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RESUMO

Apesar de existir um novo consenso na politica monetaria a respeito
da neutralidade da moeda, pelo menos no que se trata ao longo prazo, ainda
existem controvérsias a respeito da observacao dos resultados das politicas
monetarias no crescimento da economia. Nesta monografia procura-se
constatar se a Teoria da Neutralidade da Moeda se verificou nos ultimos
cinquenta anos de politicas econdémicas aplicada para crescimento da
economia ou estabilizacdo monetaria no Brasil. Para isto, € feita uma
explanacdo das principais correntes que abordam o tema, como as
consideradas ortodoxas, que defendem a Neutralidade da Moeda e as
correntes mais heterodoxas, em principal a keynesiana, que se opde as
outras, além de uma anélise histérica do pais, sempre apurando 0s niumeros
do crescimento econdmico, junto com taxa de inflagcao e politicas adotadas.
No entanto, percebe-se que apesar de ser verificada uma relacdo entre as
politicas monetéarias aplicadas com os numeros do crescimento econémico
no Brasil, ndo é possivel afirmar que esta relacdo se d& por longo prazo ou
até mesmo que tal relacédo é independe de variaveis outras.

Palavras-chave: Neutralidade da Moeda; Crescimento Econdmico; Inflacéo;
Brasil.



ABSTRACT

Although there is a new consensus on monetary policy regarding the
neutrality of money, at least when it comes to long-term, there is still
controversy regarding the observation of the results of monetary policy on
economic growth. This monograph seeks to see if the theory of Neutrality of
Money was found in the last fifty years of economic policies applied to
economic growth and monetary stability in Brazil. For this, an explanation is
made of the main streams on the topic, such as the orthodox ones considered
defending the Neutrality of Money and the most heterodox streams mainly
the Keynesian one, which is opposed to the other, and a historical analysis
of the country always investigating the numbers on the economic growth
along with inflation and policies adopted. However, it is clear that, despite
being verified a relationship between monetary policies applied to the figures
of economic growth in Brazil, it is not possible to say that this relation is long-
term or even that such a relationship is independent of other variables.

Keywords: Neutrality of Money; Economic Growth; Inflation; Brazil.
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INTRODUCAO

E possivel constatar que, apesar do chamado novo consenso em politica
monetaria, ainda existem controvérsias a respeito da existéncia ou ndo da
neutralidade da moeda, principalmente ao se tratar do longo prazo. Estudiosos
pos-keynesianos, como RESENDE e LIMA (2007) criticam o suposto de
neutralidade da moeda e o uso do regime de metas inflacionérias, afirmando que
existiria um impacto desta politica monetéria sobre a economia real, em funcéo
da relacdo negativa entre politica monetaria restritiva e investimento.

Seguindo o suposto de ndo neutralidade da moeda, surge a inquietacao
a respeito da politica monetaria que vem sendo aplicada no Brasil nos ultimos
anos, estas politicas tém considerado possiveis impactos na economia real? E
possivel perceber uma relacdo forte entre as politicas monetéarias adotadas no
Brasil e os resultados percebidos em termos de taxas de crescimento? Existem
grandes oscilacdes na histéria econdmica do Brasil, principalmente nos ultimos
50 anos, quando nos referimos as taxas de inflacdo e crescimento. Estas
oscilagdes se devem principalmente as politicas monetarias adotadas ou séo
resultado de variaveis outras da economia? Houve impactos na economia real
brasileira ap6s a adocao do regime de metas de inflacdo em 19997 Diante de
todas estas inquietacdes, surge-se a necessidade de pesquisar a historia
econdmica recente do Brasil e responder se de fato € possivel considerar
fortemente a ndo neutralidade da moeda no caso deste pais.

Sendo assim, procurar-se-a4 responder no trabalho proposto quais 0s
impactos, ceteris paribus, das politicas monetarias adotadas nos governos Lula
e Dilma, através do regime de metas de inflacdo, mais especificamente com o
controle da taxa de juros (SELIC), no crescimento do Brasil e se esses resultados
corroborariam ou ndo com a Teoria de Neutralidade da Moeda.

Para isto, o primeiro capitulo fara uma explanacéo sobre as principais
correntes tedricas que defendem ou rebatem a Teoria de Neutralidade da
Moeda. Em seguida analisaremos a historia recente da economia brasileira,
antes da estabilizacdo monetéria, procurando verificar se existe relagcéo entre as

politicas monetarias aplicadas com o0 crescimento econdmico observado.



Posteriormente, procuraremos verificar a mesma relagcdo, em um contexto
econdmico onde a estabilizagdo monetaria teria sido alcangada. Por fim, faremos
as consideracdes finais, com a possivel conclusdo se a Teoria da Neutralidade

da Moeda seria observada no caso brasileiro.

CAPITULO 1 - ABORDAGENS TEORICAS A RESPEITO DA
NEUTRALIDADE DA MOEDA

Encontram-se registros da controvérsia a respeito dos efeitos das
politicas monetarias sobre a economia real desde o final do século XVIII, com os
bulionistas e antibulionistas, onde os primeiros defendiam a Teoria Quantitativa
da Moeda (TQM) e, portanto, a neutralidade desta, e os antibulionistas temiam
0S impactos desses pensamentos no crescimento e acumulagéo de capital
(FONSECA; MOLLO, 2012). Ap6s muitas discussdes a este respeito, e mesmo
com o chamado novo consenso em politica monetaria, onde se unem novos
classicos e novos keynesianos admitindo-se a existéncia de ndo-neutralidade da
moeda apenas a curto prazo, este assunto se encontra longe de um consenso
real. Mas o que exatamente é a neutralidade da moeda? E o que a teoria diz a
respeito da neutralidade ou ndo-neutralidade da moeda?

Neste artigo pretende-se abordar as principais correntes tedéricas
gue defendem ou negam o suposto de neutralidade da moeda. Esta se trata,
portanto, da ideia de que uma mudanca no estoque de moeda afeta somente
variaveis nominais da economia, com nenhum efeito sobre variaveis reais.

Por um lado, a abordagem classica, assumindo a possibilidade de erros
de curto prazo, mas fazendo aproximacdes como velocidade de circulagcéo
constante da moeda, além de afirmar que o produto real € determinado por
fatores reais e funcdo de producdo, chega através da Teoria Quantitativa da
Moeda a concluséo de que alteracdes na oferta de moeda afetariam somente o
nivel geral de precos, ou seja, a moeda seria neutra. Por outro lado, a abordagem
keynesiana, onde os agentes fariam especulacfes, e as incertezas quanto ao
sistema influenciariam as decisdes dos individuos, inclusive na escolha de obter
um ativo mais ou menos liquido, conforme a Preferéncia pela Liquidez. Esta

defenderia ainda que altera¢des na taxa juros, através de variacdes na oferta de
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moeda, e até mesmo por influéncia direta da autoridade monetaria, como € o
caso do Brasil, interferem nas decisbes dos agentes, afetando o produto da
economia e concluindo, portanto, a ndo-neutralidade da moeda.

O presente capitulo estrutura-se em quatro secdes, sendo que a
primeira trata desta breve introducdo. A secao seguinte trata da versao classica
a respeito do suposto de neutralidade da moeda, possuindo uma subsecédo que
trata especificamente da Teoria Quantitativa da Moeda e suas implicagdes. Na
terceira secdo aborda-se a versao de orientacao keynesiana que defende a nédo-
neutralidade da moeda e faz uma referéncia especifica a Teoria de Preferéncia
pela Liquidez em uma subsecédo. Por fim sao feitas as consideragdes finais a
respeito das duas correntes tedricas.

1.1.As Versodes Classica, Monetarista e Novo-Classica

A explicacdo a respeito da neutralidade da moeda, no modelo classico,
passa primeiramente pela funcdo que essa assume. LOPES & ROSSETTI
(2005) afirmam que, nesta corrente de pensamento, a moeda € vista,
fundamentalmente como um instrumento de intermediacdo de trocas, assim, a
procura por moeda limitar-se-ia ao suprimento de func¢des transacionais, dada a
falta de sincronismo entre recebimentos e pagamentos. Obviamente tal visdo é
guestionavel, ao se considerar todos 0s avancos tecnolégicos, a economia cada
vez mais dindmica e a evolucdo dos mercados financeiros, mas continuemos
considerando o raciocinio da chamada mainstream.

Na versao classica ortodoxa, os juros séo definidos pela interseccéo entre
poupanca e investimento, considerando a igualdade entre estes. Esta funcéo
afirma que sempre haveria uma taxa de juros positiva que faria com que todos
os saldos de renda que nédo fossem consumidos, mas poupados, seriam
destinados automaticamente a aquisicdoes de bens de investimento. Neste
cenario, a funcdo basica da taxa de juros seria a de manter em equilibrio as
decisdes de investir e poupar. Sendo assim, segundo LOPES & ROSSETTI
(2005), as variagdes na oferta monetéaria, quando discrepantes das exigéncias
de liquidez da economia, produziriam apenas variagdes nominais no montante
da procura agregada, e ndo modificariam o nivel de emprego da economia, que

permaneceria em pleno emprego o tempo todo. Nesta teoria, a economia jamais
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teria problemas resultantes de insuficiente demanda agregada e as variacdes na

oferta monetaria modificariam apenas o nivel geral de precos, ou seja, a inflagdo.

1.1.1. Teoria Quantitativa da Moeda

As primeiras abordagens a respeito das ligacdes entre taxa de juros,
liquidez geral da economia, nivel geral de precos e desempenho do setor real
levaram ao desenvolvimento da teoria quantitativa da moeda (TQM) em sua
forma mais basica. Nesta, o valor da moeda e o nivel dos precos definir-se-iam,
fundamentalmente, pela quantidade de moeda ofertada. SENNA (2010) explica
que, nesta teoria, quando ha, em relagdo aos ativos reais e a producéo de bens
e servicos, uma alteracdo no volume de moeda basica, o nivel de precos se
modifica de maneira proporcional

Segundo FONSECA & MOLLO (2012), no século XVII foi admitido que o
valor da moeda com relagdo as outras mercadorias ndo dependeria apenas de
sua farta ou escassa disponibilidade, mas também da velocidade de sua
circulagdo. Apés a controvérsia entre a banking school e a currency school no
século XVIII, o quantitativismo acabou predominando, e a correlacao forte entre
as variacdes da oferta monetaria e as variagdes no preco conduziu a expressao

basica da teoria quantitativa da moeda, a chamada Equacéo de Fischer:

MV = PY

Nesta, M representa a oferta monetaria; V, a velocidade de circulagdo da
moeda; P, o indice geral de precos; e Y, o volume fisico da producédo
efetivamente realizada.

Para chegar a TQM, economistas classicos fazem uma aproximacao,
considerando a velocidade da moeda constante a curto prazo. Estes afirmam
gue a velocidade da moeda depende de alguns parametros que se modificam
lentamente, tais como hébitos da coletividade e o grau de verticalizacdo da
economia, portanto considerar a velocidade constante seria uma boa
aproximacao na maioria dos casos (VASCONCELLOS, 2001). Desta forma, pela
equacdao de Fisher, uma variacdo na quantidade de moeda (M), deveria provocar

uma mudanga proporcional no PIB nominal (PY). Uma vez que os classicos
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afirmam que o PIB real seria determinado pelos fatores de producdo e pela
funcdo de producdo no mercado de trabalho, a alteracdo no PIB nominal
representaria uma variacao no nivel de precos. Conclui-se destas afirmacdes e
aproximacdes que sdo supostas pelos economistas classicos que, pela teoria
guantitativa da moeda, o nivel de precos € proporcional a quantidade de moeda,
e portanto, variagdes na quantidade de moeda gerariam variagcdes proporcionais
no nivel geral de precos (inflagdo), ndo interferindo no lado real da economia.

