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| — INTRODUCAO

O Plano Real foi um programa de estabilizagdo econdémica que utilizou a taxa de
cambio como principal ancora nominal e obteve uma rapida e significativa queda da

inflacdo, através de um bem sucedido processo de desindexacao da economia.

A estabilizacdo e as altas taxas reais de juros, juntamente com a apreciagdo e
ancoragem cambial, produziram um efeito renda! e ganhos de salario real? pela queda
brusca da inflagdo. Esse aumento do poder de compra dos consumidores gerou um impulso

no consumo, expandindo a demanda agregada.

Além da estabilizacdo, a expansdo da entrada de capitais e investimentos no pais,
gerada pela progressiva recuperacdo da confianca externa, foram impulsionando a abertura
econdmica, dando continuidade ao processo de liberalizagdo comercial iniciado durante o

Governo Collor.

1 0 chamado efeito renda é a variagéo na demanda, devido ao aumento do poder aquisitivo (Varian, 1997).

2 O salario real é o salario medido em termos de bens, e ndo de moeda (Blanchard, 1997). Ou seja, é a
relacdo entre o salario nominal (em termos monetarios) e o nivel de precos. Dessa forma, um aumento no
poder de compra dos trabalhadores (resultado da queda dos precos relativos dos produtos) provoca um
aumento do salario em termos de consumo, ou seja, o salario real.



A combinacdo de estabilizacdo com ancora cambial e a liberalizagdo comercial
criam incentivos contraditérios para o setor industrial. Por um lado, o fim do processo
inflacionério e a estabilidade provocam um aquecimento da demanda e um boom de
consumo. Por outro lado, a apreciacdo cambial aumenta a competitividade dos produtos
importados que, com a liberalizacdo comercial, representam uma ameaca a indudstria
domeéstica, apesar dos efeitos positivos sobre 0 aumento da eficiéncia técnica que a abertura
comercial pode gerar. A apreciacdo da taxa de cambio e a abertura econémica podem
disciplinar os precos dos bens comercializaveis (devido a ameaca dos precos externos) e
diminuir a rentabilidade relativa desses bens. Assim, espera-se que tanto a produc¢ao quanto
0 emprego caiam nos setores produtores destes bens. Isso explica a importancia de se

estudar e analisar os efeitos desse tipo de programa de estabilizagc&o nos setores industriais.

O Plano Real manteve uma combinagédo de estabilizagdo com apreciacdo cambial,
abertura comercial e financeira e altas taxas de juros. A entrada de capitais e a apreciacédo
produzem efeitos semelhantes aos dos processos de Dutch Disease. As consequéncias sao:
queda da producdo dos bens comercializaveis tradicionais, queda do nivel de emprego,
particularmente nos setores produtores desses bens, e aumento dos precos dos bens nao
comercializaveis. Parece, portanto, relevante compreender as conseqiiéncias desse conjunto

de mudancas que caracterizam os processos de Dutch Disease.

O objetivo deste trabalho € analisar os efeitos que a apreciacdo cambial exerceu
sobre a industria durante o Plano Real, mostrando como pode ser perversa a combinagédo de

estabilizacdo com ancora cambial e liberalizagdo comercial e financeira.



O préximo capitulo analisa fatos estilizados associados a programas de estabilizagéo
com ancora cambial e mostra como esse tipo de programa pode gerar conflitos entre ganhos
e perdas na economia. Para que se possa entender os efeitos da aprecia¢do real sobre as
principais varidveis econbmicas, sdo apresentados alguns resultados comuns relacionados
ao consumo e demanda agregada, balanca comercial, precos relativos, investimento,
estrutura produtiva e atividade real. Em seguida, é discutido como a combinacdo de entrada
de capitais, apreciacdo cambial e liberalizagdo comercial pode gerar um conjunto de

mudangas estruturais na economia, semelhantes ao processos de Dutch Disease.

O terceiro capitulo apresenta uma breve analise dos planos econdmicos das décadas
de 80 e 90 e suas tentativas de eliminar o processo inflacionario brasileiro. O objetivo é
mostrar o contexto econdémico em que o Plano Real foi inserido para que se possa entender
as principais medidas do programa e os efeitos gerados na economia, que sao analisados na

secdo seguinte.

O quarto capitulo destina-se ao estudo empirico dos efeitos da apreciacdo cambial
sobre as principais variaveis econémicas, durante o Plano Real. Para isso, serdo analisados
0s movimentos dos indices de preco, nivel de exportacBes e importacbes, producdo e
emprego, a fim de identificar quais foram os impactos da apreciacdo sobre a taxa de
inflacdo, balanga comercial, nivel de atividade e variaveis do mercado de trabalho, em

funcdo das mudangas sofridas pelo setor industrial.
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Por fim, sdo mostradas as principais mudangas ocorridas no setor industrial durante
0 Plano Real. Assim, pretende-se alcancar o objetivo desse estudo de identificar os efeitos
que a apreciacdo cambial gerou sobre a economia brasileira, e em particular o setor

industrial que foi 0 mais afetado pela apreciagéo e abertura comercial.
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Il - CARACTERISTICAS DOS PLANOS DE ESTABILIZACAO COM

ANCORA CAMBIAL

I1.1 - FATOS ESTILIZADOS

A maioria dos programas de estabilizagdo que, assim como o Plano Real, utilizam a
taxa de cdmbio como ancora, tende a apresentar uma apreciacdo real logo ap6s a sua
implementacdo. A apreciacdo disciplina os precos domésticos, pelo menos no setor de
comercializaveis, na medida em que aumenta a concorréncia dos produtos estrangeiros.
Dessa forma, se 0s precos e salarios nao tiverem nenhum mecanismo de indexacao a eles
atrelado, a apreciacdo do cambio representa um importante fator para a queda da inflacéo e
0 sucesso do programa. Porém, a combinacdo de liberalizacdo comercial e apreciacdo do
cambio tem efeitos perversos sobre a atividade industrial e importantes variaveis
econbmicas. Por causa desse conflito entre ganhos e perdas que esse tipo de programa pode
gerar, é relevante analisar algumas caracteristicas dos planos de estabilizagdo com ancora

cambial.
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Os programas de estabilizagdo com ancora cambial sdo freqlientemente marcados
por um ciclo de expansdo inicial - apresentando uma répida e significativa queda da
inflagdo, associada ao aumento da demanda e do produto - e posterior (mas nao
necessariamente rapida) recessdo — caracterizada por déficits na balanca comercial e em

conta corrente.

Os efeitos dos planos de estabilizacdo com ancora cambial podem ser organizados
em um conjunto de fatos estilizados relacionados com o consumo e a demanda agregada, a
balanga comercial, precos relativos, investimento, estrutura produtiva e atividade real.
Dessa forma, é possivel analisar o desempenho das principais varidveis econémicas num

cenario de apreciacao real da taxa de cambio.

» Consumo e Demanda Agregada

A queda da inflacdo, associada ao aumento da entrada de capitais gerado pela
diminuicdo das incertezas em relacdo a taxa de cambio futura, causa um aumento no poder
de compra dos consumidores, o que produz um efeito renda que estimula o consumo®. Ou
seja, a fixacdo da taxa de cdmbio, a entrada de capitais e o fim do processo inflacionario

geram um boom no consumo e conseqiente expansdo da demanda agregada.

3 Além da queda da inflagdo e da entrada de capitais externos, os consumidores passam a ter acesso ao crédito
que ndo era disponivel nos periodos de inflagdo alta. Isso também provoca aumento no poder de compra e
expansdo do consumo.
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Além disso, a credibilidade do programa também pode ser um fator importante na
determinacdo do comportamento dos consumidores®. Se eles acharem que a estabilizagdo é
apenas momentéanea, ou seja, ndo pode ser sustentada no longo prazo, eles tenderdo a
antecipar o consumo. Isso significa que se a reforma ndo é crivel, as pessoas tomardo
providéncias, antecipando o fracasso. Os agentes tém expectativas racionais, entdo se 0s
consumidores acreditam que esse aumento no seu poder de compra é apenas temporario,

eles aumentaréo o consumo atual e antecipardo as importagdes.

No entanto, essa explosdo de consumo ndo é permanente. Como ja foi citado e sera
melhor analisado ao longo deste capitulo, os programas de estabilizacdo com ancora
cambial normalmente apresentam uma fase de expansdo seguida de recessdo. Ao final
dessa expansdo inicial, o consumo tende a se contrair também. Por que o consumo
apresenta um boom inicial e depois tende a diminuir? Um dos motivos € que a fase de
expansdo da demanda pode ser propulsionada pela falta de credibilidade dos consumidores
em relacdo ao sucesso e a duracdo do programa. Em outras palavras, se as expectativas
racionais dos agentes fazem com que eles antecipem o consumo futuro, é natural que o
excesso de demanda atual seja eliminado no futuro. Outro motivo refere-se aos proprios
efeitos que esse tipo de programa de estabilizacdo pode gerar. Como veremos a seguir, a
balanca comercial tende a se deteriorar e o nivel de emprego e produto industrial tendem a

cair, marcando o fim da fase expansionista e do consumo excessivo.

