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I- INTRODUCAO:

“O Plano Cruzado foi recebido come a cura milagrosa para uma doenca de
natureza obscura, e o seu fracasso foi experimentade com enorme dose de

ressentimento e frustragiio” (Francisco Lopes).

O Plano Cruzado, ou “da inflagdo zero” ou choque heterodoxo, foi um plano com
objetivo de estabilizar o nivel geral de pregos, sem trazer necessariamente a recessio. A
proposta do Plano Cruzado era a de fugir do efeito recessivo de politicas ortodoxas
experimentadas pelo pais em 1981 e 1983 que usavam o controle da moeda, do crédito e
do deficit piblico para reduzir o patamar inflacionario. E claro que uma redugdo na
quantidade de moeda ou nas despesas do Governo acaba produzindo uma redugio nas
vendas que, por sua vez, pode induzir as empresas a conter seus aumentos de pregos.
Mas deve induzi-las também a reduzir a produgio e o emprego, € ndo ha nenhuma
garantia de que este segundo efeito ndo seja dominante. Na verdade, a experiéncia
sugere que o efeito das politicas ortodoxas aparece muito mais fortemente no nivel de
atividade que nos pregos. Se o Governo ndo adotasse o choque, ele estaria apenas
optando ou por ndo controlar a inflagdo ou por um programa gradualista de combate a
inflagdo, e em ambos os casos ndo haveria garantia de que a economia estaria livre da

recessao.

O Plano Cruzado foi inovador no sentido que atuou diretamente sobre 0 mecanismo
de alta dos pregos, ou seja, sobre as regras ou comportamentos, formais e informais, de

reajuste periodico de pregos e rendimentos genericamente denominados de sistema de
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indexag¢do. A proposta partiu do diagnostico de que a causa basica da inflagdo cronica
era o sistema de indexagdo : era ele que transformava a inflagc3o de ontem em reajustes
de pregos hoje, os quais produziam a inflagdo de hoje que seria projetada na inflacdo de
amanhd. Era por isso que se dizia que na inflagdo cronica o componente inercial

tomava-se dominante; era como se a principal causa da inflagdo fosse a propria inflagio.

O Choque heterodoxo, foi portanto, fundamentalmente, um programa de
desindexacdo da economia, visando obter uma queda rapida da inflagido sem recessdo e,
preferencialmente, sem criar grandes ganhadores ou perdedores na transi¢do para

estabilidade dos precos, garantindo assim a neutralidade do plano econémico.

O meu trabalho sera dividido em sets partes:

A primeira parte consiste em uma introducio, seguida pelo capitulo II — A inflagdo,
que define o que ¢ inflacdo, os males que ela traz para sociedade, e os mecanismos que o

governo brasileiro utilizou para se defender desse mal ao longo do tempo.

No capitulo III irei analisar a conjuntura econdmica anterior ao Plano Cruzado,
descrever o plano e seus objetivos; seus sucessos e fracassos, e o qual a licdo que o

governo aprendeu com o Cruzado.

No capitulo IV irei introduzir os fundamentos basicos do Plano Real, e a conjuntura

interna e externa em que ele foi aplicado.

No capitulo V irei fazer um analise comparativa entre Cruzado/Real, e apresentarei as

conclusdes gerais desse estudo.

O capitulo VI consiste nas referéncias bibliograficas.
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II- A INFLACAO:'

11.1) Definic¢ao :