Na década de 1960 alguns economistas, como M. Friedman, revitalizaram
0 pensamento classico e a equacao quantitativa. Estes demonstraram que, a
longo prazo, o nivel de produto dependeria de variaveis reais, como a
disponibilidade de fatores produtivos e padrao tecnolédgico, onde a moeda atuaria
novamente apenas como fator determinante do nivel geral dos precos. Mas, a
curto prazo, as expansodes substanciais da oferta monetaria poderiam perturbar
o equilibrio macroecondmico, convertendo-se em fonte de instabilidade do
produto, renda e emprego. Isto porque, variagdes iniciais na taxa de desemprego
ocorreriam devido ao fato de que os agentes econdmicos ndo conseguiriam
prever a inflacdo futura. Contudo, com o passar do tempo, a partir de um
processo continuo de revisdo das expectativas, a inflacdo esperada pelos
agentes econémicos tenderia a ajustar-se a inflagdo corrente e, como resultado
dessa antecipacéao inflacionéria, por parte dos agentes econémicos, o nivel de
emprego retornaria a sua taxa natural de desemprego (FERRARI FILHO, 1996).
Assim sendo, pela corrente monetarista, a economia seria estavel por natureza
em trajetdria de longo prazo, seriam as mas intervengfes dos formuladores de
politicas econémicas que interfeririam no curso normal da economia, produzindo
flutuacBes de altos custos sociais.

Percebe-se entdo, que mesmo 0s economistas monetaristas, admitem
gue a moeda é ndo-neutra a curto prazo. No longo prazo, o crescimento da oferta
de moeda nédo afetaria 0 desemprego. Sendo assim, os formuladores de politica
econbmica poderiam usar politicas monetarias para expandir a demanda
agregada, o que reduziria o desemprego e aumentaria a inflagdo, segundo a
curva de Phillips, somente no curto prazo.

Nos anos 70, segundo FERRARI FILHO (1996), a economia classica teria
seguido uma evolucdo para a linha dos novos classicos, onde, opondo-se a

teoria das expectativas adaptativas dos monetaristas, insere-se a ideia das
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expectativas racionais no modelo de equilibrio geral, levando-se a conclusédo de
que analises em torno da existéncia de um trade-off, seja temporério, seja
permanente, entre inflacdo e desemprego seriam questionadas e rejeitadas. Isto
€, 0S novos-classicos entendem que as politicas de administracdo de demanda
agregada néo tém impacto na determinacao do nivel de equilibrio da economia,
que se encontra na sua taxa natural de desemprego. Para estes, a moeda é
neutra tanto no curto quanto no longo prazo e variagées nos niveis de produto e
emprego sao somente manifestacfes temporarias de choques exdgenos de
oferta, tais como variacfes tecnolégicas e de produtividade, que implicam
mudancgas nos precos relativos da economia.

Estas conclus@es, defendidas pela corrente novo classica da economia,
implicariam que uma inflagcdo persistente e um desemprego persistente seriam
problemas que ndo possuem relacao entre si. Para combater a inflacdo no longo
prazo, os formuladores de politicas publicas deveriam reduzir a taxa de
crescimento da oferta de moeda e para combater o desemprego, deveriam
alterar a estrutura do mercado de trabalho, ndo havendo questéo conflitiva entre
inflacdo e desemprego no longo prazo, segundo MANKIW (1998).

No entanto, vale ressaltar que o modelo novo classico € baseado em
hip6teses como informacfes simétricas, mercados em equilibrio, expectativas
racionais, e economia tendendo ao pleno emprego, hipéteses que sao supostas,
mas acredita-se que ndo possuem alicerce concreto quando analisamos a
sociedade econbmica, j4 que as leis econdmicas resultam da aglomeracao de
decis®es individuais motivadas por uma multiplicidade de fatores econémicos e
extra-econdbmicos. Dificilmente, diante da subjetividade das decisdes humanas,
sdo iguais e de igual intensidade os fatores que motivam e impulsionam cada

um dos agentes individuais.
1.2.A Versao Keynesiana
CARVALHO et al (2007) afirma que Keynes, ao contrario dos classicos,
monetaristas e novos classicos, defendeu a ideia de que a moeda nao seria

neutra nem no curto, nem no longo prazo, e que a politica monetaria poderia ser

eficaz para alterar variaveis reais.
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A moeda joga um papel préprio e afeta motivos e decisdes
e é, em sintese, um dos fatores operativos na situacdo, de tal
forma que o curso dos eventos nao pode ser previsto seja no curto
seja no longo periodo, sem o conhecimento do comportamento da
moeda entre o ultimo e o primeiro estagio. E é isso que podemos
dizer quando falamos de uma economia monetéria (Keynes em
CARVALHO, 2007, p.166).

De acordo com CARVALHO et al (2007), na teoria monetaria elaborada
por Keynes, diferente do que era difundido pela Teoria Quantitativa da Moeda,
nao existiria a possibilidade de prever posi¢cdes de equilibrio, tanto no curto,
quanto no longo prazo, sem se considerar o papel da moeda e da politica
monetéaria. Para Keynes a moeda nédo € apenas um meio de troca, mas também
uma reserva de valor, por ter a qualidade de conduzir riqueza ao longo do tempo.
Sendo assim a moeda € mais do que um mero meio de troca. Keynes em
CARVALHO et al (2007) afirma ainda que a moeda apresenta um papel duplo
de meio de pagamento e forma de riqueza, seu retorno viria na forma de um
prémio de liquidez em vez de uma compensacao pecuniaria, jA que possui 0
maior prémio de liquidez entre os ativos. Um dos grandes pontos da teoria
Keynesiana é mostrar que, em uma economia monetaria, a moeda torna-se um

ativo.

1.2.1. Preferéncia pela Liquidez

CARVALHO (2009), ao rever algumas linhas da versao keynesiana,
afirma que a ndo-neutralidade da moeda se basearia na relagéo entre o valor da
moeda e o valor de outros ativos. Os potenciais investidores teriam varias opcoes
ao decidirem adquirir um ativo, e fariam, assim, uma comparacao levando em
consideracao a rentabilidade esperada dos ativos e liquidez dos mesmos. Esta,
nada mais é do que a possibilidade de converter a riqueza presente em poder
de compra para uséa-lo na aquisicdo de outras formas de riqueza. Desta forma,
a liquidez dos ativos interferiria na demanda e, consequentemente, nos precos,
afetando as posicOes de longo prazo da economia.

A liquidez da moeda funciona como um porto seguro para 0s agentes

econdmicos diante de incertezas que tornam nebulosas previsées sobre o futuro.
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Sendo assim quanto maior for a incerteza maior sera a retencdo de moeda por
parte dos agentes. Vale ressaltar que a incerteza colocada por Keynes é um
fendmeno econdmico para 0s quais ndo existiria uma base, sendo assim, ficando
impossivel a realizacio de célculos probabilisticos de risco. E importante
enfatizar que o reconhecimento de incertezas na economia nao torna impossivel
a construcdo de uma teoria econdOmica, mostra apenas a esterilidade

fundamental de conceitos como expectativas racionais.

“Num ambiente caracterizado pela existéncia de
complexidade nos processos de tomada de decisdo nao é
razoavel supor que 0s agentes possuem a capacidade
cognitiva necesséria para a maximizagdo de uma funcao
objetivo. A capacidade de célculo dos agentes é limitada,
sendo assim, a racionalidade dos agentes econdmicos ira
se expressar através do emprego de rotinas e processos
de tomada de decisdo que economizem no uso da
capacidade de calculo por parte dos individuos.” (Simon
em OREIRO, 1999, p.88)

Ora, se é perceptivel a inexisténcia de informacdes essenciais para a
tomada de decis@es, obrigando os agentes a fazerem suposi¢cées, mesmo que
isso ndo represente a ndo-racionalidade dos agentes, representara a presenca
de incertezas e, portanto, a impossibilidade de os agentes possuirem
expectativas racionais, como é defendido pela corrente novo-classica.

Nessa perspectiva, segundo CARVALHO (2009), uma maquina s6 sera
adquirida, quando o rendimento esperado da mesma for superior a taxa de juros,
de tal forma que a iliquidez relativa da maquina seja compensada pela sua
eficiéncia marginal do capital. Assim, uma queda na taxa de juros tenderia a
estimular a demanda por ativos e capitais e, portanto, autoridades monetarias
poderiam estimular decisdes de investimentos através de operacfes de compra
e venda de titulos, ou determinacdo da taxa de juros nas operacdes de
redesconto.

Ainda revendo os conceitos da escola keynesiana, CARVALHO (2009)
argumenta que o estado de confianga seria fator preponderante na tomada de

decisbGes, onde a mesma expectativa quantitativa poderia levar os agentes a
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movimentos diferentes dependendo da confian¢ca que o tomador de decisdes
tenha nas suas suposicdes. A partir desta explanacéo pode-se discorrer que um
colapso no estado de confianga conduziria a um aumento da preferéncia pela
liquidez, que reduziria os precos de demanda dos ativos menos liquidos, levando
a uma contracao dos investimentos e consequentemente da renda e do emprego
agregado. Com isso, a manutencao do nivel de atividades s6 poderia ser obtida
se houvesse alguma fonte alternativa de demanda, como a expansao das
exportagoes.

Segundo o modelo de Preferéncia pela Liquidez, podemos sistematizar
como a politica monetéaria influencia a renda nacional. Em primeiro lugar, ela
altera a rentabilidade dos diversos ativos, e em segundo lugar, ela afeta a riqueza
das pessoas ao alterar o valor de mercado dos diversos ativos, assim, existem
impactos sobre as decisfes de poupanca das familias e impacto sobre a decisdo
de investimento do setor produtivo. (SANT’ANA, 1997)

Portanto, podemos ver que através da Preferéncia pela Liquidez a politica
monetaria pode sim afetar o produto da economia, considerando a moeda nao-
neutra, seja no curto ou no longo prazo. Isto porque a moeda afeta a economia
por meio de substituigdo entre ativos financeiros e ativos reais, dependendo dos
movimentos nas taxas de juros e das expectativas subjetivas ou incertezas que

tomadores de decisdes possuem.

1.2.2. Politica Monetéria keynesiana

Podemos ver em SANT' ANA (1997) que para a analise keynesiana a
demanda de moeda é a demanda por um ativo reserva de valor e, por isso,
depende das expectativas sobre os movimentos de precos dos demais ativos. A
oferta e a demanda de moeda determinariam a taxa de juros, e a incerteza sobre
as taxas de juros futuras levaria & demanda de moeda para especulacdo. Uma
pequena reducdo na taxa de juros levaria os investidores a deixarem os titulos e
a aumentarem a quantidade de moeda. Supde-se, portanto, um elevado grau de
substituicdo entre moeda e ativos financeiros. Desta forma, a analise da
demanda por moeda de Keynes estaria dividida em duas partes: a primeira com
a moeda como meio de pagamento e a segunda como ativo, onde as pessoas

demandariam moeda para transagbes e como reserva de valor. Dado uma

17



quantidade constante de oferta de moeda, quanto maior for a demanda da
mesma para especula¢cdo, menor sera a demanda de moeda para transacoes e
precaucoes.

Mais uma questdo abordada pela versao keynesiana, se baseia no fato
da taxa de juros néo ser determinada no setor real da economia, igualando os
fluxos de poupanca e investimento, como afirmam os classicos, mas sendo
definida no setor monetario da economia, via intersecc¢éo das funcdes de procura
e de oferta monetaria. Neste caso, a procura por moeda reagiria aos juros,
definido por KEYNES (1936) como sendo uma recompensa que se deve pagar
aos possuidores de riguezas, para que renunciem a liquidez, ou para que néo
entesourem moeda. J4 a oferta monetéria seria uma variavel exdgena, quando
a insercdo da moeda no sistema econdémico ndo se vincula as necessidades
intrinsecas do mesmo definida pelas autoridades monetérias, tendo em vista
objetivos de politica macroecondmica. Aqui também podemos assumir que a
autoridade monetaria pode interferir diretamente na taxa de juros, como
acontece no Brasil, guando o Banco Central (BACEN) determina a Taxa Basica
de Juros (SELIC).

A mudanca da taxa de juros resultaria, segundo a versdo keynesiana,
fundamentalmente, de variacbes na oferta e na procura por moeda. Nesse
sentido, uma politica monetaria que vise o crescimento econdmico, induzira a
expansdo da oferta monetaria, diminuindo os juros, em direcdo a estimular a
troca de liquidez por iliquidez e a troca de rendimentos de juros por lucros
recompensadores.