4 Essa questdo da credibilidade é discutida por Miguel Kiguel e Nissan Liviatan em “The Business Cycle
Associated with Exchange Rate-Based Stabilizations” (1992).
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» Balanga Comercial

O programa provoca uma deterioracdo da balanca comercial porque o boom no
consumo ocorre num ambiente de abertura comercial e apreciagdo cambial. Isto é, enquanto
as importagdes crescem, as exportagfes diminuem por causa da expansdao do mercado
doméstico e da perda de rentabilidade gerada pela concorréncia dos precos externos e da

apreciacéo real.

A credibilidade do programa também tem um papel importante sobre o resultado da
balanga comercial, pois do mesmo modo que as expectativas racionais dos consumidores
fazem com que eles antecipem o consumo, eles também antecipam suas importacdes
quando véem a estabilizagio como resultado apenas de curto prazo. Ou seja, 0S
consumidores podem achar que a queda da inflacdo e a valorizacdo da taxa de cAmbio nédo
vao ser sustentadas por muito tempo, isso quer dizer que eles acreditam que o seu poder
aquisitivo ird diminuir e que as importacdes se tornardo mais caras. Por isso é que eles
tendem a aumentar o consumo e as importacbes num curto prazo. Essa expansao nas
importacdes, sem o0 aumento proporcional das exportacdes, gera déficits na balanca

comercial.

A respeito disso, Calvo® apresenta a tradicional discussdo sobre a necessidade de
uma depreciacdo real para restaurar o equilibrio comercial, num contexto de abertura

econdmica. Segundo o0 autor, “tarifas (de importacao) mais baixas reduzirdo o prego

5 “Debt, Stabilization & Development”, editado por Guilhermo Calvo, Ronald Findlay, Pentti Kouri e Jorge
Braga de Macedo (1989).
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domestico dos importados e, consequentemente, aumentardo a demanda por importacao.
Isso, por sua vez, ird gerar déficits comerciais, que, assumindo que a condi¢do de Marshall-
Lerner® se sustenta, irdo requerer uma desvalorizagdo real para restaurar o equilibrio”. Isso
representa um grave conflito dos planos de estabilizacdo que adotam a liberalizagdo
comercial como estratégia para disciplinar os pregos domésticos: enquanto a estabilizacdo
requer a apreciacdo cambial para controlar os precos internos’, a abertura comercial
necessita do cadmbio desvalorizado para que ndo sejam gerados grandes desequilibrios na

conta externa do pais.

Em relagdo a esse dilema, Rodrik® argumenta que fazer uma liberalizagdo comercial
em um programa de estabilizacdo incita o surgimento de grandes pressfes na politica
cambial. E diz que frequentemente o conflito é resolvido a favor da estabilizacéo,

implicando em prolongadas sobrevalorizagdes e grandes déficits comerciais.

Amadeo® argumenta que, por causa desse trade-off, manter estratégias de
estabilizacdo e liberalizacdo comercial tem efeitos negativos sobre a taxa de crescimento da
economia. Porém, considerando os paises da América Latina, o Brasil € relativamente rico,

sendo que seus maiores problemas derivam da ma distribuicdo de renda. E como o fim do

6 A condigdo de Marshall-Lerner é a que a depreciacdo real leva ao aumento nas exportaces liquidas
(Blanchard, 1997).

" A apreciacdo da taxa de cAmbio torna os produtos importados mais baratos em moeda nacional. Para que 0s
produtos nacionais comercializaveis possam concorrer com 0S hovos estrangeiros, 0s pre¢os domésticos
devem cair.

8 “Trade and Industrial Policy Reform in Developing Countries: A Review of Recent Theory and Evidence
(1993).
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processo inflacionario tem efeitos positivos sobre a distribuicdo de renda, a queda da taxa
de crescimento parece ndo ser um prego tdo caro a ser pago pela economia brasileira.
Entretanto, o pais apresentou outros efeitos nada benéficos, especialmente em relacdo as
variaveis do mercado de trabalho. O emprego industrial caiu, as taxas de desemprego e
emprego informal aumentaram e os salarios se moveram em favor dos trabalhadores

qualificados, gerando mais conflitos distributivos.

» Precos Relativos

A apreciagdo do cdmbio e a liberalizacdo do comércio expdem fortemente a
economia a concorréncia internacional. O grande aumento das importacdes tende a
disciplinar os precos domésticos do setor mais afetado pela concorréncia externa, ou seja, 0
de bens comercializaveis. Por este setor concorrer com as firmas internacionais, seus pregos
tém que ser determinados de acordo com 0s precos externos, pois se estes forem bem
menores que 0s primeiros, naturalmente a demanda doméstica estara toda voltada para o
mercado externo. Por outro lado, como o setor de ndo-comercializaveis nao é afetado pela
concorréncia externa, seus precos sdo determinados apenas pelas condi¢cdes de oferta e
demanda domésticas. Dessa forma, com o boom no consumo e expansdo da demanda
doméstica - gerados pela estabilizacdo, entrada de capitais e recomposi¢do do crédito - 0s
precos relativos dos setores de ndo comercializaveis tendem a ser maiores, enquanto que -

devido ao aumento da concorréncia externa e da queda do preco das importagdes em moeda

% “The Knife’s Edge of Exchange Rate Based Stabilization. Impacts on Growth, Employment and Wages” —
Texto para Discussdo no. 361 do Departamento de Economia da PUC-RIO (1996).
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nacional, como resultado da apreciacdo do cambio e da liberalizagdo comercial - os precos

relativos do setor de comercializaveis tendem a cair.

Essa mudanca nos precos relativos dos produtos comercializaveis e nao-
comercializaveis provoca diferentes efeitos sobre as firmas produtoras desses dois tipos de
bens. Por um lado, a queda nos pregos relativos do primeiro setor diminui a lucratividade
das firmas produtoras de comercializaveis. Por outro lado, 0 aumento dos precos relativos

dos ndo-comercializaveis tende a aumentar a lucratividade dos produtores destes bens.

Além dos precos dos produtos, outros fatores que afetam a rentabilidade relativa dos
setores sdo a produtividade e os salérios, que determinam o custo da mao-de-obra. O
aumento da concorréncia externa, gerado pela abertura comercial e apreciagdo cambial,
induz as firmas a adotarem inovac@es tecnoldgicas para aumentar a produtividade e reduzir
0S custos, e assim se tornarem mais competitivas. Além disso, a integracdo da economia
nacional a economia mundial também beneficia 0 acesso a maquinas e equipamentos mais
eficientes e produtivos. Essa maior produtividade do trabalho e a adocdo de inovagdes
tecnoldgicas causa uma mudanca na estrutura da mao-de-obra industrial, dando mais
espaco aos trabalhadores qualificados e menos oportunidade aos desqualificados. Ou seja,
além de diminuir o nivel de emprego (aumento do desemprego industrial), 0 aumento da
produtividade e inovagdes tecnologicas tende a beneficiar os trabalhadores mais

qualificados.
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Além do aumento da produtividade da mé&o-de-obra industrial, a disponibilidade de
bens intermediérios e bens de capital importados mais baratos também representa uma

reducdo nos custos do setor industrial nacional.

Em relacdo a taxa salario/preco de cada setor, pode-se perceber que no setor de
comercializaveis, a relagdo entre salario nominal e pregos tende a ser maior ap6s a abertura
comercial e a aprecia¢do do cambio. 1sso porque além dos precos dos bens comercializaveis
serem relativamente menores, o salario nominal tende a aumentar como resultado da
expansao econémica. Por outro lado, o resultado da relagdo salario/preco do setor de ndo
comercializaveis dependera de qual efeito sera maior: o aumento nos salarios nominais ou o

aumento nos precos relativos desses bens.

Enquanto a maior produtividade do trabalho e o acesso a bens intermediarios e de
capital importados mais baratos provocam uma reducdo no custo das firmas nacionais, o
aumento nos salarios (resultado da expansdo econdmica) representa um aumento no custo
da méo-de-obra industrial. Dessa forma, o impacto final sobre a lucratividade da industria
dependera do resultado liquido desses efeitos. Ou seja, se 0 aumento da produtividade do
trabalho for maior que o aumento relativo dos salarios, o custo da mao-de-obra decresce e a
lucratividade aumenta. Por outro lado, se o ganho em termos de produtividade for
relativamente menor que o aumento salarial, a lucratividade do setor diminui, afetando
negativamente a competitividade das firmas. Um resultado comum é que os setores de
comercializaveis e ndo-comercializaveis apresentem, respectivamente, perdas e ganhos em

termos de lucratividade. Os efeitos finais sobre a rentabilidade relativa dos setores
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industriais afetardo as decisbes de producdo, investimento e as varidveis do mercado de

trabalho desses setores.