A inflagdo é uma alta geral, continua e persistente de precos. Ela destroi ndo
somente a propriedade e a moeda, mas também a fé na propriedade e o significado da
moeda. E fundamental compreender profundamente a logica e sua mecinica, sem o que
seria impossivel desenhar um programa de estabilizagdo. Os precos ndo sobem de forma
sincronizada, mas de modo uregular e com velocidade variaveis. Pessoas diferentes
possuem inflagdes diferentes, logo os indices gerais de inflagdo tém que se basear em
uma cesta de referéncia, composta de quantidades fixas de bens de consumo e servigos.
O método utilizado na construgdo desses indices, consiste em calcular quanto seria
necessario gastar a cada momento para comprar a cesta de referéncia. Usualmente essa
cesta de referéncta € especificada com base numa pesquisa dos gastos com
trabalhadores de baixa renda, sendo padrdo médio de consumo deste grupo considerado
representativo para sociedade como um todo. Isto quer dizer que os indices gerais de
inflacio permitem apenas a messuragdo de um valor médio das perdas no poder
aquisitivo do dinheiro, mas ndo levando em conta que essas perdas atingem a todas

camadas da sociedade, mas com intensidades desiguais.

Como consequéncia, as medidas genéricas da inflagdo ndo podem refletir
exatamente a intensidade da alta de precos que esta sendo experimentada em um dado

momento por determinado individuo.

Nota 1 : O capitalo I foi baseado no capitulos do livro de Francisco Lopes : “O desfio da Hiperintlagio”
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Para conseguir isso seria necessario dispor de um indice de inflagdo para cada
membro da sociedade. Com inflagio mais rapida e elevada, esta imprecisdo fica

irrelevante quando comparadas & magnitude da perda média de poder aquisitivo.

Nas sociedades que sofrem de inflagdo intensa e cronica, alta geral e permanente
dos pregos faz com que a nogdo de prego relativo desapareca, ¢ 0 sistema de pregos
passa a ndo mais funcionar de forma eficiente, sinalizando mudangas nas condi¢des de
produgdo ou preferéncias da comunidade. Assim 0s pregos passam a ser vistos apenas
como indicadores da inflagdo, incapazes de refletir valores relativos com precisdo
aceitavel, fazendo com que o sistema de mercado passe a operar de forma precaria,

comprometendo a eficiéncia produtiva e o potencial de desenvolvimento da sociedade.

11.2) Ritmos da inflacio z

Quando se fala em inflagdo é importante especificar o ritmo de alta de pregos que
esta sendo considerado. Sdo consideradas moderadas taxas de inflagdo de no maximo 20
a 25% ao ano (ou até 2% ao més), inflagdes abertas, com taxas de, no maximo, 50% ao
més ( ou até 2% por dia util) e hiperinflagdes, com taxas superiores a 50% ao mes.
Na economia com inflacio moderada, boa parte da populagdo age como se nao
houvesse qualquer inflagdo, exatamente como num mundo de estabilidade de pregos. A
consciéncia da estabilidade age como potente dncora sobre o sistema de pregos,
dificultando enormemente qualquer reajuste de pre¢o que ndo tenha fundamentado em

mudangas reais nas condigdes de oferta e demanda.

Nota 2 : O eapitulo 11.2 foi baseado no capitulo 2 do livro de Franeisco Lopes - “O desfio da Hiperinflagio”
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Quando a alta de pregos ganha velocidade, parte da sociedade muda sua expectativa
de estabilidade no nivel de pregos e passa a trabalhar com a hipotese de que a inflagdo
no futuro sera mais ou menos parecida com a inflagdo verificada no passado recente; em
determinado momento as expectativas da inflagdo futura saltam de zero para um numero
positivo. Na medida que a consciéncia inflacionaria vai ganhando cada vez mais

adeptos, a sociedade chega ao estado de inflagdo aberta.

Podemos falar em hiperinflagio quando o uso da moeda do proprio pais se torna
complicado, e os mecanismos de indexagdo, como corregao monetaria e recomposi¢ao
de precos e salarios perdem sua eficacia. A sociedade defende-se passando a usar a
moeda estrangeira primeiro como reserva de valor, isto &, como veiculo para
transferéncia intertemporal de poder aquisitivo, depois como unidade de conta, isto €,
como unidade utilizada na fixa¢do de precos e valores e finalmente como instrumento

de aceitagio geral para realizar transagdes e liquidar débitos.