Sendo assim, a politica monetéaria afetaria a taxa de juros, e assim, a
procura agregada seria alterada, especialmente os investimentos das empresas.
As alteracdes na procura agregada seriam transmitidas para os agregados do
produto e da renda, desencadeando, assim, o efeito multiplicador dos
dispéndios, de que resultariam variagdes amplificadas nos fluxos reais. Caso
exista alta capacidade ociosa, os fluxos amplificados afetariam
preponderantemente o nivel de emprego, ja no caso de baixa ociosidade, ou
seja, a economia operando proximo ao pleno emprego, 0S impactos
preponderantes seriam sobre 0s precos.

Aqui podemos ver que a versao de orientacdo keynesiana defende a néo-

neutralidade da moeda, no entanto, segundo SANT’ANA (1997) em alguns casos
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a politica monetaria seria ineficaz em funcdo da armadilha da liquidez. Em
situacdes fortemente depressivas, quando a taxa de juros ja se encontra em nivel
muito baixo, e a elasticidade juros da demanda por moeda tem um valor infinito,
a maior oferta monetéaria ndo modificaria os juros e, portanto, ndo seria capaz de
afetar qualquer fluxo componente da procura agregada. Neste caso, 0 Unico

instrumento de controle seria a politica fiscal.

1.3.Consideracdes arespeito das teorias

Através do estudo das principais teorias que norteiam a discusséo a
respeito da neutralidade da moeda foi possivel considerar argumentos teéricos
extremamente convincentes, como aqueles abordados na corrente classica, mas
que possuem pouco embasamento ao se considerar a dinadmica real da
economia. Em um mundo com mais de 7 bilhdes de habitantes, economia
globalizada, mas com diferencas culturais e sociais gritantes entre paises e até
mesmo dentro do mesmo pais, se torna dificil supor que todos os agentes
possuem as informagdes simétricas, que os tomadores de decisées sao
totalmente racionais e objetivos, e que as expectativas sao inteiramente
racionais como supde a economia classica. Nao € razoavel considerar que
resultados diferentes aqueles previstos nos modelos classicos sejam apenas
desvios ou excegdes. Torna-se cada vez mais evidente que os resultados

diferentes nada mais sao do que um reflexo do mundo diversificado e subjetivo
em que vivemos.
Perante esta diversidade, torna-se mais aceitavel conceber uma

economia explicada através da versao keynesiana. Keynes demonstra modelos
que consideram as incertezas dos agentes, as informag¢des assimétricas e a
racionalidade baseada em suposi¢des dos individuos. Dentro dessa concepgao
tedrica, o modelo keynesiano de Preferéncia pela Liquidez parece explicar mais
a possivel interferéncia das politicas monetarias no crescimento da economia.
Mas ao nos depararmos com a histéria econémica recente do Brasil, € possivel
verificar a ndo-neutralidade da moeda? Esta se torna uma inquietagédo passivel

de estudo, a partir do embasamento tedrico neste capitulo.
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CAPITULO 2 - UM OLHAR SOBRE A HISTORIA RECENTE DO
BRASIL

Ao se tentar compreender a relacdo entre moeda e economia real
abordada no capitulo anterior, foi feita uma analise a respeito da histéria
recente do Brasil, as politicas monetarias adotadas e 0s possiveis resultados
destas na economia real do pais, representada pelo crescimento econémico
do mesmo. Comecamos pelos resultados encontrados na segunda metade
do século XX e prosseguimos até o governo Dilma enfatizando, sempre, a
questdo da inflagdo, muito marcante na histéria do pais.

Segundo MARINHO (2007), o processo inflacionario brasileiro teve
origem em épocas imperiais, mas teria sido com a politica expansionista da
década de 50 que teria comecado a atingir niveis mais alarmantes. Teria
sido durante a Segunda Guerra Mundial que a oferta reprimida de produtos
e 0 superavit no Balan¢co de Pagamentos teria estabilizado a inflagdo em um
indice de 15%.

Ja nos anos 60, o descontrole provocado pelos gastos publicos e pela
politica salarial teria resultado em crescentes niveis inflacionéarios, chegando
em 91,9% em 1964. Este fendbmeno € explicado, principalmente, pelo Plano
de Metas do presidente Kubitscheck, onde a estabilidade de precos teria
ficado em segundo plano, para dar importancia ao crescimento econémico.
Foram feitos diversos investimentos na area de infraestrutura e no programa
de substituicdo de importac¢des, utilizando para isso, a impressao de papel-
moeda com o intuito de cobrir os gastos, e aumentando a oferta de moeda.
Esta politica resultou num aumento inflacionario de 6,9% em 1957 para
40,5% em 1960.

2.1. A Crise P6s Governo Juscelino Kubitscheck

Segundo LACERDA et al (2010), no periodo de 1957-1961 o PIB
cresceu a taxa anual de 8,2%, aumentando em 5,1% ao ano a renda per
capita. Tais numeros mostram que a politica expansionista praticada no
governo Kubitscheck trouxe, pelo menos a curto prazo, um crescimento na

economia nacional, mesmo que isto tivesse reflexos importantes na inflagao.
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ApoOs um periodo de intenso crescimento do PIB, a economia brasileira
sofreu uma desaceleracao que perdurou até 1967. Entre 1962 e 1967, a taxa
meédia de crescimento do PIB caiu, de acordo com LACERDA et al (2010),
para metade da alcancada no periodo anterior. Além disso, a inflacao
disparou para uma taxa anual de 90% em 1964. Diante deste cenario, é
levantado quais os motivos de cenario tdo desastroso, com baixo
crescimento e altissima inflagéo.

Alguns autores, como Tavares e Serra em LACERDA et al (2010,
p.106), afirmam que esta seria uma crise ciclica, relacionada com a
conclusao de volumoso conjunto de investimentos do Plano de Metas.

BAER (1996) afirma que criticos ortodoxos achavam que a
estagnacdo na economia brasileira no periodo de 1962 a 1967 se devia ao
processo de industrializacdo com o objetivo de substituir importacdes. Neste
processo, a estrutura industrial ineficiente teria resultado na producédo de
bens de preco elevado, que nao poderiam ser vendidos em grandes
guantidades internamente ou externamente, limitando severamente as
perspectivas de crescimento industrial, além disso, a falta de diversificacdes
nas exportacdes durante este periodo, teria levado a estagnacdo baseada
na restricdo de importacoes.

ABREU (1990) chega a citar o Plano Trienal, apresentado em 1962, e
elaborado por Celso Furtado, ministro extraordinario para Assuntos do
Desenvolvimento Econdmico. Este plano teria diagnosticado a aceleragcao
inflacionaria no pais como resultado, principalmente, de excesso de
demanda via gasto publico, e portanto propunha correcdo de precos
defasados, reducédo de déficit publico e controle de expansao do crédito ao
setor privado. Wells em ABREU (1990, p.208) teria atribuido a recessao do
periodo de 1963 a 1967 como consequéncia do programa de estabilizacao
do Plano Trienal, afirmando que a restricdo de liquidez teria afetado o
desempenho dos géneros industriais que dependiam do crédito, em especial
os produtores de bens de consumo duravel e, assim, agravado as
consequéncias da contracdo de gastos publicos. Esta explicacdo €
considerada por LACERDA et al (2010) incompleta, sendo somente um dos
fatores, que somado ao aumento de instabilidade politica e industrializagéo

com enorme dependéncia do setor externo gerando crises cambiais
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frequentes, teria culminado em uma crise que resultaria na imposi¢cdo do

governo militar ao pais.
Tabela 1 - Variacédo do PIB 1962 a 1967

Lista de valores (Formato numérico: Europeu - 123.456.789,00)

1962 6,60
1963 0,60
1964 3,40
1965 2,40
1966 6.70

1967 4,20

Fonte: Banco Central do Brasil

2.2. O Milagre Econdmico

A estagnacdo do pais perdurou até meados de 1967, apls este
periodo, o Brasil experimentou o chamado “milagre econémico”. Entre 1968
a 1974 o crescimento real do PIB teve médias anuais de 11,3%, o que foi
bastante notavel em comparacdo aos 3,7% no periodo de 1962 a 1967
(BAER, 1996). Além disso, com o plano de estabilizagdo conhecido como
PAEG, foi possivel reduzir a taxa de inflacdo anual de 90% em 1964 para
30% em 1967 (LACERDA et al, 2010).

Segundo LACERDA et al (2010), o PAEG possuia objetivos basicos
como retomada do desenvolvimento, via aumentos de investimentos;
estabilidade de precos, sendo esta prioridade imediata; atenuacdo dos
desequilibrios regionais e correcdo dos déficits do balanco de pagamentos.
Novamente, a inflacdo teria sido diagnosticada como resultado do excesso
de demanda em funcdo da monetizacdo dos déficits publicos, da expanséo
do créditos as empresas e dos aumentos salariais superiores ao aumento

de produtividade.

“A partir desse diagnéstico, foram implementadas acées
que buscavam controlar as contas publicas aumentando as
receitas e reduzindo as despesas, foi executada uma politica
monetaria restritiva, com controle de emissdo monetaria e de
crédito; e especialmente, foi implementada uma dura politica de

contencéo salarial. Essa politica acabou provocando um efetivo
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arrocho salarial, somente possivel em um regime autoritario”
(LACERDA et al, 2010, p.111).

A avalicdo do PAEG, enquanto programa de estabilizacdo foi
considerada positiva, pois conseguiu reduzir a inflagdo para a faixa de 20%
ao ano. No entanto, foi fortemente criticada pelo seu diagnéstico como
inflacdo de demanda, o que teria resultado, segundo Bacha em LACERDA
et al (2010, p. 112), em uma politica recessiva com altos custos sociais, ja
que para 0 mesmo, a politica monetaria restritiva praticada em 1966 seria
equivocada, tendo em vista que a ameaca de retorno do crescimento
inflacionario devia-se a pressfes dos precos agricolas. Argumento reforcado
no fato da inflacdo ter declinado em 1965, apesar da politica monetaria
expansionista.

Em suma, os formuladores de politica econdmica, nos primeiros anos
do governo de 1964, deram énfase a estabilizacdo de precos com medidas
gue envolviam contencdo de gastos publicos, aumento da receita tributaria,
restricio de crédito e arrocho salarial, além de medidas para eliminar
distorcdbes de precos, que apesar de terem provocado um impacto
inflacionario a curto prazo, teriam eliminado gradualmente déficits de alguns
setores, reduzindo a necessidade de subsidios do governo. Medidas que
demonstraram resultados, ja que a inflagdo saiu de uma taxa anual de 92%
em 1964 para 15,5% em 1973.

Apesar da politica com objetivo claro de contencao da inflacdo, BAER
(1996) ressalta que os gastos do governo com investimentos se mantiveram
apo6s 1964. O governo teria se envolvido em estudos basicos destinados a
orientar a expansao da capacidade geradora de energia do pais, o sistema
de transportes, a infraestrutura urbana e as indlstrias pesadas, e teria
demorado de trés a quatro anos para efetivamente colocar em préatica os
investimentos.

Em 1967, com o inicio do governo do general Costa e Silva, a equipe
que direcionava a politica econdmica fez um novo diagndstico sobre a
inflagdo brasileira, onde a mesma seria considerada como decorrente da
grande capacidade ociosa existente e dos altos custos financeiros. Desta

forma, seria necesséario adotar uma politica monetaria expansiva, com
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aumento no crédito ao setor privado e estimulando a producdo para o
mercado interno e externo, ja que a solucdo para continuidade da queda da
inflac&o seria a retomada do crescimento.

Tais politicas trouxeram resultados, em 1973 foi computado um
crescimento de 14% do PIB. No entanto, LACERDA et al (2010) afirma que
este teria sido um desenvolvimento dependente do financiamento externo, e
como tal, teria trago uma série de contradi¢cbes, como um grande aumento
na importacdo de bens de producao, resultante de uma industrializacdo com
grande desproporcionalidade departamental. Desta forma, haveria se
provocado o surgimento de focos de tensao inflacionaria e o reaparecimento
de déficits comerciais. Ressalta-se que as pressdes inflacionarias também
seriam resultado dos aumentos salariais, que aconteciam em funcdo do
aumento da demanda por trabalhadores e do contexto mundial, com o
primeiro choque do petroleo em 1973.