» Investimento
As mudangas no investimento dependem do resultado sobre a rentabilidade relativa
de cada setor. O aumento de lucratividade em um setor tende a expandir o investimento

sobre ele, e vice-versa.

Com a abertura comercial e a livre entrada de firmas estrangeiras no mercado
doméstico, o market share das firmas nacionais produtoras de bens comercializaveis tende
a diminuir, devido ao aumento da concorréncia sobre esse setor. Essa perda de poder de
mercado, juntamente com a queda dos precos relativos dos produtos, tende a diminuir a
lucratividade do setor. Se isso acontecer, ndo existirdo incentivos para que sejam feitos

novos investimentos no setor.

Por outro lado, 0 aumento dos precos relativos dos bens ndo-comercializaveis tende
a atrair novos investimentos a esse setor. Além de recursos domésticos que poderdo ser
utilizados, a abertura financeira permite que isso ocorra também através de financiamentos
externos. Essa entrada de capitais teve um importante papel no programa de estabilizacéo e
liberalizagcdo comercial brasileiro, pois grande parte das importacOes e dos investimentos

internos eram financiados com recursos estrangeiros:C.

10 Essa questdo da entrada de capitais sera melhor analisada na proxima secéo desse capitulo.
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» Estrutura Produtiva

A combinacdo de abertura comercial e apreciacdo cambial provoca efeitos distintos
sobre a oferta e demanda agregadas. Inicialmente, 0 boom no consumo gera aumento da
demanda tanto por bens comercializaveis, quanto por pelos ndo-comercializaveis. Depois,
devido a alguns fatores como a qualidade e os precos dos bens estrangeiros, a demanda por

comercializaveis domésticos vai sendo substituida pelos importados.

Em relacdo a oferta, o possivel ganho de rentabilidade relativa do setor de nao-
comercializaveis atrai produtores para esse setor e desestimula a produgdo de
comercializaveis. Esse resultado afeta a estrutura produtiva do pais e acarreta mudancas em
importantes varidveis econdmicas, principalmente no mercado de trabalho. Ou seja, a queda
no poder de mercado das firmas nacionais e 0 aumento de seus custos, associados a perda
de rentabilidade, faz com que o setor de bens comercializaveis se contraia, afetando

negativamente seu nivel de emprego e produto.

Por outro lado, a livre entrada e saida de firmas, propiciada pela abertura comercial,
pode fazer com que a concorréncia dos comercializaveis estrangeiros elimine apenas as
firmas domeésticas ineficientes, o que geraria resultados positivos em termos de custos e
lucro do setor como um todo. Se isso acontecer, 0s objetivos dos programas de

estabilizacdo que implementam a abertura comercial podem ser atingidos, ou seja, pode



21

haver ganhos em termos de emprego, estabilizagéo de pregos e maior competitividade da

indUstria nacional, dado o aumento da eficiéncia do setor de comercializaveis'®.

» Atividade Real

O aumento da demanda agregada e da entrada liquida de capitais marca um ciclo
expansivo na economia que faz com que a atividade real cresca logo ap6s o inicio do
programa de estabilizacdo. Isso pode ter um efeito inicial positivo sobre o nivel de emprego

e salario real.

O grande aumento das importacGes, que gerou crescentes déficits comerciais e em
conta corrente, e os demais efeitos do programa, como aqueda da rentabilidade e do
emprego industrial, tendem a reverter o boom inicial em recessdo'2. Amadeo® reconhece
que essa nova situacdo pode ser resultado do problema da credibilidade dos agentes4, mas
também pode ser uma estratégia de utilizar politicas monetéaria e fiscal contracionistas para
reduzir as importacbes sem desvalorizar a moeda ou implementar fortes medidas
protecionistas. No caso do Plano Real, a situacdo recessiva foi uma estratégia do governo

para evitar  desequilibrios ainda maiores na balanca de pagamentos

11 Neste caso, 0 aumento da eficiéncia do setor de comercializaveis ocorre devido a racionalizagéo do setor,
através da eliminacdo de firmas ineficientes, que a liberalizacdo comercial gerou pelo aumento da
concorréncia externa.

12 Além das questdes relativas a credibilidade dos agentes e o consumo privado, discutidas no inicio deste
capitulo.

13 «“The Knife’s Edge of Exchange Rate Based Stabilization. Impacts on Growth, Employment and Wages”,
Texto para Discussdo no. 361 do Departamento de Economia da PUC-RIO (1996), p. 04.

14 As expectativas racionais dos consumidores teriam feito com que eles expandissem o consumo e as
importaces, antecipando o fracasso.
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do pais®. Entretanto, além do déficit comercial, o aumento do desemprego (queda do nivel
de emprego do setor industrial) é uma prova de que o periodo recessivo alem de ser
caracterizado pelo desequilibrio externo, € marcado também por um crescente desequilibrio

interno, com grandes mudancas na estrutura de producéo.

15 Em 1995, com medo de excessivos déficits em conta corrente, por causa de pressdes protecionistas de
setores gravemente afetados pela forte concorréncia estrangeira, e devido a crise mexicana do final de 1994,
foram adotadas novas restrigdes as importagdes de alguns produtos brasileiros. Além disso, a taxa de cambio
ja comegava a ser desvalorizada.
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1.2 — DUTCH DISEASE: O EFEITO DA COMBINACAO DE ENTRADA
DE CAPITAIS, APRECIACAO CAMBIAL E LIBERALIZACAO

COMERCIAL DO PLANO REAL

Existem situacBes em que 0 aumento excessivo do influxo de recursos num pais
pode provocar uma série de mudancas estruturais em sua economia. Seja através da
expansao do nivel de exportacdes ou da entrada de capitais privados via conta capital, o
boom de recursos pode gerar grandes desequilibrios, com graves consequéncias econdémicas

e sociais.

Os choques de recursos energéticos da década de 70 sdo importantes exemplos dos
efeitos desfavoraveis que essas situacfes podem gerar. As fortes mudancas nos pregos do
petr6leo e do gas natural e a descoberta e exploracdo de novas reservas petroliferas
afetaram as economias tanto dos paises exportadores, quanto dos que importam esses
recursos. O boom da exportacdo de recursos energéticos combinado com a alta de seus
precos pode causar o deslocamento de fatores de produgdo dos outros setores da economia
para os setores responsaveis pela exploragdo e venda desses recursos naturais. 1sso pode

provocar um processo de retracdo desses demais setores, em contrapartida a expansdo do
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setor energético. Geralmente, os setores industriais sdo os mais afetados por essas
mudancas, pois sdo 0s setores que produzem o0s bens comercializaveis, expostos a
concorréncia internacional. Em outras palavras, a atracdo de fatores de produgédo para o
setor em expansdo pode acarretar a queda do produto de outros setores, em particular o
setor de comercializaveis, e provocar um conjunto de efeitos, como queda do nivel de
emprego nesse setor, aumento dos salérios reais, aumento dos precos dos setores de
servicos e outros ndo-comercializaveis (jA que ndo sdo expostos as restricdes dos pregos
internacionais), além de pressdo inflacionaria e valorizacdo real da taxa de cAmbio. Esse
conjunto de mudancas tem um grande impacto sobre importantes varidveis econémicas, e

caracteriza a chamada Dutch Disease.

A combinacdo de entrada de capitais e apreciacdo real do cambio, que o Plano Real
manteve num ambiente de abertura comercial, produziu efeitos semelhantes aos dos
processos de Dutch Disease: queda da producdo dos bens comercializaveis tradicionais,
queda do nivel de emprego, particularmente nos setores produtores desses bens, e aumentos
dos salarios relativos e precos dos bens ndo-comercializaveis. Além dos efeitos sobre a
atividade e estrutura industrial e significativas mudangas nas variaveis do mercado de
trabalho, 0 aumento do nivel de importacdes, sem o aumento proporcional das exportacoes,
provocava constantes déficits comerciais que necessitavam da forte entrada de capitais

externos para financia-los.

Outro ponto importante a ser abordado é que com a diminuicdo da rentabilidade e

do produto industrial e o aumento da participacdo do setor de servicos e outros
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ndo-comercializaveis na economia, a liberalizacdo comercial e financeira aumenta a
exposicdo da economia a choques internacionais e diminui a capacidade de resposta a estes
choques, ja que o desempenho da economia se torna cada vez mais dependente dos setores

de ndo-comercializaveis.