11.3) Deflagiio, Indexacio e Inércia 3

IL31) Deflacio:

A deflagdo é o inverso da inflagdo, ou seja, corresponde a uma queda nos valores
nominais de pregos ou salarios. Uma deflagdo ¢ sempre vista como sendo pior que uma

inflagio moderada, pois seus efeitos colaterais sdo de uma super recessdo (ex. Grande

Depressdo de 1929-32).



Idealmente, a deflagdo deveria ocorrer de modo a que todos reduzissem seus pregos

simultaneamente, na mesma propor¢do, e isto ndo teria qualquer consequéncia sobre a
atividade econdmica. Se todos os pregos e salarios diminuissem proporcionalmente, os

valores relativos ndo se alterariam, e a quantidade de moeda se tornaria suficientemente

TN N Y

para atender a atividade econémica. Mas infelizmente esse pensamento ndo funciona na

Ea

pratica; pois se um individuo reduzisse seus pregos na proporgdo adequada e os demais

P

individuos ndo, provavelmente aquele que agiu de forma correta sairia perdendo. A
dificuldade de resolver o problema de coordena¢do numa economia capitalista faz com
que os pregos e salarios tornem-se relativamente inflexiveis para baixo, tornando
inviavel uma deflacdo sem consequéncia recessivas. A deflagdo poderia ser evitada se
houvesse uma maior quantidade de moeda em circulagdo ou se moeda circulasse com
mais velocidade na economia. Um exemplo disso seria um aumento dos gastos publicos,
ou da quantidade de moeda pelo governo, caso 0s empresarios se encontrassem

pessimistas em relagdo ao futuro da economia e reduzissem seus investimentos.

11.32) Indexacdo e Inflagio Inercial:

L . . :

A indexacdo é uma forma que o governo encontra de proteger a sociedade da
¢ inflagio. Os mecanismos de indexag¢do sdo adotados como forma de neutralizar os
aumentos continuos dos pregos, mas ndo sdo capazes de distinguir entre os aumentos

{ resultantes puramente da inflagdo e os aumentos resultantes de alteragdes de pregos

. relativos.

Nota 3 : O capitalo 113 foi baseado no capitulo 4 do tivro de Francisco Lopes : “O desfio da Hiperinflagio” e no capitulo 18 do

livro de Francisco Lopes : “O Chogque Heterodoxo™
L
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O Gatilho salarial foi um sistema de indexacdo introduzido no Plano Cruzado, que
em principio poderia ser aplicado tanto a pregos como em salarios. Neste sistema, o
intervalo de tempo entre reajustes variou de modo a preservar o salario real médio, ou

seja, se a taxa de inflagdo aumentava, a frequéncia de reajustes também aumentava. E €

€

{ exatamente dessa forma que funciona os mecanismos de indexagdo. Numa economia
' indexada, os pregos sdo reajustados periodicamente de modo a compensar a inflagdo
€ : . :

¢ passada, o que dificulta a observagdo de mudangas nos pregos relativos.

Qualquer sistema de indexagdo tem que se basear no indice de pre¢os apurado para

o o més anterior, ndo € possivel ter uma regra de indexacdo que produza reajustes deste

més com base no indice de pregos deste mesmo meés, ja que esse indice ainda ndo

e

podera ter sido apurado. Um aumento da taxa de inflagdo produz reducdo do poder de

-

compra médio do salario dentro do més. Na economia indexada, mudangas de pregos

relativos exigem aumento permanente da taxa de inflagio. A indexagdo cria uma

T €

inflacdio inercial, ou seja, uma inflagdo que so existe porque no passado houve alteragdo

&
S

de pregos relativos ou algum choque inflacionario de natureza monetaria. A mudanga de

precos relativos ou pressio monetaria produz o impulso inflacionario inicial, que o

sistema de indexag¢do trata de transformar em inflagdo permanente.

A indexagdo atua como um mecanismo de reciclagem de aumentos de pregos
mantendo viva a inflagio mesmo quando nenhum impulso inflacionario novo esteja
ocorrendo. A indexacdo é em Ultima analise a causa da inflagdo inercial. A indexagéo
procura apenas inibir qualquer alteragdo de pregos relativos quando tenta instituir uma

ligacdo automatica de cada preco ao indice geral de pregos.