N&o é possivel ignorar, neste contexto, que o aumento dos juros no
mercado financeiro internacional, estava causando um déficit crescente na
balanca de transacfes correntes, o que era coberto com o aumento do
endividamento, na expectativa de que as turbuléncias da economia mundial
fossem passageiras.

Diante deste cenario, o governo do general Geisel, a partir de 1974,
teria buscado enfrentar os desequilibrios estruturais da economia com a
implantagdo do Il Plano Nacional de Desenvolvimento (Il PND), onde a
prioridade seria do desenvolvimento das industrias produtoras de bens de

capital e de bens intermediarios.

Tabela 2 - Variacédo do PIB 1968 a 1974

Lista de valores (Formato numérico: Europeu - 123.456.789,00)

1268 9.80
1962 9,50
1970 10.40
1971 11,24
1972 11,94
1973 13,97
1974 g.,15

Fonte: Banco Central do Brasil
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2.3. O Il Plano Nacional de Desenvolvimento

Embora os primeiros meses de administracdo do governo Geisel
tenham sido marcados por politicas monetarias e fiscais restritivas para
manter a demanda sob controle, em 1975 foi introduzido o Il PND, programa
de investimento que objetivava substituir importacdes de produtos industriais
basicos e rapida expansdo da infraestrutura econdmica. Isto porque,
segundo BAER (1996), o governo visava agir como uma forte politica
contraciclica diante dos impactos causados pela crise do petréleo, mantendo
uma taxa de crescimento, emprego e consumo razoavel, além de mudar a
estrutura da economia através da substituicdo de importacbes e
diversificacdo e expansédo das exportacdes.

Apesar de ndo se manter nos mesmos niveis dos anos do milagre
econdmico, a taxa de crescimento real do PIB manteve uma média anual de
cerca de 7% na segunda metade da década de 70. No entanto, este
crescimento teve seus custos.

Além do grande esforco na tentativa de redirecionamento da
poupanca interna para os projetos do Il PND, houve uma grande participagcao
de empréstimos externos no financiamento dos programas de investimento.
Com o quadro de grande liquidez internacional, em funcdo do acumulo de
excedentes dos paises arabes, chamados “petroddlares”, o Brasil passou a
tomar recursos no sistema financeiro internacional para financiar os déficits
em transacfes correntes, causados, segundo LACERDA et al (2010), pelo
aumento dos déficits das balancas comercial e de servicos.

Em paralelo a isso, verificou-se um movimento de crescimento da taxa
inflacionéria. BAER (1996) explica que a mesma mais que duplicou de 1973
a 1974, permaneceu nos limites de 30% a 48% nos quatro anos seguintes,
guase dobrou novamente em 1978-79 e passou a marca dos 100% em 1980.

Nao é possivel afirmar que todos os objetivos do Il PND foram
alcancados. Segundo Lessa em LACERDA et al (2010, p. 131), o programa
teria se transformado a partir de 1976 em letra morta, existindo apenas
oficialmente. Isto porque seria extremamente dificil cumprir um conjunto tao
amplo de objetivos em um prazo bastante curto, principalmente se

considerando uma conjuntura externa adversa.
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Apos os resultados do Il PND, com taxas relativamente baixas de
crescimento, déficit em transacfes correntes e crescimento da inflagdo, as
autoridades econOmicas optaram por diminuir as taxas de crescimento
industrial, desacelerando investimentos e fazendo ajustes recessivos que
teriam resultado em taxas decrescentes de crescimento do PIB, que foram
de 10,3% em 1976, 4,9% em 1977 e 5% em 1978.

Tabela 3 - Variacédo do PIB 1975 a 1978

Lista de valores (Formato numérico: Europeu - 123.456.789,00)

1975 5.17
1976 10,26
1977 4,93
1978 4,97

Fonte: Banco Central do Brasil

2.4. A Década Perdida

Em 1979, iniciou-se o governo do general Figueiredo, com Mario
Simonsen no Ministério do Planejamento. Este propunha um rigoroso ajuste
fiscal e cortes nos investimentos nao prioritarios como instrumento na
melhoria da conta em transacdes correntes e o processo de endividamento
externo. Mas enfrentou grandes conflitos dentro do governo, assim como
oposicdo as politicas econémicas propostas e em agosto do mesmo ano foi
substituido por Delfim Netto.

Delfim ignorou a situacéo externa adversa, e manteve investimentos
nos setores de energia, de substituicdo de importacdes de insumos basicos
e nas atividades voltadas para a exportacdo, especialmente a agricultura.
Segundo LACERDA et al (2010) tal postura teria levado a um crescimento
do PIB a 9,1% em 1980, mas a uma inflacéo de 110,2% no mesmo ano.

BAER (1996) tenta explicar a dificil situacdo que o Brasil se
encontrava, argumentando que em 1979 houve o segundo choque do
petréleo, que teria causado desiquilibrio no Balangco de Pagamentos em
funcédo da fragilidade dos precos de outro bens primarios exportados. Além

disso, teria havido um grande aumento nas taxas de juros mundiais, e como
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grande parte da divida brasileira havia sido contraida com juros flexiveis,
teria resultado em um aumento no endividamento.

Delfin, portanto lanca uma série de medidas que pretendia resolver a
guestao da supervalorizacédo do cruzeiro e aliviar as pressdes politicas para
gue fosse eliminados os subsidios as exportacdes. Nessas medidas incluiu-
se a maxidesvalorizacdo do cruzeiro em 30%, eliminacdo de subsidios a
exportacao, eliminacdo de alguns incentivos fiscais, aumentos significativos
nos precos dos servicos publicos, e tributacdo temporéaria sobre lucros
inesperados nas exportacdes agricolas. BAER (1996) afirma que apesar da
desvalorizacdo e o aumento dos precos dos servicos publicos pudessem
causar um impacto inflacionério imediato, acreditava-se que tal reflexo seria
um fenbmeno de curto prazo e que a eliminacdo de muitos incentivos fiscais,
aumentassem a receita do governo, freando a expansao monetaria.

Um outro fator levantado que remete aos grandes indices
inflacionéarios da época seriam as politicas salariais. Os salarios eram
reajustados duas vezes ao ano e como 0 Orgdo controlador de precos
permitia que os aumentos dos custos de mao de obra fossem repassados
nos precos dos produtos, as condi¢des inflacionarias resultantes diluiam
significativamente os aumentos salariais reais.

Com os grandes desafios encontrados, o governo se viu obrigado a
mudar sua politica macroeconémica, e no segundo semestre de 80 comecou
a praticar politicas monetérias progressivamente restritivas, como limites ao
crescimento de empréstimos de intermediarios financeiros, reajustes de
tarifas dos servigcos publicos assim como reducdo de investimentos de
empresas estatais.

Segundo BAER (1996) essas politicas provocaram um impacto
restritivo, levando a uma reducao do PIB de 1,6% em 1981, mas néo teria
solucionado o problema do pais em lidar com sua divida externa.
Principalmente quando o Brasil se deparou com outro choque externo,
mediante a moratdria da divida mexicana em 1982, que teria ocasionado o
fechamento dos mercados internacionais para o financiamento das dividas
latino-americanas. Neste ano, o servico da divida ja absorvia 83% das

receitas de exportacao.
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Apesar de tentar postergar o maximo possivel, o Brasil se viu
precisando recorrer ao FMI, em fungdo do fechamento do mercado
internacional citado anteriormente. Para isto precisou se submeter a uma
série de medidas de austeridade que incluiram um rigido programa ortodoxo
de ajuste, com queda da taxa de cambio real em 40% entre 1980 e 1983,
além da diminuicdo do déficit publico com o aumento do recolhimento de
impostos e corte de gastos e declinio dos salarios reais.

No entanto, as politicas que levaram a grandes superavits e
permitiram que se desse continuidade ao pagamento dos juros da divida
externa, provocaram o aumento das pressoées inflacionérias internas e queda

dos investimentos.

“O Brasil era um exemplo tipico dos limites do alcance do
FMI: as contas externas apresentaram uma melhoria expressiva...
Mas a estabilizacdo e as condi¢cBes internas necesséarias a um
crescimento equilibrado ndo aconteceram. A inflacdo mais que
dobrou em vez de declinar. Altas taxas de juros, resultantes de
uma politica monetaria restritiva, e ampla venda de titulos do
governo desestimularam os investimentos...Para os criticos do
programa de estabilizacdo do FMI, a forte assimetria de resultados
nao era motivo de surpresa. Ao contrario do que ocorre nos
modelos monetaristas implicitos nesses programas que unem
equilibrios internos e externos, a experiéncia brasileira conduz a
um interpretagdo diferente; a prioridade dada as contas externas
tornou-se uma fonte importante de desequilibrio interno” (Fishlow
em BAER, 1996, p.124).

Diante deste cenério, verificou-se uma queda no PIB de 5,1% nos
anos de 1981 a 1983, além de uma queda de 11,7% no PIB per capita no
mesmo periodo. Simultaneamente, a inflacdo atingiu os impressionantes
224% em 1983 e 235% em 1984.

Em 1984 o pais retomou o crescimento da economia, atingindo 5,7%,
principalmente em fungdo da recuperagcdo da economia internacional.
LACERDA et al (2010) afirma que crescimento ocorreu apoiado ao aumento
das exportagdes e no crescimento da renda agricola. Além disso, houve uma

expansao da producédo do petroleo, aumentando a participacdo do petréleo
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nacional no consumo de 21% em 1981 para 42% em 1984, o que teria
resultado em uma reducgéo de US$ 4 bilhdes nas despesas com importacdes.

Apesar do PIB ter comecado a dar sinais positivos, a inflagcao
mantinha seu crescimento constante, como reflexo da crescente indexacao
da economia. Suas taxas que se encontravam em 235% em 1985,
alcancaram 416% em 1987 e 1783% em 1989. Desta forma, comegou a
surgir analises tedricas que resultaram no conceito de inflagdo inercial.

Ao se perceber que ajuste fiscal e politica monetaria rigida, como era
receitado pela corrente ortodoxa, ndo estava trazendo resultados no controle
a inflacdo, conforme esperado, estudiosos como Bresser Pereira trouxeram
a interpretacdo sobre inflagdo inercial, abordada por Ignacio Rangel em
1963.

“Rangel via a inflagdo como um mecanismo de defesa da
economia, como uma forma por meio da qual os ciclos econdmicos
eram moderados e a taxa de investimento se mantinha elevada.
Enquanto a teoria convencional da inflagdo, monetarista ou
keynesiana, supde que a inflacdo seja em principio causada pela
demanda, acelerando-se nos momentos de expansdo da
economia, Rangel dava énfase ao lado da oferta e considerava a
inflacdo brasileira ndo como consequéncia da demanda em
ascensao, mas como resultado dos desequilibrios da economia,
gue se manifestavam por meio da recesséo e da proépria inflagao.
Além disso, Rangel acreditava que o poder do monopdlio das
grandes empresas e, em particular, dos grandes intermediarios de
bens agricolas, desemprenhava papel fundamental na explicacéo
do problema” (LACERDA et al, 2010, p.167).

Basicamente o que Rangel em LACERDA et al (2010) estava
defendendo era que durante a recessdo a inflacdo se acelerava para
acomodar as demandas dos agente econdmicos e se retraia quando a
economia voltava a crescer. Tal pensamento era revolucionéario, pois ao
contrario do que as principais correntes que estudavam o assunto, ndo seria
a quantidade de moeda que explicaria a inflagdo, mas o aumento da inflagao,
provocado pelo poder do monopdlio e pela necessidade de reduzir as crises

ciclicas que induziriam o aumento da oferta monetéria.
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No entanto, a teoria de Rangel ndo explicava o porqué que a inflagao
se mantinha estavel em determinado patamar, ou quais fatores mantinham
este patamar. A explicagcdo encontrada era de que os agentes econémicos,
ao tentar manter sua participagcdo na renda, acabavam por repassar
aumentos de custos para 0s precos, repetindo assim, a inflacdo passada no
presente. Em uma economia com indexac¢édo formal como a que existia no
Brasil, esta inercializacdo da inflagcdo seria ainda mais facil, segundo
LACERDA et al (2010).