Como j& foi mostrado anteriormente, a brusca queda da inflagdo produziu um efeito
renda que, juntamente com a apreciagdo real, provocou um aumento no poder de compra
dos consumidores, impulsionando o consumo. Para diminuir o impacto desse efeito sobre a
economia e evitar um aumento de demanda insustentavel, as taxas de juros foram mantidas
altas. Porém, se por um lado medidas restritivas como esta inibem o consumo excessivo,
por outro lado, elas atraem capital externo pois representam um maior retorno ao
investimento. A maior entrada de recursos no pais pode, por sua vez, agravar o impacto da
apreciacdo cambial sobre o setor industrial e acentuar os efeitos semelhantes aos dos casos

de Dutch Disease sobre a economia.

Esse dilema mostra como pode ser perversa a combinacdo de apreciacdo real do
cambio, entrada de capitais e liberalizacdo comercial para o bom desempenho de uma
economia. O que se pode concluir é que sustentar grandes déficits em conta corrente
através de excessivas entradas de recursos, via conta capital, pode afetar seriamente a satde
econbmica do pais e dificultar cada vez mais o ajuste da economia aos males da chamada

Dutch Disease.



26

11 - PLANO REAL

111.1- ANTECEDENTES: UMA ANALISE HISTORICA

As décadas de 80 e 90 foram marcadas por grandes tentativas de eliminar o
processo inflacionario brasileiro. As principais causas da hiperinflacdo eram resultados da
adocdo de mecanismos de indexacdo da economia. Em economias indexadas, as taxas de
inflacdo se tornam muito sensiveis a choques de demanda e oferta (explicacdo para a forte
resposta inflacionaria aos choques do petréleo da década de 70). Além disso, a indexacao
por si SO, ja € um instrumento que acelera o processo inflacionario, pois ela realimenta esse
processo, na medida que atrela a inflacdo presente a passada. Outra caracteristica de
economias indexadas € a ineficiéncia de politicas monetaria e fiscal contracionistas na
gueda da inflacdo. Por isso, era nitida a necessidade de eliminar os mecanismos

indexadores para interromper o processo inflacionario brasileiro.

Em 1986, o Plano Cruzado tentou acabar com a indexag&o atraves do congelamento
de precos. Inicialmente a fixacdo dos precos gerou uma significativa queda da inflagéo,

acompanhada por um grande aumento do consumo. Porém, com os pre¢os congelados em
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niveis defasados em relagdo aos custos de producdo, e como havia um grande controle das
importacdes (através de tarifas e barreiras ndo-tariférias), por causa das crises da divida da
década de 70, ndo havia como conter o excesso de demanda. Com isso, foram aparecendo
0s mercados negros e o congelamento dos pregos se tornou insustentavel. O resultado foi a
volta da indexacdo e a aceleracdo do processo inflacionario, que prosseguiram mesmo com
as outras tentativas de estabilizacdo econdmica do governo de José Sarney, através dos

Planos Cruzado 11 (1986), Bresser (1987) e Verdo (1988)%°.

O Plano Collor I, de 1990, iniciou um importante processo de abertura comercial,
apo6s um longo periodo no qual a economia brasileira adotou estratégias de substituicdo de
importagdes. Esta foi uma das medidas implementadas pelo governo, com a principal
finalidade de reverter a situacdo de alta inflacdo e recessdao que o pais se encontrava.
Inicialmente foi possivel manter taxas de cAmbio mais baixas, mas ao longo do periodo, o
cambio foi sofrendo desvalorizacbes que, num ambiente de baixissimas taxas de

crescimento, sustentaram superavites comerciais até meados de 1992,

Outra medida adotada pelo governo foi o confisco dos ativos financeiros da
populacdo. No entanto, isso teve um grande impacto na atividade econémica do pais,
gerando problemas de liquidez e a total perda de controle do governo. A queda do nivel de

atividade e a aceleracdo inflacionaria marcaram o fracasso do programa e uma nova

16 Amadeo (“Opening, Stabilization and the Development Prospects for Brazil” — Texto para Discussdo
no. 367 do Departamento de Economia da PUC-RIO — Dezembro de 1996) e Luiz Roberto Cunha (Notas de
Aula de Economia Brasileira Contemporénea Il — PUC-RIO — 2000.1).
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tentativa de estabilizag¢do surgiu com o Plano Collor Il em 1991. Porém, sem nenhum apoio
popular e confianga dos agentes econdmicos, 0 programa gerou crises econémicas e
politicas que acabaram levando ao impeachment do Presidente e ndo apresentou nenhuma

solugdo em relagdo ao problema da alta inflag4o e recessdo econémical’.

" Dionisio Dias Carneiro (“50 Anos de Politica Econdmica” — FGV - 1994) e Luiz Roberto Cunha (Notas de
Aula de Economia Brasileira Contemporéanea |1 — PUC-RIO — 2000.1).
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1.2 — AS MEDIDAS E OS IMPACTOS DO PLANO REAL

Em 1993, foi anunciado o Programa de Estabilizacdo Econémica do Governo
Itamar Franco. A implementacdo do programa foi feita em trés etapas: na primeira se
buscou o equilibrio fiscal, através da adogdo do Programa de Ac¢do Imediata, o PAI; na
segunda foi criada a Unidade Real de Valor, a URV; e na terceira foi anunciado o Plano
Real, através de uma reforma monetaria que substituiu o Cruzeiro Real pelo Real, como

moeda nacional8.

O Programa de Ac¢do Imediata visava recuperar a capacidade financeira e
administrativa do setor publico. Para isso foram tracadas algumas metas como corte nos
gastos publicos, recuperacdo da receita tributaria, fim da inadimpléncia dos estados e
municipios, fiscalizacdo das operacdes bancarias e continuidade do programa de
privatizacdes. Porém, além de dificuldades econdmicas e financeiras, 0 programa contava
com total falta de apoio politico e por isso muitas medidas que eram previstas ndo foram

implantadas e seu efeito sobre a politica econdmica foi praticamente nulo.

18 Plano Real - Relatério Econdmico. ANDIMA (1994).
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Na segunda fase, a economia foi provisoriamente superindexada, através da
implementacdo da URV como unidade de conta. A estratégia da equipe econdmica ao
adotar a URV foi a seguinte: as tentativas passadas de se acabar com a indexagdo haviam
falhado, entdo ja se sabia que medidas eram ineficazes para acabar com 0 processo
inflacionario através da eliminacdo dos mecanismos indexadores. Dessa forma, as atitudes
tomadas foram inversas aquelas do passado, ou seja, a economia foi superindexada para
que se pudesse garantir o poder de compra da moeda. Assim, seria introduzido na sociedade
0 conceito de moeda estavel e a economia seria preparada para a reforma monetaria que

promoveria a transi¢cdo de um ambiente hiperinflacionario para um de baixa inflacéo.

No dia 1° de julho de 1994, iniciou-se a terceira fase do programa e o Plano Real foi
implantado. Uma reforma monetéria instaurou o Real como moeda nacional e sua paridade
com o Ddlar permitiu a estabilidade dos precos em doblares, eliminando os mecanismos
indexadores do processo inflacionario. O sucesso do processo de desindexacdo da
economia foi uma importante caracteristica propria do Plano Real. Outra grande diferenca
desse programa de estabilizacdo em relacdo aos anteriores foram os resultados positivos
derivados da maior abertura da economia e da viabilidade de uma apreciacdo cambial: a
liberalizacdo comercial permitia um aumento das importacbes para suprir as demandas
domésticas e as taxas de cdmbio mais baixas disciplinavam os pre¢os domésticos, pelo
menos no setor de comercializaveis. Dessa forma, o Plano Real representava o novo
programa de estabilizagdo brasileiro, que utilizava a taxa de cdmbio como principal &ncora
nominal. Ou seja, a taxa de cambio passou a ser o principal instrumento de politica

econdmica para se atingir e manter a estabilizacao.
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A Figura 1 mostra a trajetéria mensal da taxa de inflacdo e da desvalorizacéo real,
no periodo de agosto de 1994 a dezembro de 1998. Apesar da inflagdo acompanhar a
tendéncia decrescente da taxa de cambio, a combinagdo de estabilizagcdo com é&ncora
cambial e a liberalizacdo comercial criam incentivos contraditorios para o setor industrial.
Por um lado, o fim do processo inflacionario e a estabilidade provocam um aquecimento da
demanda e um boom de consumo. Por outro lado, a apreciagdo cambial aumenta a
competitividade dos produtos importados que, com a liberalizagdo comercial, representam
uma ameaca a industria doméstica, apesar dos efeitos positivos sobre o aumento da
eficiéncia técnica que a abertura comercial pode gerar. A abertura econdmica e a apreciacdo
da taxa de cambio podem disciplinar os precos dos bens comercializaveis (devido a ameaca
dos precos externos) e diminuir a rentabilidade relativa dos setores produtores desses bens.
Essa perda de rentabilidade pode afetar negativamente as decisbes de producdo,
investimento e as variaveis do mercado de trabalho desses setores. 1sso explica a tendéncia
decrescente do nivel de emprego industrial entre os anos de 1994 e 1998, como mostra a

figura 2.

