mundial(%) | IPCA(%) | IGP-DI(%) | DivInt Fed(%PIB) | Divextlig/X | saldoTc(%pig) | NFSP-oP(%PIB)
1950 6.8 - 12.4 0.6
1951 4.9 - 12.3 26
1952 7.3 - 12.7 0.11 33
1953 47 - 20.5 0.48 0.1
1954 7.8 - 25.9 0.53 2.1
1955 8.8 - 12.2 0.67 0.3
1956 29 | - - 24.6 1 1.44 0.2
1957 7.7 | - - 6.9 0.9 1.45 17
1958 108 | - - 24.4 0.7 1.93 21
1959 9.8 | - - 39.4 05 2.18 22
1960 94 | - - 30.5 0.4 2.67 3.0
1961 8.6 31| - 47.8 03 2.0 15
1962 6.6 46 | - 51.6 0.4 2.7 23
1963 0.6 50 | - 79.9 0.4 2.4 07
1964 3.4 61| - 92.1 0.6 2.1 0.4
1965 2.4 52 | - 34.2 0.4 2.1 13
1966 6.7 53 | - 39.1 18 1.9 0.1
1967 42 41 | - 25.0 3.8 2.0 0.9
1968 9.8 45 | - 25.5 33 2.0 17
1969 9.5 60 | - 19.3 3.2 17 1.0
1970 10.4 34 | - 19.3 4.4 18 2.0
1971 113 37| - 19.5 5.9 2.1 33
1972 11.9 47 | - 15.7 7.5 17 2.9
1973 14.0 59 | - 15.5 43 12 25
1974 8.2 23| - 34.6 46 17 6.8
1975 5.2 14 | - 29.3 6.0 2.3 54
1976 10.3 53 | - 46.3 9.4 2.4 42
1977 4.9 44 | - 38.8 9.7 2.4 27
1978 5.0 41 | - 40.8 9.9 3 35
1979 6.8 41 | - 77.2 8.6 2.9 48
1980 9.2 2.0 99.3 110.2 6.7 2.8 54
1981 43 23 95.6 95.2 126 2.8 45 6.3
1982 0.8 0.9 104.8 99.7 16.1 3.9 6.0 6.9
1983 2.9 2.9 164.0 211.0 214 4 36 3.2
1984 5.4 47 215.3 223.8 25.3 33 0.1 2.9
1985 7.8 3.7 242.2 235.1 30.8 3.6 0.1 44
1986 7.5 3.5 79.7 65.0 23.7 46 2.1 3.6
1987 35 3.7 363.4 416.0 31.2 4.1 0.5 >-6
1988 0.1 45 980.2 1037.5 2.8 1.4 49
1989 3.2 37| 1972.9 1782.9 2.8 03 71
1990 43 30 | 1621.0 1476.7 33 0.8 13
1991 1.0 15 472.7 480.2 3.4 0.4 02




a5

1992 05 20| 11191 1157.8 2.8 16 1.7
1993 4.7 20| 24771 2708.2 2.4 0.2 0.8
1994 5.3 3.4 916.5 1093.9 1.9 03 1.6
1995 44 3.3 22.4 14.8 1.9 24 >0
1996 2.2 3.7 9.6 9.3 2 238 3.4
1997 3.4 4.0 5.2 7.5 23 35 43
1998 0.0 2.6 17 17 3.2 4.0 74
1999 03 3.6 8.9 20.0 3.6 43 3.4
2000 43 4.8 6.0 9.8 3.1 38 1.2
2001 13 23 7.7 10.4 2.8 4.2 13
2002 2.7 2.9 125 26.4 2.7 15 0.1
2003 11 3.6 9.3 7.7 2.1 0.8 1.3
2004 5.7 4.9 7.6 12.1 1.4 18 15
2005 3.2 45 5.7 12 0.9 16 2.6
2006 4.0 5.1 3.1 3.8 0.5 13 1.9
2007 6.1 5.2 45 7.9 0.1 0.1 0.9
2008 5.1 3.0 5.9 9.1 0.1 17 17
2009 0.2 -0.8 4.3 14 0.2 15 3.7
Fonte: IPEADATA, Banco Central-SGS e FMI-World Economic Outlook
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