Apesar deste diagnostico a respeito da inflacdo, em marco de 1985,
Francisco Dornelles, ministro da Fazenda, implementou medidas de
contencdo dos gastos publicos que incluiam corte de 10% no orcamento
fiscal e proibicdo de contratacdes adicionais para o funcionalismo publico,
medidas consideradas ortodoxas por LACERDA et al (2010). Um més
depois, foram introduzidas medidas heterodoxas no combate a inflacéo,
como o congelamento de precos e alteracdo de célculo da correcao e das
desvalorizagBes cambiais. LACERDA et al (2010) explica que a nova formula
de calculo faria a corre¢cdo com fundamento na média geométrica da inflagao
dos trés meses anteriores, além disso, haveria minidesvaloriza¢cdes diarias
do cruzeiro. Tais politicas ndo tiveram resultados consistentes, e em agosto
do mesmo ano Dilson Funaro assumiu o Ministério da Fazenda.

Dilson Funaro teria aplicado medidas que seriam mais coerentes com
o carater inercial da inflagdo, como retornando a formula de correcéo
monetéaria para inflagcdo corrente e a fixacdo da periodicidade mensal para
0s reajustes das tarifas publicas. Como teria havido menor preocupacdo com
o controle da base monetéaria, a taxa de juros experimentou uma queda
acentuada. Mas a inflagdo se mostrou resistente, mesmo com as politicas
adotadas.

Como a inflacdo nesta época corroia o poder aquisitivo da populacéo,
houveram pressdes para que os reajustes salarias ndo ocorressem somente
semestralmente, o que acarretaria em nova pressao de custos. O ciclo
inflacionario parecia ndo ter uma solucao aparente, e foi a partir dai que o

Brasil experimentou uma série de planos de estabilizacao.
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Tabela 4 - Variacdo do PIB 1979 a 1984

Lista de valores (Formato numérico: Europeu - 123.456.789,00)

1979 6,76
1580 9,23
1981 -4,25
1982 0.83
1983 -2,93

1584 5,40

Fonte: Banco Central do Brasil

2.5. Planos de Estabilizacéo

Diante do problema que havia se tornado a hiperinflagcdo no Brasil, o
principal objetivo econdmico dos governos brasileiros no periodo de 1985 a
1990 era estabilizacdo da economia. Desta forma, foram apresentados
diversos planos de estabilizacdo, alguns considerando a inflagdo como
puramente inercial, outros como somente inflacdo de demanda, até que se

chegou ao Plano Real que se prop0s a tratar os dois tipos de inflagéo.

2.5.1. Plano Cruzado

O primeiro foi o Plano Cruzado, implementado pelo presidente José
Sarney em 1986. As principais medidas adotadas foram a substituicdo do
cruzeiro pelo cruzado, como nova moeda, onde este equivaleria a 1.000
cruzeiros; conversado geral dos precos finais dos produtos, ao nivel vigente
um dia antes da implementacdo do plano (exceto em tarifas industriais de
energia elétrica); conversdo dos salarios com base na média do seu poder
de compra nos seis meses anteriores, e mais um acréscimo de 8% para 0s
salarios em geral; introducdo de gatilho salarial, garantindo reajuste
automatico quando inflacdo atingisse 20%; proibicdo da indexacdo de
contratos com prazo inferior a um ano; e conversao dos contratos
previamente estabelecidos em cruzeiro para cruzados, onde o cruzeiro era
desvalorizado a uma taxa mensal de 14%.

Segundo LACERDA et al (2010), o Plano Cruzado teve resultados
iniciais espetaculares. A inflagdo em fevereiro de 1986 estava em 14,4%, e

com a implementagao do plano foi praticamente nula em marco, em abril
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registrou 0,8%, seguido por 1,4% em maio e 1,3% em junho.
Concomitantemente a produgao industrial registrou taxa de crescimento
anualizada de 8,6% em marc¢o, 9,8% em abril, chegando a 11,5% em junho.
A balanca comercial também registrou superavit de US$ 1,1 bilhdo em
margo, atingindo o pico de US$ 1,3 bilhdo em maio.

Mas estes resultados néo prevaleceram por muito tempo. LACERDA
et al (2010) expde que os idealizadores do plano ndo haviam previsto que o
aumento de poder de compra, aliado ao consumo reprimido durante 0os anos
anteriores levaria a explosdo de consumo, além disso, a reducdo dos
rendimentos nominais da caderneta de poupanca teria sido interpretada
como queda do rendimento real, levando a despoupanca, e implemento ao
acréscimo do consumo. Esta explosdo de consumo, foi considerado por
LACERDA et al (2010) como um problema ainda maior, considerando que
muitos setores industriais aproximavam-se da capacidade produtiva plena,
em um contexto de escasso estimulo & continuidade dos investimentos.

Nao obstante, a maior demanda por moeda por parte do publico era
prevista pelos formuladores do Plano para remonetizacdo de grande parte
da divida publica e diminuicdo dos gastos com juros. Desta forma, o governo
poderia alongar sua divida interna por meio de troca dos titulos indexados
emitidos antes do Plano por titulos de longo prazo. Este processo evitaria
uma alta nas taxas de juros internas. A baixa constante nas taxas de juros,
foi considerada por LACERDA et al (2010) evidentemente indesejada em
situacédo de grande crescimento de demanda agregada.

Estas questbes tornavam cada vez mais dificil a manutencdo do
congelamento de precos. Em novembro de 1986 foi anunciado reajuste nos
precos de diversos bens de consumo, além de tarifas dos servi¢os publicos.
As consequéncias dessas medidas foram consideradas por LACERDA et al
(2010) como dramaticas. A inflacdo explodiu devido ao acionamento de
mecanismo de gatilho salarial, registrando um aumento de 16,2% em janeiro
de 1987; as taxas de juros passaram a subir ininterruptamente, o que teria
causado diversas faléncias empresariais; e finalmente as contas externas
deterioraram-se significativamente, culminando na declaragdo de moratoria

do pagamento dos juros da divida externa em fevereiro de 1987.
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2.5.2. Plano Bresser

Com o fracasso do Plano Cruzado, em junho de 1987 o novo ministro
da Fazenda, Bresser Pereira, apresentou a populacdo um novo plano de
estabilizacdo, o Plano Bresser. Ao contrario do plano anterior, este foi
apresentado como um plano de estabilizacdo hibrido, com elementos de
combate a inflacdo de demanda e a inflagdo inercial. MODIANO (1992)
afirma que este plano nao tinha como meta a inflacdo zero, nem tencionou
a eliminar a indexacao da economia. Seu objetivo era promover um choque
deflacionario com a supressédo da escala mdével salarial e sustentar taxas de
inflacdo mais baixas com a reducédo do déficit publico.

Suas principais medidas incluiam congelamento de salarios por um
prazo maximo de trés meses, onde incorporava apenas o reajuste de 20%
em funcdo da inflagdo do més de maio; criacdo da URP (Unidade de
Referéncia de Prego) que seria o indexador utilizado para os ajustes
salarias; indexacdo de salarios a cada trés meses com base na média
geométrica dos trés meses subsequentes; congelamento dos precos pelo
prazo maximo de trés meses, com aumento para alguns precos publicos e
administrados antes deste congelamento; utilizacdo de juros reais positivos
para contrair consumo e evitar especulacdo com estoques, reducdo do
déficit pablico com o aumento de tarifas e eliminacdo de subsidios.

Segundo LACERDA et al (2010), no inicio o Plano Bresser era mais
consistente e flexivel que o plano anterior, fazendo a inflacdo cair, assim
como o déficit publico e expandir os saldos comerciais. Desta forma, o
governo foi possibilitado de renegociar com os credores internacionais e
suspender a moratéria. A fase considerada de sucesso do plano se entendeu
de julho a dezembro de 1987, onde houve uma queda da inflacdo de 26,1%
em junho para 3,1% em julho e 6,4% em agosto.

GIAMBIAGI at al (2011) explica que apos o fracasso do Cruzado, ndo
foi respeitado o congelamento pretendido pelo governo, pois com o temor de
um novo congelamento, teria ocorrido remarcac¢des preventivas de precos,
que teriam acabado por contribuir para o aumento dos desequilibrios entre
precos relativos. O autor afirma também que a flexibilizacdo anunciada teria

contribuido para que os aumentos decretados pelo governo no inicio do
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plano fossem repassados para outros precos e acordos salariais firmados
com categorias do funcionalismo teriam minado a redu¢éo do déficit publico.
Desta forma, a inflagdo atingiu 14% em dezembro de 1987.

Em janeiro de 1988, o ministro Bresser Pereira pediu demisséao e foi
substituido por Mailson de Nobrega. Este propés medidas ortodoxas de
combate a inflacdo, com a famosa politica “Feijao com Arroz”. Seu objetivo
era estabilizar a inflagdo em 15% ao més e reduzir o déficit publico, ambos
de forma gradual.

Dentre as principais medidas deste plano, é possivel citar a
suspensao temporaria dos reajustes do funcionalismo publico, o adiamento
dos aumentos dos precos administrados e o congelamento os saldos de
empréstimos ao setor publico. Mas conforme explicita GIAMBIAGI et al
(2011), apesar da taxa de inflacdo ter ficado préxima do que pretendia o
governo no primeiro trimestre, 0 aumento de pre¢os publicos e um choque
agricola desfavoravel, teriam levado a aceleracdo dos precos no segundo
semestre. Além disso, a balanca comercial teria acumulado grandes
superavits, o que representaria uma politica monetaria ndo contracionista.
Desta forma, a inflacdo chegou a 24% no més de julho de 1988.

Amargando o fracasso de mais um plano de estabilizacdo econdmica,
0 governo se viu obrigado a retomar a ideia de inflacdo inercial e levantar
propostas mais radicais de desindexacdo da economia. Surgiu entdo, o

Plano Verao.

2.5.3. Plano Verao

O Plano Verdo foi anunciado pelo governo em janeiro de 1989, e mais
uma vez, era um plano de estabilizacdo que se denominava como hibrido,
com elementos ortodoxos e heterodoxos.

Suas principais medidas incluiam o congelamento de precos e
salérios; mudanca na unidade monetaria com a criagcdo do cruzado novo,
este correspondia a mil cruzados além de possuir paridade 1:1 com o dodlar;
reformas administrativas com o intuito de reduzir os custos publicos;
limitacdo de emissfes de titulos do governo e medidas de restricdo de

créditos. Ao contrario dos planos anteriores, o congelamento de precos foi
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anunciado por tempo indeterminado, sem decretacdo de novas regras de
indexacdo, mas, como 0s outros, houveram aumentos prévios de precos
publicos e tarifas com o intuito de corrigir receitas do governo pela inflagéo
acumulada.

No entanto, GIAMBIAGI et al (2011) levanta que em funcédo das
eleicdes presidenciais do ano de 1989, e do descrédito do governo apos
varias tentativas frustradas de estabilizacdo, néo teria ocorrido o ajuste
fiscal, na préatica. Além disso, apesar dos elevados juros praticados, o autor
afirma que teria ocorrido um movimento de antecipacdo de consumo,
motivado pelo temor de explosao dos precos apés o fim do congelamento.

Desta forma, apesar da inflagdo ter recuado no primeiro més apos a
implementacdo do Plano Verdo, logo entrou em rota ascendente,
ultrapassando 80% ao més no inicio de 1990.