Apesar da menor taxa de emprego, a liberalizacdo comercial permitiu a introducéo
de novas técnicas e equipamentos que foram substituindo a forca de trabalho no processo
de producdo, dando maior espago para a méao-de-obra qualificada, e gerando uma maior
produtividade do trabalho. No entanto, por causa da apreciacdo do cambio, esse aumento de
produtividade foi menor que o crescimento dos salarios em Ddlar, o que gerou um aumento
do custo da mé&o-de-obra no setor industrial e consequente reducdo da lucratividade e

competitividade das firmas.
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Além disso, devido a apreciagdo real, que torna as importaces mais baratas, e a
expansao da demanda doméstica, provocada pela rapida e significativa queda da inflagdo, o
nivel de importacBes apresentou um grande aumento, a partir da liberalizacdo comercial,
sem 0 crescimento proporcional das exportagdes. Isso provocou um desequilibrio na
balanca comercial do pais, revertendo os resultados superavitarios dos periodos anteriores
em grandes déficits comerciais. O forte aumento das importacGes e os constantes déficits
comerciais eram financiados principalmente através de recursos externos, o que explica o

grande influxo de capitais no pais, durante o Plano Real.

Os efeitos do Plano Real foram muito semelhantes aos de outros programas de
estabilizacdo com ancora cambial. Ou seja, no inicio houve um boom no consumo e
expansao na demanda agregada, associados a rapida e significativa queda da inflacdo, o que
produziu uma expansao na atividade econémica. Porém, com a maior abertura da economia
e o grande aumento das importacdes, sem 0 aumento proporcional das exportacdes, 0S
resultados deficitarios da balanga comercial e os desequilibrios internos gerados (aumento
do desemprego industrial, por exemplo) foram se tornando um grande problema. Para
sustentar os déficits comerciais, as ajudas de financiamento externo se tornaram cada vez
mais necessarias, enquanto que no mercado doméstico, as altas taxas de juros tentavam
inibir o excesso de demanda. E é justamente a capacidade de sustentagdo dos desequilibrios
(internos e externos) gerados por esse tipo de programa de estabilizacdo que se torna a

principal questdo de longo prazo.
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Figura 1: Inflagdo e Taxa de Cambio
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Figura 2: Pessoal Empregado na Industria
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IV — EVIDENCIAS EMPIRICAS

Até agora foram analisados os impactos que a apreciacdo cambial pode gerar numa
economia aberta, baseado em fatos estilizados. Esse capitulo mostrard os efeitos da
apreciacao real e da penetracdo de importados no periodo compreendido entre os anos de
1994 e 1998 sobre importantes varidveis da economia brasileira. Para isso, serdo estudados
0s movimentos e as trajetdrias dos indicadores, especialmente do setor industrial, j& que
este foi 0 setor mais afetado pelos efeitos da abertura e apreciacdo cambial, durante o Plano
Real. Analisaremos os indices de precos e o efeito sobre a inflacdo, 0 comportamento do
nivel de atividade e producdo industrial, as mudancas no nivel de emprego e o

comportamento das exportacdes, importacdes e os efeitos sobre a balanca comercial.

Antes das analises empiricas, € necessario entender a diferenca entre taxa de cambio
nominal e real. A taxa de cambio real entre as moedas de dois paises mede 0s pre¢os dos
bens e servigos de um pais relativamente aos do outro. A taxa de cdmbio nominal, por sua
vez, determina o preco relativo das moedas dos dois paises. Em outras palavras, qualquer
variacdo na taxa de cAmbio real representa uma mudanca no poder de compra da moeda de

um pais em relacdo a outro. Aqui sera utilizada a taxa de cadmbio efetiva real medida pelo
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IPEA, a partir da relagdo entre os indices de prego por atacado do Brasil e dos seus quinze

mais importantes parceiros comerciais, e da série nominal de taxa de cdmbio R$/US$.

A Figura 3 mostra a evolucdo da taxa real de cAmbio desde 1985 até 1998. Pode-se
perceber que em meados de 1990 ocorre uma apreciacdo da taxa, provavelmente como
resultado do Plano Collor e do inicio do processo de abertura comercial. No entanto, a taxa
volta a crescer e uma nova apreciacdo ocorre ap0s a implementacdo do Plano Real, em
1994, se mantendo a niveis baixos até o final de 1998. A Figura 4 mostra a variacdo da taxa

de cdmbio nominal durante os quatro primeiros anos do Plano Real.



37

= 100)
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Figura 4: Variagdo da taxa de cambio nominal
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IV.1 - O COMPORTAMENTO DA INFLACAO

A combinacdo de apreciacdo cambial e a abertura comercial provoca efeitos
diferentes sobre os indices de pregos por atacado e ao consumidor. De acordo com a
Tabela 1, nos primeiros anos apos a implementacdo do Plano Real, a taxa de crescimento
anual do IPC-Fipe (indice de Precos ao Consumidor) foi maior que a do IPA (indice de
Precos por Atacado). Consequentemente, o IPC-Fipe apresentou uma taxa de variacao
acumulada de julho de 1994 a julho de 1998 de 58%, maior que a do IPA, de

aproximadamente 37%.

Tabela 1: Taxas de variacdo anual (%) - IPA e IPC-Fipe

Periodo IPA Total | IPC Total
Jul94-Dez94 15 18
Jan95-Dez95 7 23
Jan96-Dez96 8 10
Jan97-Dez97 8 5

Jul94-Jul98 37 58

Fontes: FGV e Fipe
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Essa diferenca ocorre porque 0os pregos por atacado tém uma maior proporcao de
bens comercializaveis. Ou seja, devido a forte concorréncia externa que o setor de
comercializaveis passa a sofrer com a abertura comercial e a apreciacdo da taxa de cdmbio,
os produtores desses bens ndo tém tanta flexibilidade para aumentar seus pregos em relagéo
aos setores de servigos e outros nao-comercializaveis. Dessa forma, 0s pregos por atacado
tendem a crescer menos que 0S precos ao consumidor, pois estes SA0 COMPOStos

principalmente por servigos e outros bens ndo-comercializaveis.

A Tabela 2 apresenta a evolucdo dos principais componentes do IPC-Fipe durante o
Plano Real. Como pode-se observar, 0 comportamento dos precos ao consumidor néo foi
homogéneo. Os servigos privados apresentaram uma taxa de variacdo média entre 1994 e
1998 maior que 0s servigos publicos, que por sua vez, cresceram mais que 0s bens
comercializaveis. Isto mostra que os precos dos bens ndo-comercializaveis cresceram mais

que dos comercializaveis, como era de se esperar.

Em relacdo aos comercializaveis, percebe-se que os precos dos mobiliarios e dos
remédio e produtos farmacéuticos foram os que mais cresceram. No entanto, os precos dos
aparelhos de som e imagem e aquisi¢do de veiculo apresentaram queda durante o periodo,
possivelmente devido a um aumento do grau de penetracdo de importados nestes setores.
Entre os servicos, houve um maior crescimento dos pregos dos servigos privados,
especialmente em funcdo de um aumento de mais de 198% do preco dos aluguéis. Este
aumento do preco dos servicos nos quatro primeiros anos do Plano Real, reflete alguns

fatores, como o aumento do consumo privado.