Os planos de estabilizacdo apresentados entre 1985 e 1989, como
visto aqui, ndo obtiveram sucesso efetivo em suas implementacdes. A taxa
de inflacdo anual que em 1985 era de 235%, chegou em 1989 no patamar
de 1783% e em 1990 em 2596%. Além disso, ao se analisar o crescimento
do pais, percebe-se um crescimento médio anual pequeno de 4,3%
(GIAMBIAGI et al, 2011). Um outro fator importante a ser citado é a
deterioracdo das contas publicas, que teria saido de 4,7% de déficit
operacional em 1985 para 7% em 1989, segundo GIAMBIAGI et al (2011).
MODIANO (1992) teria afirmado:

“Os Planos Cruzado, Bresser e Verdo nado produziram mais
do que um represamento temporario da inflacdo, uma vez que ndo
foram solucionados quaisquer dos conflitos distributivos de renda
ou atacados os desequilibrios estruturais da economia, que
poderiam ser considerados focos de presséo inflacionaria a médio
prazo. N&do se logrou reduzir as transferéncias de recursos reais
para o exterior. Os desequilibrios das contas do governo se
agravou. A politica monetaria foi predominantemente
acomodaticia. O setor empresarial passou a se defender com
maior presteza e eficacia de quaisquer defasagens, ou ameaca de
defasagem dos precos com relacdo aos custos. E os trabalhadores
manifestaram com veeméncia crescente sua insatisfacdo quanto
ao poder de compra dos salarios” (MODIANO, 1992, p.382).
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2.6. O Governo Collor

Em margo de 1990, Fernando Collor de Mello assumiu a presidéncia
do pais. Este encontrou uma situacao econémica bastante deteriorada, com
inflacdo a uma taxa mensal de 81%, o crescimento da economia pequeno,
as contas do governo precisavam de ajustes e a populagcdo estava
insatisfeita com as politicas aplicadas até o momento. Além disso, desde o
inicio do Programa de Substituicdo de Importacdes, ja citado neste artigo, o
Brasil possuia uma economia extremamente fechada, com diversas
barreiras & importacéo.

Neste contexto econémico, Collor assumiu ja adotando dois planos de
estabilizacao: Planos Collor I e I, ambos implicando na retracéo da atividade
econdmica como resultado direto das medidas fiscais e monetarias.

Uma das principais medidas aplicadas por Collor foi a abertura
comercial, que visava a maior insercdo no mercado externo, além da
melhora da qualidade e preco no mercado interno com aumento de
competicdo em setores oligopolizados. Tal abertura provocou uma intensa
reestruturacdo industrial no Brasil, trazendo beneficios aos consumidores
pela maior disponibilidade de bens e servicos, com melhores precos e
tecnologias. Mas segundo LACERDA et al (2010), com impactos negativos
sobre o nivel de emprego. O autor afirma que a abertura brasileira teria se
dado sem que os fatores de competitividade sistémica fossem adaptados, o
que teria provocado um grande desafio para os produtores locais, que teriam
sido prejudicados com a tributacdo e juros elevados, além da caréncia de
infraestrutura associada a burocracia excessiva.

Visando o aumento da eficiéncia na producdo e comercializacédo de
bens e servigcos, com base na modernizacédo e restruturacédo da industria, o
Plano Collor I foi divulgado em meados de 1990 com as principais medidas
a seguir: congelamento de poupancgas, contas correntes e depdsitos do
overnigt que excedessem 50 mil cruzados novos, por 18 meses; substituicao
do Cruzado novo pelo cruzeiro; cobranca de imposto extraordinario sobre
operacdes financeiras; congelamento de precos e salarios; eliminacédo de

incentivos fiscais; indexacdo imediata de impostos; aumento do pregco dos

36



servigos publicos, extingdo de varios institutos governamentais, assim como
0 anuncio da intencéo de demitir cerca de 360 mil funcionérios publicos; e a
ja citada liberacdo do cambio com gradual abertura da economia brasileira.

O impacto imediato destas medidas foi uma queda passageira da taxa
mensal de inflacdo, ficando em 5% no més posterior ao Plano e uma queda
brusca nas atividades econdmicas, que representou um decrescimento de
7,8% no segundo trimestre de 1990. Quanto ao quadro fiscal, o governo
consegui alcancar um superavit operacional de 1,2% do PIB em 1990.

Segundo BAER (1996), o medo de uma recessdo e as pressoes
exercidas por varios grupos socioecondmicos teria levado o governo a
liberar muitos ativos financeiros bloqueados antes do programado, de forma
aleatdria e sem normas estabelecidas e como resultado do relaxamento do
controle dos precos e salarios, assim como da irregular remonetizacao, a
inflagc&o teria retomado seu crescimento acentuado em julho de 1990. Tais
resultados, levaram a equipe econbmica de Collor, liderada por Zélia
Cardoso de Melo, a implementar um novo pacote econdmico em fevereiro
de 1991: O Plano Collor II.

Este, mais uma vez, lancava mao de congelamento de precos e
salérios, unificacdo das datas-base de reajuste salarial, além de novas
medidas de contracdo monetaria e fiscal que objetivavam eliminar o
overnight e atacar a inflagéo inercial.

No entanto, as tentativas de combate a inflagdo durante o governo
Collor nao tiveram eficiéncia expressiva, e o periodo de 1990-1992 foi
marcado por forte recessdo, com queda de quase 10% do PIB. Estes
resultados aliados ao desgaste do governo com os efeitos do confisco no
plano anterior, assim como as denuncias de corrup¢ao, acabaram levando
ao impeachment de Collor em outubro de 1992.

Com a saida de Collor, Itamar Franco assume a presidéncia, com
Fernando Henrique Cardoso como Ministro da Fazenda. Estes, apesar do
curto governo, abrem espacgo para uma nova concepcao de estabilizacdo. O

Plano Real.
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Tabela 5 - Variacdo do PIB 1985 a 1992

Lista de valores (Formato numérico: Europeu - 123.456.789,00) 7

1985 7.85

1986 7.49
1987 3,53
19e8 -0.06
1589 3,16
1590 -4,35
1991 1,03
1992 -0,54

Fonte: Banco Central do Brasil

CAPITULO 3 - O BRASIL A PARTIR DA ESTABILIZACAO
MONETARIA

Em 1993, o ministro da Fazenda, Fernando Henriqgue Cardoso,
apoiado por uma equipe de economistas, implementou um plano econémico
de estabilizacdo conhecido como Plano Real. Tal plano teria a dificil misséo
de conter a hiperinflacdo que corroia o poder de compra da populacao ha
guase uma década, além de retomar a credibilidade do governo apés varias
tentativas frustradas de politica econdmica, aliadas a desajustes fiscais

relevantes.

3.1. Implementagdo do Plano Real

O Programa de Estabilizacdo Econdmica foi concebido em trés
etapas: estabelecimento do equilibrio de contas do governo; criagcdo de um
padrédo estavel de valor (URV) e emissdao de uma nova moeda nacional com
poder aquisitivo estavel. No entanto, cada uma dessas etapas foi
implementada com uma série de medidas que buscava combater os

problemas estruturais da economia brasileira.

3.1.1. O Programa de Acédo Imediata (PAI)

Em 14 de junho de 1993, foi implantada a primeira etapa do Plano

Real, onde o principal objetivo era equilibrar as financas publicas. Para isto,
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era defendida a necessidade de reducdo de gastos da Unido junto com
aumento da eficiéncia no ano de 1993; recuperacdo da receita tributaria;
equacionamento das dividas de estados e municipios com a Unido; controle
rigido dos bancos estaduais; saneamento dos bancos federais e reducéo da
participacdo do governo na economia por meio de privatizacodes.

Para o governo, o desequilibrio era decorrente de problemas fiscais
Desta forma, houve o corte de orcamentario de 6 bilhdes de ddlares em
1993, com prioridades definidas pelo executivo e aprovadas pelo legislativo;
foi definido que a proposta orcamentaria de 1994 seria baseada em uma
estimativa da receita, ao invés das pretensfes de gastos do governo; foi
encaminhado um projeto de lei que limitava despesas com o0s servidores
civis em 60% da receita corrente da Unido; foi elaborado um projeto de lei
gue definia as normas de cooperacdo da Unidao com estados e municipios,
além da contrapartida dos estados e municipios de se manterem em dia em
seus deébitos com a Unido. Além disso, 0 governo criou um Imposto
Provisério sobre Movimentacdo Financeira e tomou medidas com o intuito
de combater a sonegacdo fiscal com conscientizacdo e aumento da
fiscalizacdo das maiores empresas do pais, assim como cobranca mais
contundente dos impostos sobre pessoa fisica.

A equipe econdmica apontava ainda que o setor financeiro seria o
principal beneficiario do desajuste, em funcao das taxas de juros e inflacdo
sobre suas receitas. Desta forma, adotou medidas que pretendiam promover
um processo de saneamento dos bancos publicos para a sobrevivéncia de
um sistema bancério saudavel que fosse resistente a futura queda da
inflacdo, e consequentemente dos juros. Estas medidas incluiam um
controle mais rigido sobre os bancos estaduais, com a limitacao de
concessao de empréstimos para entidades do setor publico e reestruturacao
dos bancos estaduais e federais, tornando-os mais competitivos.

Ainda na primeira etapa do Plano Econémico, o governo defendeu
que, apesar de reconhecer a importancia das empresas publicas no
desenvolvimento industrial do pais nas décadas passadas, a atuacao do
Estado, naquele momento, deveria ser apenas nas areas essenciais,
privatizando as estatais que representavam um consumo importante dos

recursos. Além disso, com as privatizagdes, iria transferir para o setor
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privado os custos necessarios para modernizacao da infraestrutura, o que
incentivaria o desenvolvimento do pais.

Contudo, as medidas tomadas no PAI, ndo impediram a aceleracé&o
da inflacdo em 1993. LACERDA et al (2010) afirma que existia uma falta de
entusiasmo da classe politica e demais esferas do governo com relacédo a
ambiciosa agenda de reconstrucao gradual de capacidade do financiamento
publico. E o proprio Ministério da Fazenda teria admitido que as medidas

tomadas ndo eram suficientes para alcancar os objetivos almejados:

“...eram necessarias mudancgas adicionais no arcabouco
administrativo e financeiro do Estado, envolvendo altera¢gdes da
Constituicdo no que respeita a organizacdo federativa, sistema
tributario, elaboracao do orcamento, funcionalismo, previdéncia
social e intervencdo no dominio econdmico” (MINISTERIO DA
FAZENDA, 1994).

Sendo assim, 0 governo procurou tornar as agdes governamentais
mais transparentes, pois precisaria elevar a confianca da populagéo no setor
publico para passar a Segunda Fase do Plano Real, a implementacdo do
URV.

3.1.2. Aimplementacdo da URV

Em maio de 1994 a equipe econdbmica comecou a introduzir a URV,
que serviria de transicdo para a nova moeda. Isto porque a equipe
econdmica nao considerava a confianca da opinido publica na administracao
federal suficientemente elevada para que pudesse introduzir subitamente a
nova moeda. LACERDA et al (2010) afirma o governo atribuia a criacdo da
URV uma maneira de proporcionar aos agentes econémicos uma fase de
transicéo para a estabilidade de precos.

A URV consistia em um indexador que foi atrelado ao délar numa base
de um por um. Este foi utilizado para restaurar a funcao de unidade de conta
da moeda, destruida pela hiperinflacédo, e para referenciar precos e salarios.
Franco em LACERDA et al (2010, p.230) explica que o Banco Central emitia,

diariamente, relatorios sobre a desvalorizagcdo do cruzeiro real e a cotagao
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da URV. Desta forma, a URV servia para o comércio determinar seus precos,
efetuar contratos e determinar salarios, independentemente das
desvalorizacbes monetarias provocadas pela inflagdo, o que acabaria
provocando uma indexacéo generalizada da economia, segundo o autor.

Assim, gradativamente os valores comecaram a ser convertidos para
URV. Os salarios e os beneficios previdenciarios foram os primeiros,
seguidos pelos contratos e pre¢os. O governo passou a converter os pregos
oficiais, contratos e impostos, além de estimular o uso voluntario do
indexador por agentes privados. Este foi um processo que durou cerca de
trés meses, mas gradativamente foi aumentando o niumero de precos fixados
em URV, embora as transac¢des ocorressem em Cruzeiros Reais.

LACERDA et al (2010) avalia que ao transformar negocios prefixados
em pos-fixados, o novo padrdo monetério teria exercido um papel didatico
importante, levando os agentes econ6micos a uma analise mais criteriosa
de seus custos e iniciando um processo de eliminagcdo de memoria
inflacionaria.

Em julho de 1994, com uma grande parcela de precos cotados em
URVSs, o governo decidiu introduzir uma nova moeda e entrar na ultima fase

do Plano Real.

3.1.3. A Nova Moeda

Apesar de nao ser consenso na sociedade que a transicdo ja estava
completada, o governo decretou a Medida Provisoria do Plano Real em julho
de 1994, apresentando a nova moeda e esclarecendo as regras para sua
introducdo, assim como consideragdes sobre o quadro inflacionario vigente
e a importancia da estabilizagao.

Com o intuito de manter o valor da nova moeda, houveram importantes
medidas tomadas pelo governo, principalmente no que tange a definicdo de
politica monetaria. Nesta nova politica, o Congresso deveria estabelecer
regulamentos e diretrizes formando limites rigidos para emissdo de moeda,
que so6 poderiam ser alterados pelo Conselho Monetario Nacional em 20%,
em casos extraordinarios. Neste contexto, foi determinado um limite para

expansdo da base monetaria de R$ 9,5 bilhdes até marco de 1995.

41



Paralelamente, foram mantidas elevadas taxas de juros, a fim de controlar
um aumento excessivo no consumo e desestimular a formacao de estoques
especulativos.

Além disso, foi determinado um teto maximo para a taxa de cambio,
onde um real seria equivalente a um ddlar, isto ocorria apesar da taxa de
cambio néo ser fixa, mas administrada pelo Banco Central e pelo Conselho
Monetario Nacional afim de manté-la dentro do teto.

No inicio, alguns executivos teriam temido a introducdo de um
congelamento, conforme afirma BAER (1996), e por isso, teria ocorrido uma
pequena onda de aumento de precos em supermercados e lojas. Porém, o
governo se recusando a usar politica de congelamento de precos, sugeriu
ao publico que reduzisse as compras de artigos de primeira necessidade,
para forcar a reducao dos precos destes. Medida que foi efetiva, levando a

queda de precos.

3.1.4. Resultados do Plano Real

Os resultados iniciais do Plano Real foram bastante positivos. A taxa
mensal da inflacdo que era medida em 50,7% em junho de 1994,
permaneceu em 0,96% em setembro, e nao ultrapassou os 3,5% em nenhum
més daquele ano. Em 1995, a maior taxa de inflagdo mensal registrada foi
5,15%, em junho. Para uma economia que vinha registrando uma inflacao
anual de 2407%, permanecer em 68% no ano de 1995, indices divulgados
pela Conjuntura Econbmica, representava um grande avanco rumo a
estabilizacdo de precos.

Por outro lado, o Banco Central divulgou um relatério em 1998 que
demonstrou que a taxa de crescimento real da economia em 1994 foi de
5,9%, seguido por uma taxa de 4,2% em 1995, apesar de BAER (1996)
afirmar que teria se alcancado taxas anualizadas de 7,8% naquele ano.
Dados que mostram que a economia se manteve em expansdo, mesmo
guando a politica era caracterizada como restritiva por estudiosos da época.

Um ponto importante a ser considerado, foi o uso de elevadas taxas
de cambio para controlar for¢as inflacionarias, o que teria deteriorado a

balanca comercial, superavitaria por mais de dez ano, passou a apresentar
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indices deficitarios a partir de janeiro de 1995, o que segundo BAER (1996)
teria se prolongado até 1999, com o efetivo abandono da &ncora cambial.

A brusca queda da inflacdo, teria levado, segundo LACERDA et al
(2010), a um significativo ganho de poder de compra da populacdo. O que
acabou levando a um aumento do consumo. Dados do Comércio de Sé&o
Paulo, por exemplo, apresentaram um aumento no faturamento em 18% em
marco de 1995, comparado ao mesmo més do ano anterior. Em funcao
disso, o governo acabou adotando, no final de 1995, medidas de restricfes
de créditos e juros elevados, abrindo mao de um maior crescimento a favor
da prevencao de uma eventual inflacdo de demanda.

Diante desses resultados, LACERDA et al (2010) faz consideracoes a

respeito do Plano Real:

“O Plano Real é apontado como a melhor experiéncia de
estabilizacdo da economia brasileira. No entanto, a sua
sustentabilidade e, principalmente, a retomada do crescimento
econdbmico dependem de reformas mais profundas, de ambito
estrutural, envolvendo areas fiscal-tributaria, patrimonial,
financeira e administrativa” (FONSECA, 2006, p.234).

No entanto, GIAMBIAGI et al (2011) afirma terem sido dois os fatores
que teriam salvo o Plano Real, o primeiro seria as altas taxas de juros
mantidas pela politica monetaria, sem as quais, o autor afirma que o
resultado do Plano Real seria 0 mesmo dos planos de estabilizacdo que o
antecederam; o segundo seria a ampla liquidez retomada no mercado

financeiro internacional junto com a atratividade dos mercados emergentes.
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Tabela 6 - Inflacdo acumulada do Real

Série Historica dos Acumulados no Ano - IPCA

Variacdo Acumulada no Ano

Ano (%)
IPCA

Jul a Dez/94 18,57
1995 22,41
1996 9,56
1997 5,22
1998 1,65
1999 8,94
2000 5,97
2001 7,67
2002 12,53
2003 9,30
2004 7,60
2005 5,69
2006 3,14
2007 4,46
2008 5,90
2009 4,31
2010 5,91
2011 6,50
2012 5,84
2013 5,91
2014 6,41

2015 10,67

Fonte: IBGE

3.2. 0O Governo FHC

Fernando Henrique Cardoso, ministro da Fazenda durante a
implementacdo do Plano Real, assumiu a presidéncia do pais em janeiro de
1995 sob forte pressao. Isto porque apresentaram-se diversos desafios a
manutencao da estabiliza¢cdo da economia.

A economia brasileira se encontrava em processo de aquecimento
provocado pelo aumento no consumo, 0 que trazia a preocupacao quanto ao
retorno da inflacdo, ja resistente a queda. Além disso, a crise do México
trouxe suspeitas sobre regimes de cambio rigido, fazendo com que se
guestionasse se o Brasil ndo poderia ser atingido também por uma drastica
desvalorizacdo monetaria em funcdo de distarbios no balanco de
pagamentos. Por fim, o aumento da demanda agregada, associado a
reducdo de entrada de capital externo, levou a queda das reservas
internacionais. GIAMBIAGI et al (2011) afirma que em junho de 1994 as
reservas internacionais eram de US$ 43 bilhes e em abril de 1995 ja
estavam em US$ 32 bilhes.

Diante deste cenario, em marco de 1995, o governo comegou a

implementar medidas de reacdo aos desafios econdmicos. Entre estas,
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podemos citar aumento da taxa de juros nominal, e uma desvalorizacao
controlada de cerca de 6% em relacdo a taxa de céambio da época,
permanecendo a administrar micro desvaloriza¢cdes apos esta.

Tais medidas foram incentivo para reacdes ocorridas posteriormente.
Os investidores internacionais foram atraidos pela alta rentabilidade das
aplicacdes na moeda brasileira, fazendo com que as reservas internacionais
voltasse a crescer e alcancassem US$ 52 bilh8es ao final de 1995, segundo
GIAMBIAGI et al (2011). Além disso, a inflagdo continuou a ceder, mantendo
sua queda pelos quatro anos que se seguiram. O impacto negativo teria sido
no crescimento do pais que apresentou quedas do PIB entre o primeiro e 0
terceiro trimestre de 1995.

E indiscutivel que o Plano Real, enquanto plano de estabilizac&o, foi
o mais bem sucedido aplicado no Brasil, no entanto, problemas como o
desequilibrio externo e desajuste fiscal eram presentes e desafiavam os
formuladores de politicas publicas.

A sobrevalorizacdo cambial, aliada a abertura da economia, incentivou
grandemente as importacdes, que teriam saido de US$ 33,2 bilh6es em 1994
para US$ 61,5 bilhdes em 1997, segundo LACERDA et al (2010), expansao
bem maior do que aquela encontrada nas exportacdes que teriam saido de
US$ 43,6 bilhdes em 1994 para US$ 53 bilhdes em 1997, de acordo com o
autor. Aliado a este resultado, houve o crescente déficit no servico da divida
externa, levando a balanca de transacdes correntes de um déficit de US$
1,7 bilhdo em 1994, para US$ 33,4 bilhdes em 1997 (LACERDA et al, 2010).
N&o obstante, o déficit nominal nas contas publicas, em 1998, chegavam a
8% do PIB.

Para lidar com os problemas expostos, 0 governo precisou recorrer ao
FMI, que ofereceu um aporte de recursos de US$ 41,5 bilhdes,
disponibilizados mediante necessidade. O apoio ao Brasil teria como
contrapartida um aperto fiscal, com superavit primario passando de 2,6% do
PIB em 1999 a 3,0% do PIB em 2001. No entanto, sem grande apoio do
Congresso para implementacéo de propostas do programa fiscal e ceticismo
do mercado internacional, o governo precisou apelar para a desvalorizacao
cambial e ap6s dois dias liberou a flutuagdo do mesmo, fazendo com que
este passasse de R$ 1,20 para R$ 2,00 em menos de 45 dias (GIAMBIAGI
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et al, 2011). O sistema de cambio flutuante teria, entdo, se consolidado nos
dois anos posteriores e permitido um ajuste lento no balanco de
pagamentos, conforme explica LACERDA et al (2010).

Complementarmente, o governo também implementou o regime de
metas inflacionarias em 2000, o que colaborou para a reducdo das taxas
reais de juros, que apesar de terem continuado altas considerando a média
internacional, reduziram-se a quase metade.

Também é importante citar, que com a crise energética de 2001, o PIB
teve um crescimento infimo de 1,5% no mesmo ano. A juncédo de falta de
investimento no setor energético, baixa intensidade pluviométrica e aumento
no consumo de energia estimulado pelas inovag¢des tecnoldgicas, levou a
uma perspectiva de falta de energia em meados daquele ano. Situacdo que
gerou a necessidade de racionamento para diminuicdo na demanda por
energia em 20% e consequentemente, refreamento do crescimento nacional.

GIAMBIAGI et al (2011) faz a seguinte avaliacdo dos dois mandatos
do Governo FHC:

“No final da sua gestdo, como saldo positivo, FHC deixou,
fundamentalmente um “tripé” de politicas — metas de inflagéo,
cambio flutuante e austeridade fiscal — que, se mantidas ao longo
dos anos, poderiam criar as condi¢cdes para o desenvolvimento
econdmico futuro inflagdo baixa e equilibrios externo e fiscal”

(GIAMBIAGI et al, 2011, p.193).

Tabela 7 - Variacdo do PIB 1993 a 2002

Lista de valores (Formato numérico: Europeu - 123.456.789,00)

1983
1994
1985
1996
1997
1998
1959
2000
2001
2002

et I SRR R SRV R %)

W= b OO WwmMN,A WU &
O W W b W WM oW

W w0 w0

Fonte: Banco Central do Brasil

46



3.3. O Governo Lula

Ainda em 2002, a economia brasileira experimentou o chamado “efeito
Lula”, isto porque apds anos de discursos do candidato eleito a presidéncia,
Luiz Inacio “Lula” da Silva, que defendiam o debate se o acordo com o FMI
deveria ser mantido e se a geragdo de superavit primario para pagar
credores em detrimento do investimento no crescimento seria o melhor
caminho para o pais, o0 mercado financeiro, nacional e internacional, passou
a temer um boicote ao pagamento da divida, havendo, portanto uma fuga de
capital. A situacdo externa do pais chegou a um nivel tdo grave, que havia
a expectativa de que sem a recuperacao do crédito externo e acesso aos
recursos do FMI, o Brasil chegasse a 2003 com dolar pressionado, inflacado
crescente e correndo risco de insolvéncia. Os dados deste periodo,
divulgados por GIAMBIAGI et al (2011), mostraram que a taxa de cambio
subiu de US$ 2,32 em marco de 2002 para US$ 3,89 em setembro, o risco-
pais teria passado de 700 pontos em marc¢o para 2000 pontos em outubro
de 2002 e a expectativa de inflagcdo para 2003 teria passado de 4,0% em
janeiro de 2002 para 11% em novembro do mesmo ano.