Tabela 2: indice de Precos ao Consumidor
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Evolucéo dos principais componentes durante o Plano Real (%)

Componentes Julho 1994 /|Julho 1995 /{Julho 1996 /{Julho 1997 /|Julho 1994 /
Junho 1995 | Junho 1996 | Junho 1997 | Junho 1998 | Junho 1998
Comercializaveis 14,16 7,03 2,48 0,65 24,31
Alim. Semi-Elaborada 10,44 10,95 9,52 10,33 41,24
Vestuario 17,47 -8,88 0,57 -6,42 2,74
Fumo e Bebidas 20,31 18,52 0,47 -1,62 37,68
Aquisicdo de Veiculo 2,06 -5,39 5,62 -6,14 -3,84
Alim.Industrializados 7,83 12,09 -1,19 -0,18 18,55
Higiene e Beleza 7,44 10,14 -2,02 -3,98 11,58
Artigos de Limpeza 8,24 12,50 4,18 1,85 26,77
Cama/ Mesa/ Banho 24,09 -11,87 -7,32 -1,17 3,73
Equip. Eletro-Eletronicos 29,13 5,13 -5,30 0,16 29,13
Apar. de Imagem e Som 16,31 -9,76 -12,80 -9,33 -15,59
Mobiliario 46,14 5,04 2,94 -4,16 49,96
Utensilios Domeésticos 20,15 7,74 -4,22 -5,47 18,19
Remédios e Prod. Farm. 11,00 16,19 17,11 4,45 48,75
Nao-comercializaveis 45,50 25,84 12,20 3,15 86,23
Servicos Privados 69,04 25,44 8,71 1,60 104,13
Alim. in Natura 75,86 -2,43 4,88 -2,30 72,41
Alim.Fora do Domicilio 47,28 7,73 -0,05 1,27 55,90
Despesas Operacionais 54,48 24,74 8,90 7,47 95,59
Recreacdo e Cultura 17,14 15,61 5,27 0,86 38,87
Servigos Pessoais 76,08 14,46 0,74 -2,05 89,23
Aluguéis 118,84 60,04 18,50 1,49 198,87
Linha Telefonica -5,31 4,97 -69,82 -20,02 -90,18
Servigos Médicos 49,38 25,91 11,07 4,04 90,40
Servigos Publicos 17,30 26,33 16,39 5,02 65,04
Loterias/Demais 21,18 13,09 6,76 1,01 42,94
Despesas
Serv.Publ.Resid. 12,07 31,88 20,41 4,87 69,24
Transportes Urbanos 30,00 30,08 18,20 12,05 90,33
Manut. do Veiculo 14,59 18,99 11,70 0,92 46,20

Fonte: Fipe/USP
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A relacéo entre os pregos dos ndo-comercializiveis e comercializaveis caiu mais de
26% entre o inicio do Plano e agosto de 1998, como mostra a Tabela 3. Essa tendéncia
decrescente dos precos relativos dos bens ndo-comercializaveis pode ser efeito de um
deslocamento de produtores do setor de comercializaveis, temendo uma perda de

rentabilidade, para o setor de servigos ou outros ndo-comercializaveis®®.

Tabela 3: Precos relativos ndo-comercializaveis/comercializaveis

. Precos relativos
Periodo « o R
ndo-comercializaveis/comercializaveis (%)
Agosto 1994 83,26
Agosto 1995 69,51
Agosto 1996 63,67
Agosto 1997 62,30
Agosto 1998 61,42

Fonte: Fipe

Em relacdo aos precos setoriais por atacado, é natural pensar que 0s setores
produtivos com maior crescimento de importagfes devem ter 0os menores aumentos de
precos, pois a maior entrada de importados representa uma maior concorréncia e, portanto,
implica uma maior disciplina nos precos domésticos. Para analisar se esse efeito
disciplinador realmente ocorreu nos precos dos setores mais afetados pela abertura
comercial, serd utilizado um simples quadro comparativo (Tabela 4) que relaciona o
crescimento do grau de penetracdo de importados da inddstria em geral, com o crescimento

do grau de penetracdo de importados dos principais setores industriais, durante os quatro

19 O aumento da concorréncia tende a disciplinar os pregos.
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primeiros anos do Plano Real. Esses resultados serdo comparados a taxa de crescimento dos

precos setoriais da industria manufatureira, para que se possa obter a conclusdo desejada.

Tabela 4: Quadro comparativo do crescimento dos graus de penetracdo de importados

nos principais setores industriais

Taxas de crescimento menores que a

Taxas de crescimento maiores que a

média* meédia
1 I
- Minerais ndo-metéalicos - Ferro, aco e derivados
Graus de | _ njatérias plésticas - Veiculos automotores
pﬁ?eer:;ar(ézo - Madeira e mobiliérig .
que a - Celulose, papel e grafica
média** - Bor_racha .
- Artigos de Vestuario
i v
- Metais né&o-ferrosos - Material elétrico
Graus dff - Quimicos diversos - Equipamentos eletrénicos
penetracao | . Taxtil - Calgados
maiores
que a
média

Fonte: Elaboracéo propria baseada nos dados da Funcex (primeiro semestre de 1994 ao segundo semestre

de 1998).

* Média da indUstria (primeiro semestre de 1994 ao segundo semestre de 1998) = 75%

** Média da industria (primeiro semestre de 1994) = 8,0

Os setores industriais do quadrante | possuiam graus de penetracdo de importados

menores que o da indudstria geral antes da implementacao do Plano Real (primeiro semestre

de 1994), porém, durante os quatro primeiros anos do Plano, esses coeficientes
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apresentaram um crescimento maior do que a taxa de toda a industria. O quadrante II
representa 0s setores que tinham os coeficientes menores que o da industria total e
apresentaram crescimentos também menores. No quadrante 11l estdo os setores que
apresentavam coeficientes maiores que o da inddstria total, no entanto tiveram um menor
crescimento no periodo. Os setores que possuiam graus de penetracdo de importados
maiores do que o da inddstria total, antes da implantagdo do Plano Real, e apresentaram um
maior crescimento desses graus em relacdo a industria, apds os quatro primeiros anos do

Plano, estdo representados no quadrante IV.

Agora que ja sabemos 0s setores que apresentaram as menores e maiores taxas de
crescimento dos coeficientes de penetracdo de importados, analisaremos quais 0s setores
que apresentaram as menores e as maiores taxa de crescimento dos precos, e assim,
poderemos concluir se a teoria de que quanto maior a participacdo de importados na

economia, maior sera a disciplina dos precos domeésticos, se verificou durante o Plano Real.

A Tabela 5 mostra as taxas de crescimento dos pre¢os por atacado da industria total
e dos principais setores industriais, de julho de 1994 a dezembro de 1998. Como era
esperado, 0s setores produtivos com os maiores graus de penetracdo de importados (que se
encontravam no quadrante IV da tabela 4), além do setor de veiculos automotores (que
também teve uma alta taxa de crescimento de penetracdo de importados) apresentaram as
menores taxas de crescimento dos precos. Os integrantes do grupo de grau de penetracao de
importados inicial maior e com baixa taxa de crescimento (téxtil, metais ndo-ferrosos e

quimica) também n&o apresentaram altas taxas de variacdo dos pre¢os, em comparagdo com
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a industria total. Por fim, o setor de minerais ndo-metélicos, com baixo grau de penetracéo
de importados foi 0 que apresentou o maior crescimento dos pregos. O Unico caso que
apresentou um comportamento realmente diferente do esperado foi o setor de matérias
plasticas. Sua baixa taxa de variagdo dos precos deve ser resultado de outros fatores que

estariam impedindo um aumento, além da concorréncia via importagdes.

Tabela 5: Taxas de crescimento dos indices de Pregos por Atacado (jul 94 a dez 98)

Setores Taxa de crescimento do IPA (%)
IndUstria total 37

Equipamentos eletrdnicos -12.90
Material elétrico 5.75
Veiculos automotores 7.40
Calcados 8.45

Téxtil 11.96

Matérias Plasticas 13.24
Metais nao-ferrosos 19.60
Quimica 20.26
Borracha 21.04
Celulose, papel e grafica 21.72
Madeira 23.00

Fero, aco e derivados 24.45
Minerais ndo-metalicos 31.27

Fonte: Elaboragdo propria baseada nos indices da FGV.

Esses resultados ratificam a teoria de que quanto maior o coeficiente de penetracao
de importados, maior seré a disciplina que os pregos domésticos sofrerdo, pois maior sera o
impacto de mudancgas na taxa de cdmbio e/ou nas tarifas. Dessa forma, pode-se verificar
que um dos objetivos da apreciacdo real e abertura comercial do Plano Real foi atingido: o

efeito disciplinador nos precos, especialmente nos setores produtores de bens




46

ndo-comercializiveis, que contribuiu para o fim da tendéncia inflacionaria na economia

brasileira.
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IV.2 - O COMPORTAMENTO DO NiVEL DE ATIVIDADE E PRODUCAO

INDUSTRIAL

O periodo compreendido entre os anos de 1968 e 1973 foi conhecido como o
“Milagre Econdmico”, com o PIB brasileiro crescendo a uma taxa média anual em torno de
11%. A década de 70 apresentou um crescimento anual médio do PIB de mais de 8% e na

década de 90, essa taxa caiu para aproximadamente 2%, como mostra a Figura 5.

A Tabela 6 apresenta os indices médios do produto e seus principais componentes,
assim como suas taxas de crescimento, entre 0 segundo semestre de 1994 e o segundo
semestre de 1998. Como esperado, as taxas de crescimento da producdo dos nao-
comercializaveis e servigos sdo maiores que as dos comercializaveis. O PIB apresentou um
crescimento de aproximadamente 6% entre julho de 1994 e dezembro de 1998. As
productes de bens e servigos cresceram 3,29% e 5,27%, respectivamente. O maior
crescimento dos servicos deve-se principalmente ao setor de comunicagfes, que cresceu

61%.
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Tabela 6: indices Médios do PIB e seus componentes (1990 = 100)

1994* 1995 1996 1997 1998  |1998/1994**
PIB 115.91 115.15 118.25 122.26 122.32 5.94
Bens 116.63 111.78 115.45 120.82 119.12 3.29
Agropecudria | 116.44 116.61 120.24 119.24 121.43 -2.70
Ind. Transf. 119.78 113.42 115.85 119.50 114.94 -2.04
Construcédo 107.38 103.06 108.43 116.69 118.21 9.02
Servicos 107.43 105.60 107.99 110.75 111.90 5.27
Aluguéis 111.82 113.88 116.74 119.74 123.15 10.83
Comercio 120.28 122.71 124.92 128.67 122.05 3.35
Comunicacdo | 163.03 193.79 214.81 225.59 250.07 61.00
Financeiros 90.22 79.54 81.53 84.09 83.85 -6.57
Transporte 119.28 120.57 123.68 128.54 135.02 19.43
Adm. Plblica | 106.83 107.24 108.70 110.56 112.71 6.02
Fonte: IBGE

* Média dos indices de producédo do segundo semestre de 1994
** Variacao dos indices médios do segundo semestre de 1994 ao segundo semestre de 1998 (%)

A Figura 6 mostra a evolugdo da estrutura da producdo industrial entre julho de
1994 e julho de 1998. Pela Tabela 7 pode-se ver a dindmica da evolucdo da estrutura da
producédo industrial neste periodo, através dos indices médios de producdo anual. Entre o
segundo semestre de 1994 e o segundo semestre de 1998, a produc¢éo de bens de consumo
ndo-durdveis cresceu 4,27%, a de bens intermediarios, 3,63%, a de bens de consumo
duréveis apresentou uma queda de 3,25% e a producdo de bens de capital foi a que mais
caiu, 20,91%. Pode-se perceber que os maiores indices de producdo ocorrem no inicio do
Plano, provavelmente refletindo o boom no consumo e o periodo de expansdo inicial,

comum a programas de estabilizagdo como este.
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Tabela 7: indices de Producéo Industrial por Tipo de Produto (1991 = 100)

1994* 1995 1996 1997 1998 98/94**

Bens de 132.87 | 121.47 | 10439 | 10941 | 107.70 | -20.91
capital
Bensde cons. | 13834 | 148.00 | 164.60 | 17035 | 137.01 | -3.25
Duravels

Bens de cons.

- .. 115.76 108.94 112.92 113.44 112.18 4.27
Nao-duraveis

Bens

; L, 115.22 109.85 113.03 118.23 117.39 3.63
intermediarios

Fonte: IBGE
* Média dos indices de producdo do segundo semestre de 1994
** Variacao dos indices médios do segundo semestre de 1994 ao segundo semestre de 1998 (%)

Outro ponto importante a ser notado na Tabela 7 é que a producdo industrial foi
sempre impulsionada pela producdo de bens de consumo durdveis, que apresentou oS
maiores indices de producdo em todos os anos. Por outro lado, os bens de capital que
apresentavam a segunda maior produgdo em 1994 e 1995, ficaram abaixo dos bens de
consumo ndo-duraveis e bens intermediérios, nos anos seguintes. Apenas em 1994, os bens
de consumo duraveis apresentaram indice médio de producdo maior que os bens

intermediarios.

A Tabela 8 mostra os indices médios de producéo fisica dos bens comercializaveis,
desde o segundo semestre de 1994 até o segundo semestre de 1998. Pode-se perceber que
0s setores que obtiveram as maiores taxas de crescimento da producdo foram o de matérias
plasticas e minerais ndo-metalicos. Esses dois setores se encontravam no quadrante Il da
Tabela 4, ou seja, foram os que tiveram as menores taxas de crescimento do coeficiente de

penetracdo de importados. Por outro lado, os setores que apresentaram quedas de producéo
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foram os que obtiveram as maiores taxas de crescimento da penetracdo de importados,

como o de calcados, material elétrico, téxtil e borracha.

Tabela 8: indices de producéo fisica de bens comercializaveis (1991 = 100)

Setor 1994* 1995 1996 1997 1998 08 / 94**
Borracha 120 103 115 120 104 -13.41
Mat. Transporte 141 130 145 157 122 -13.62
Metalurgia 124 110 122 127 118 -5.13
Papel e papeldo 110 103 113 114 114 3.90
Quimica 123 123 131 133 136 10.54
Textil 103 81 89 78 78 -24.41
Matérias plasticas 110 107 126 128 126 13.96
Minerais ndo-metalicos | 106 103 116 122 120 13.27
Material elétrico 128 138 154 135 127 -0.70
Calgados 110 93 100 87 89 -19.27
Fonte: IBGE

* Média dos indices de producéo do segundo semestre de 1994
** Variagao dos indices médios do segundo semestre de 1994 ao segundo semestre de 1998 (%)

Esses resultados mostram como a apreciacdo cambial e a abertura comercial podem
afetar o nivel de producédo industrial do pais. Vimos que a indUstria cresceu menos que 0s
servigos, durante os quatro primeiros anos do Plano Real, e que os setores mais afetados

pela penetracdo de importados foram os mais prejudicados, em termos de producéo.
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Figura 6: Producg&o Industrial (Média 1991 = 100)
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IV.3 - MUDANCAS NO NIVEL DE EMPREGO

Como ja foi visto, a apreciacdo cambial numa economia aberta pode provocar
grandes deficits comerciais, variagdes no nivel de atividade econdmica e significativas
mudangas estruturais, principalmente no setor industrial. Todos esses efeitos tém um
grande impacto sobre as varidveis do mercado de trabalho, podendo provocar fortes

mudancas no nivel de emprego e na composicao da mao-de-obra industrial.

Durante os quatro primeiros anos do Plano Real, o nivel de emprego da industria de
transformacéo brasileira apresentou uma queda de aproximadamente 25%. Um importante
fator que explica esse resultado é o aumento da produtividade da méo-de-obra que ocorreu
no periodo em andlise. A produtividade por trabalhador da inddstria de transformacao

cresceu mais de 38% de 1994 a 1998.

A Tabela 9 apresenta as taxas de crescimento da produtividade e do emprego nos
setores de comercializaveis. O setor mais prejudicado, em termos de queda da produgdo e
do nivel de emprego, pela apreciacdo e abertura comercial, durante o Plano Real, foi a

industria téxtil. A producdo teve uma queda de mais de 24% e o0 emprego caiu mais de
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46%. O setor de calgados também teve uma significativa perda de producgdo (mais de 19%)
e emprego (mais de 44%). Além disso, estes setores também apresentaram taxas de

crescimento do grau de penetracdo de importados acima da média da industria, entre 1994 e

1998.
Tabela 9: Taxas de crescimento da produtividade e do emprego
nos setores de comercializaveis (1998/1994)
Setores Produtividade Emprego
Borracha 56,63 -38,38
Mat. Transporte 30,19 -24,28
Metalurgia 22,19 -14,73
Papel e papelao 24,89 -12,73
Quimica 40,43 -17,85
Téxtil 43,74 -46,14
Matérias plasticas 68,28 -23,89
Minerais ndo-metalicos 41,88 -16,13
Material elétrico 33,98 -19,50
Calcados 47,02 -44.63

Fonte: IBGE



55

IV.4 — O COMPORTAMENTO DAS EXPORTACOES E IMPORTACOES E

O EFEITO SOBRE A BALANCA COMERCIAL

Desde o inicio do processo de abertura comercial, em 1990, até a implementacdo do
Plano Real, em 1994, taxas de cdmbio mais altas sustentavam superavites comerciais. No
entanto, a economia apresentava baixas taxas de crescimento em um ambiente

hiperinflacionario.

A abertura da economia e a apreciacdo do cambio foram duas importantes medidas
para interromper o processo inflacionario e estabilizar os precos na economia brasileira.
Além disso, a liberalizacdo comercial trouxe outros beneficios como a maior oferta e
variedade de produtos, do lado da demanda, e a adogdo de inovacdes tecnoldgicas e
aumento da produtividade da médo-de-obra, do lado da oferta. Porém, o aumento do nivel de
importac6es, sem o0 aumento proporcional das exportagdes provocou grandes desequilibrios

na balanca comercial brasileira, como mostram as Figuras 7 e 8.