Diante desta situacao, Lula, antes mesmo de assumir o governo em
2003, comecou a mudar seu discurso. Precisou lancar trés documentos que
faziam o compromisso de preservar o superavit primario o quanto fosse
necessério para evitar o aumento da divida interna e respeitar o acordo com
o FMI.

Como uma confirmacdo dos compromissos feitos em 2002, o
presidente Lula aplicou medidas que contribuiram para reduzir as tensées
macroecondmicas no inicio de seu mandato. Entre as principais podemos
citar: Anuncio de metas de inflacdo de 8,5% para 2003 e 5,5% para 2004,
reforcando politica anti-inflacionaria; Elevacdo da taxa de juros basica;
Definicdo da meta de superavit primario de 4,25% do PIB para 2003 a 2006;
Corte de gastos publicos e renovacao do acordo com o FMI até o final de
2004.

Mediante a ndo esperada rigidez quanto a politica monetéria e fiscal

do governo, em 2003, o pais alcancou resultados positivos em termos de
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combate a inflacdo ajudada pela queda do cambio, aumento do superavit
comercial e queda consideravel no déficit em conta corrente. Este, de acordo
com GIAMBIAGI et al (2011) era esperado proximo aos US$ 20 bilhdes, mas
caiu efetivamente para US$ 8 bilhdes. Por outro lado a taxa de juros basica
saiu de 6% em 2002 para 13% em 2003, conforme explicam os autores,
comprometendo o desempenho do PIB.

Quando se analisa o periodo que se compreende entre 2003 e 2006,
durante o primeiro mandato do presidente Lula, consegue-se perceber a
predominéancia da rigidez da politica monetaria adotada pelo Banco Central,
com uma taxa de juros real média de 11% a.a., mantendo assim uma inflagédo
meédia de 6,4% a.a. neste periodo, sempre dentro da banda toleravel da meta
inflacionaria. A politica fiscal também foi considerada contracionista,
diminuindo o gasto primario total em 3% em 2003 e s6 aumentando nos anos
seguintes, financiado pela elevacao da carga tributaria, além disso, foram
obtidos superdvits primarios significativos, traduzidos em despesas
expressivas com 0 pagamento de juros em um primeiro momento e
consequente reducdo do peso dos juros ao longo do tempo. E, apesar do
crescimento minimo de 1,1% do PIB em 2003, nos anos que se seguiram
até 2006, o pais alcancou um crescimento médio de 3,5% a.a., considerado
relevante quando se destaca as altas taxas de juros vigentes no periodo.

Assim, ap0Os ter conquistado a confianca de grande parte da
populacdo brasileira, Lula foi eleito para seu segundo mandato, que teve
caracteristicas um pouco diferentes do primeiro.

No segundo governo de Lula houve um leve afrouxamento da politica
monetaria. A taxa de juros real média no periodo de 2007 a 2010 foi apurada
em 6% a.a., bem inferior aos 11% computados anteriormente, 0 que nao
demonstrou um impacto negativo na taxa inflacionaria, jA& que esta
permaneceu em uma média de 5,1%.

Quanto a politica fiscal, observou-se um afrouxamento ainda maior,
incentivado pelos consideraveis superdvits primarios alcancados no periodo
anterior. Houve um aumento na taxa de variacao real do gasto publico, e a
meta fiscal deixou de ser efetivamente perseguida com a relativizacdo dos

objetivos de superavit primario. No entanto, a divida liquida do setor publico
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em 2010 era medida em 40% do PIB, bem inferior aos 60% computados em
2002.

E importante ressaltar que na crise mundial de 2008, a posi¢do das
reservas internacionais do pais era largamente superior a divida externa
bruta oficial, desta forma, diferente das crises anteriores, 0 pais assumiu
posicédo de credor liquido do exterior. O que fez com que a desvalorizagao
cambial do periodo reduzisse inicialmente a divida publica.

GIAMBIAGI et al (2011) avaliam que no que se refere as variaveis
relacionadas ao nivel de atividade e ao comportamento dos precos, 0s
resultados do Governo Lula teriam sido positivos. Ao se considerar somente
0s anos 2004 a 2008, a taxa média de crescimento do PIB teria sido de 4,8%
a.a., e mesmo se considerando os anos 2003 e 2009, marcados por baixos
crescimentos em razdo de fatores externos, esta taxa ainda ficaria em 4%
a.a. A inflacdo por sua vez, teria se mantido no intervalo de tolerancia
definido pelo sistema de metas de inflacdo, mostrando uma trajetdria
cadente e registrado uma taxa média de 5,7% a.a. de 2003 a 2010.

Apesar da avaliacdo positiva, no ano de 2010 o pais ainda tinha alguns
desafios a serem superados como taxa de investimento insuficiente,
poupanca doméstica baixa e competitividade deficiente da economia, fatores

gue levaram ao ressurgimento dos déficits elevados em conta corrente.

Tabela 8 - Variacédo do PIB 2003 a 2010

Lista de valores (Formato numérico: Europeu - 123.456.789,00)

2002 1,14
2004 5,76
2005 3,20
2006 3,96
2007 6,07
2008 5.09
2009 -0,13
2010 7,53

Fonte: Banco Central do Brasil
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3.4. O Governo Dilma

Escassa € a bibliografia disponivel que aborda os anos do governo
Dilma, em funcéo deste ser ainda recente. Dilma Rousseff foi eleita em 2010,
como uma promessa de continuidade do governo anterior, que a apoiava
como sua sucessora. Entrou no governo ja fazendo histéria por ser a
primeira presidente mulher eleita no pais e se apoiando em uma historia de
militancia politica.

Em seus primeiros anos no governo se prop6s a manter o regime de
politica apoiado no tripé macroeconémico: metas de inflacdo, metas de
superavit primario e taxa de cambio flutuante. No entanto, taxas mais
elevadas de crescimento passaram a ter posicdo mais centralizada nos
objetivos do governo, o que levou a uma flexibilizagdo maior das politicas
monetarias e fiscais.

Em 2011, o Banco Central acabou por optar por um aperto monetéario,
com a intencdo de conter a inflacdo que teria alcancado 5,9% no final de
2010. Desta forma, foi elevada a taxa béasica de juros para 11,25%a.a.,
segundo MESQUITA (2014). Paralelamente, a autoridade monetaria
também contemplava a moderacdo na expansdo do crédito com o objetivo
de conter a demanda agregada, além de aumento da aliquota do imposto
sobre operacdes financeiras (IOF).

A politica fiscal no primeiro ano de governo também foi considerada
contracionista, aumentando o superavit primario para 3,1% do PIB, em
contraste com os 2,8% do ano anterior, segundo dados do Banco Central.

No entanto, no final de 2011, apesar das controvérsias causada pelo
cenario de inflacdo corrente e esperada distante do centro da meta, houve
um relaxamento da politica monetaria, com a diminuigdo da taxa basica de
juros em 0,5%. Tal politica teria se baseado na ideia de que o cenério
internacional teria impacto contracionista na economia brasileira, e por si s0,
ja seria suficiente para convergir a inflacdo para a meta. Teoria esta que néo
obteve sucesso, no final de 2012 a taxa de inflag&o foi computada em 5,84%,
segundo dados oficiais do IBGE, bem diferente dos 4,5% da meta. Diante
disto, foi necessario se retomar a elevacdo da taxa de juros, processo que

se iniciou em abril de 2013.

50



O governo de Dilma foi marcado por politicas ndo muito bem definidas,
intervengdo direta em precos, assim como intervengdes no mercado
cambial, convergindo para um programa de hedge cambial, por meio de
intervencdes diarias. Se referindo a politica fiscal néo foi diferente, tendo um
superavit primario de apenas 1,7% em 2014, e um gasto publico de 19% em
relacédo ao PIB em 2013, comparados aos 16% de 2008.

Dados oficiais demonstram que as politicas equivocadas deste
governo provocaram uma diminuicdo da taxa de crescimento do PIB,
chegando a diminuicdo do proprio PIB em 2015, que teria sido computado
em 3,85p.p. negativos. Além de aumento na inflacdo, que teria alcangado o
valor de 10,67% em 2015.

Abaixo podemos verificar a variacdo do PIB nos anos de 2011 a 2015:

Tabela 9 - Variagdo do PIB 2011 a 2015

_ Lista de valores (Formato numérico: Europeu - 123.456.789,00)

2011 3,91
2012 1,92
2013 3,01
2014 0,10
2015 -3,85

Fonte: Banco Central do Brasil

Neste cenario, houve uma alternancia entre ministros da Fazenda,
com consequentes alternancias de politicas. Guido Mantega teria
permanecido até janeiro de 2015. Joaquim Levy que assumiu o Ministério
com discurso de adotar medidas para ajuste fiscal, assim como politica de
juros altos, mas teria encontrado resisténcia dentro do préprio governo para
aplicar as medidas necesséarias e acabou por pedir demissao em dezembro
de 2015, Nelson Barbosa que assumiu o Ministério em dezembro de 2015,
teria propostas menos divergentes ao governo e permaneceu até maio de
2016, sem grande expressividade, exceto pelas denuncias de “pedaladas

fiscais” atualmente julgadas.
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Criticos apontam para maquiagens nos indices oficiais que descrevem
a economia brasileira no governo Dilma, com uso de “pedaladas fiscais” para
aliviar momentaneamente as contas do governo, através de atrasos no
repasse de dinheiro pelo Tesouro Nacional para os banco publicos, o que
enganaria o mercado financeiro, dando a impressdo de que o governo
estaria com despesas menores do que as reais e que 0 superavit primario
seria maior do que o apurado de fato.

A unido de resultados negativos, tanto com a politica monetaria, como
com a fiscal; desgaste no relacionamento com o Congresso; denuncias de
crime contra a Lei de Responsabilidade Fiscal através de “pedaladas
fiscais”; além de “boatos” de corrupgdo, acabaram levando a presidente ao
processo de impeachment, que atualmente se encontra em julgamento no

Congresso Nacional.

Grafico 1 - Variagdo do PIB 1963 a 2015

nual

Data:

7326 - Produto Interno Bruto - Taxa de variacdo real no ano

Fonte: Banco Central do Brasil
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CONCLUSAO

Ao se analisar toda a historica econémica do Brasil, partindo desde
meados do século XX, até o governo atual é possivel se verificar que
movimentos de politicas monetarias, assim como politicas fiscais, foram
precedidas por alteracbes no produto do pais, assim como alteracdes do
comportamento dos agentes econdmicos.

No entanto, ndo é possivel afirmar que tais alteracdes foram resultado
direto das politicas monetérias aplicadas, isto porque, em todos 0s governos
estudados, estas politicas foram acompanhadas por uma série de outras
medidas que objetivavam incentivar o comportamento dos agentes, seja no
sentido de impulsionar o crescimento do pais, ou simplesmente estabilizar um
sistema monetéario que passou por inUmeras oscilagdes consideraveis.

Além disso, os resultados experimentados no pais foram influenciados por

uma série de fatores como choques provocados por crises externas, sejam elas
de superproduc¢éo ou do mercado financeiro, expectativas politicas, e até mesmo
corrupcdo. Tratando-se de uma ciéncia social, se torna quase impossivel
realmente isolar todas as demais variaveis que podem ter influenciado no
desempenho da economia do pais, de forma a constatar de fato a relacéo direta
das politicas monetarias com o lado real da economia, e assim afirmar a nédo-
neutralidade da moeda no caso brasileiro.
Mesmo que afirmassemos que as politicas monetarias foram relevantes nos
resultados da economia real brasileira no decorrer destes anos, ndo poderiamos
afirmar que estes resultados se deram a longo prazo. Nao foi constatada
nenhuma politica monetaria que, sem manutencbes posteriores, tenha
alcancado resultados duradouros na produgao da economia.

No entanto, cabe ressaltar, que ao se analisar os resultados no PIB
(grafico 1), os governos com politicas consideradas mais bem sucedidas, seja
no controle inflacionario, seja na fomentacéo do crescimento, pelo menos a curto
prazo, obtiveram esses resultados com o0 uso intenso de politicas monetarias,
aliadas com politicas fiscais. Portanto, ndo é possivel descartar a efetividade

dessas na formulagéo de politicas publicas.
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