Por que as importacGes cresceram tanto? O grande aumento do consumo domeéstico,

provocado pela forte queda da inflagcdo ainda no inicio do programa, foi acompanhado pela
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apreciacdao do Real em relacdo ao Ddlar e a abertura do comércio nacional a concorréncia
externa. Ou seja, 0 aumento do poder de compra dos consumidores (gerado pela queda da
inflagdo) e a queda dos precos dos produtos estrangeiros (resultado da apreciagdo real)
fazem com que eles demandem mais importados. Além disso, com as importa¢cbes mais
baratas, os produtores também tendem a importar mais bens intermediarios e bens de
capital, como mostra a Figura 9. Nos quatro primeiros anos do Plano Real, as importagdes
de bens de consumo duréveis cresceram mais de 220%, as de bens de consumo n&o-
duréveis e de bens de capital cresceram quase 200% e as de bens intermediarios, em torno
de 100%. Os efeitos desses resultados foram o menor aumento da producdo de bens de
consumo e de capital em relacdo aos bens intermediérios, como foi mostrado na segunda

secdo deste capitulo.

Apos analisar o comportamento das importacoes, € necessario verificar 0os impactos
sobre as exportacOes, para que se possa compreender o efeito deficitario da apreciacao real
sobre a balanca comercial brasileira. A Tabela 10 apresenta as taxas de crescimento da
rentabilidade e do quantum das exportacdes de julho de 1994 a julho de 1998. O setor mais
prejudicado pela perda de rentabilidade das exportac6es foi o de papel e celulose, com uma
gueda de mais de 15%. O setor que obteve a maior queda do quantum das exportacdes foi a

industria téxtil, de mais de 22%.
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Tabela 10: Taxas de crescimento da rentabilidade e do quantum das exportacdes

(1998/1994)
Setores Rentabilidade Exportacdes
Borracha 11,21 3,01
Metalurgia 13,09 -16,36
Papel e celulose -15,07 2,91
Quimica 18,25 35,95
Téxtil 10,88 -22,05
Minerais ndo-metalicos 5,54 -4,07
Material elétrico 21,73 -14,30
Calcados 13,40 5,46

Fonte: Funcex

O que podemos concluir destas analises € que os setores mais afetados pela
penetracdo de importados, durante o Plano Real, foram os mais prejudicados em termos de
preco, queda de producdo, queda do nivel de emprego e das exportacdes. Dentre eles, pode-

se destacar os setores téxtil, calgados, borracha e material elétrico.
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Figura 7: ExportacOes X Importagdes
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Figura 8: Balanga Comercial — Saldo Anual
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Figura 9: Estrutura das ImportacGes
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V — CONCLUSOES

Implementado em 1994, o Plano Real foi um programa de estabilizacdo econémica
que utilizou a taxa de cdmbio como principal &ncora nominal. Em outras palavras, a taxa de
cambio passou a ser o principal instrumento de politica econdmica para se atingir e manter
a estabilizacdo. Os quatro primeiros anos do Plano Real foram marcados por baixas taxas
de cdmbio e pelo aumento da exposicdo da economia brasileira a concorréncia

internacional, através da abertura comercial e financeira.

Apesar da rapida e significativa queda da inflacdo, a combinacdo de apreciacao real
da taxa de cambio e liberalizacdo comercial trouxe uma série de consequéncias para a
economia brasileira e em especial para o setor industrial, que foi o mais afetado pelas

mudancas ocorridas entre 1994 e 1998.

Além do estudo tedrico que possibilitou uma nogdo geral dos efeitos dos planos de
estabilizacdo com &ncora cambial, a analise empirica deste trabalho apresentou os seguintes
resultados da apreciacdo real sobre a industria e as principais varidveis econdmicas, durante

o Plano Real:
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) Os indices de preco ao consumidor e por atacado apresentaram comportamentos
diferentes durante o periodo compreendido entre os anos de 1994 e 1998. As taxas de
variacdo do IPA foram limitadas as restricdes dos pre¢os internacionais. Ou seja, como 0
IPC é composto principalmente de bens ndo-comercializaveis, ndo sofreu o efeito
disciplinador da apreciacdo cambial e da abertura comercial imposto aos preco por atacado,
com maior proporcdo de bens comercializaveis. A tendéncia decrescente dos pregos dos
comercializaveis em relagdo aos ndo-comercializaveis caracterizou o periodo em anélise.
Em relagdo aos precos dos ndo-comercializaveis, os maiores aumentos ocorreram nos
servigos publicos. No caso dos comercializaveis, os setores com maior aumento do grau de
penetracdo de importados foram 0s que apresentaram a menor taxa de crescimento dos
precos (como o setor de equipamentos eletronicos). Da mesma forma, os setores com
menor crescimento do coeficiente de penetragdo de importados, obtiveram 0s maiores

aumentos de precos (minerais ndo-metalicos, por exemplo)

i) A década de 90 apresentou o menor crescimento do PIB em relacdo as décadas
anteriores. A maior taxa de crescimento da producao industrial durante os quatro primeiros
anos do Plano Real foi a dos bens intermediarios. Em seguida, os bens de consumo néo-
duraveis, depois os bens de consumo duraveis, e por ultimo os bens de capital. Esse
resultado foi efeito do maior aumento das importacdes de bens de capital e de consumo, em
relacdo aos bens intermediérios. Em relacdo ao setor de servicos, a area de comunicacdes
foi a que apresentou o0 maior crescimento durante os quatro primeiros anos do Plano Real.

Ja nos setores produtores de bens comercializaveis, 0 maior crescimento da producéo
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ocorreu naqueles que apresentaram 0s menores aumentos do coeficiente de penetracdo de

importados, e vice-versa.

i) Durante os quatro primeiros anos do Plano Real, o nivel de emprego da industria de
transformacdo brasileira apresentou uma queda de aproximadamente 25%, devido,
principalmente, ao aumento da produtividade da mé&o-de-obra de mais de 38% neste
periodo. Dos setores industriais analisados, o mais afetado pela queda do nivel de emprego
foi a industria téxtil (46,14%) e o setor que apresentou a menor queda do nivel de emprego

foi o de papel e papeldo (12,73%).

iv) O aumento do poder de compra dos consumidores (gerado pela queda da inflagéo) e
a queda dos precos dos produtos estrangeiros (resultado da apreciagéo real) causaram uma
expansdo na demanda de importados, entre 1994 e 1998. Isso provocou um grande aumento
do nivel de importacbes, sem o aumento proporcional das exportacdes, revertendo 0s
resultados superavitarios da balanca comercial dos periodos anteriores. As importacdes de
bens de consumo duraveis cresceram mais de 220%, as de bens de consumo ndo-duraveis e
de bens de capital cresceram quase 200% e as de bens intermediarios, em torno de 100%. O
setor mais prejudicado pela perda de rentabilidade das exportacdes foi o de papel e
celulose. O setor que obteve a maior queda do quantum das exportacdes foi a industria
téxtil. Em outras palavras, os setores mais afetados pela penetracdo de importados, durante
o0 Plano Real, foram os mais prejudicados em termos de prego, queda de producgéo, queda
do nivel de emprego e das exportacBes. Dentre eles, pode-se destacar os setores téxtil,

calgcados, borracha e material elétrico.
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A respeito da utilizacdo da taxa de cambio como principal instrumento de
estabilizacdo econdmica, 0 que pdde-se comprovar é que se 0s precos e salarios ndo
tiverem nenhum mecanismo de indexacdo a eles atrelado, a apreciagdo do cémbio
representa um importante fator para a queda da inflagdo e o sucesso do programa. Porém, a
combinacéo de liberalizagcdo comercial e apreciacdo do cambio tem efeitos perversos sobre
a atividade industrial e importantes varidveis econdmicas. A apreciacdo cambial,
juntamente com a entrada de capitais para financiar as importacoes e os déficits comerciais,
produziu efeitos semelhantes aos dos processos de Dutch Disease: queda da producéo dos
bens comercializaveis tradicionais, queda do nivel de emprego, particularmente nos setores
produtores destes bens, e aumento dos precos dos bens ndo-comercializaveis. Esses efeitos
tiveram um grande impacto, especialmente na indudstria téxtil, que foi o setor mais

prejudicado pela apreciacgéo e liberalizacdo comercial do Plano Real.

Esse estudo se prop6s a identificar os efeitos que a apreciacdo real do cambio
exerceu sobre a industria durante o Plano Real. O que se pdde concluir € que combinar
estabilizacdo com apreciacdo cambial e liberalizacdo econémica e financeira pode gerar
graves mudancas na economia de um pais, principalmente no setor industrial. O maior
conflito de programas de estabilizacdo que adotam a ancoragem cambial e a liberalizagédo
comercial como estratégias para disciplinar os precos domésticos é que enquanto a
estabilizacdo requer a apreciacdo cambial para controlar os pregos internos, a abertura
comercial necessita do cambio desvalorizado para que ndo sejam gerados grandes
desequilibrios na conta externa do pais. Por isso, um resultado comum destes programas é a

facilidade para estabilizar rapidamente, porém gerando dificuldades no futuro. A grande
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questdo é saber se a economia tem condic¢des de sobreviver a uma queda do financiamento
externo e até quando conseguira sustentar os desequilibrios internos e externos gerados por

esse tipo de programa.
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