11
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A indexacio ndo impede as mudangas de precos relativos, ela apenas exige que
essas mudangas sejam obtidas por meios de aumentos permanentes da taxa de inflagdo.
De fato ¢ o grau de indexagdo que determina a magnitude do impacto inflacionario de
mudangas nos pregos relativos. Numa economia indexada, uma mudanga de pregos

relativos produzira uma aceleragado inflacionaria maior.

I1.4) Hiperinflacio *:

Para que a inflacdo aberta mantenha-se num patamar inercial, sdo necessarias duas
condi¢les : em primeiro lugar, que ndo ocorram mudangas de precos relativos, mas
também, em segundo lugar, que varias regras de indexag3o existentes na economia nio
se alterem. O conjunto de regras de indexagdo, aplicadas a pregos, salarios e outros
rendimentos, constituem uma estrutura de indexa¢do da economia. A possibilidade de
um patamar inercial de inflagdo aberta depende da estabilidade dessa estrutura de

indexagio.

Todo movimento com sentido de intensificar a indexagdo € potencialmente
inflacionario, pois produzem novas incompatibilidades distributivas que em situa¢des de
moeda passiva, costumam ser resolvidas através do aumento da taxa de inflagio. Na
auséncia de mudangas de pregos relativos a indexag@o limita-se reciclar a inflagdo velha
em inflagdo nova, mantendo a taxa de inflag@o estabilizada em um patamar. Ao longo
do tempo sucessivas alteragdes de precos relativos tendem a produzir uma seqiiéncia de
patamares inflacionarios cada vez mais elevados. Os mecanismos de indexacdo sdo
introduzidos com objetivo de garantir, ou recuperar, uma certa participagdio na

distribuigio de renda, mas normalmente so o que conseguem ¢ acelerar a inflagio.

12
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No caso brasileiro, por exemplo, pode-se notar como, a partir do inicio da década
de 1970, os reajustes de salarios e precos foram se tornado mais frequentes ao longo do
tempo a medida que a taxa de inflagdo ia subindo. As corregdes salariais, que
inicialmente baseavam-se apenas na recomposicio de uma média das inflagdes
observadas nos dois anos anteriores, passaram a ser realmente anuais em 1974, depois
semestrais em 1979, estavam caminhando para trimestrais no inicio de 1986 quando o
Plano Cruzado introduziu o gatitho salarial, e finalmente a mensais com base na URP
(Unidade de Referéncia de Pregos) depois do Plano Bresser de junho de 1987. Esse
processo de redugdo de prazos de reajustes também ocorreu paralelamente com pregos,
com outros rendimentos (como aluguéis), com a taxa de cambio e outros contratos
financeiros e tudo isso contribuiu para acelerar a inflagdo. Em todos casos conhecidos
de hiperinflagdo, a transi¢do a partir da inflacio aberta foi marcado pela rapida

intensificagao da indexacio.

A convivéncia com a inflagio aberta faz com que a moeda legal va perdendo,
passo a passo, todas as suas fungdes tteis. Inicialmente ela perde a fungio de reserva de
valor, isto €, de instrumento para transferéncia de poder de compra ao longo do tempo,
com as pessoas e empresas procurando defender-se da inflagdo através da aplicacdo de
todas as disponibilidades financeiras em ativos indexados ou bens materiais. Isto faz
com que a demanda de moeda como reserva de valor desapareca completamente; o uso
da moeda restringi-se ao minimo estritamente necessario para realizar transagdes. Num
segundo estagio, a moeda perde sua fungio de unidade de conta, isto ¢, de medida de
valores e de cotagdo de pregos e rendimentos. De certo modo isto comega a acontecer

com a propria introdugdo da indexagdo.

Nota 4 : O capitulo 114 foi baseado no capitulo 5 do livro de Francisco Lopes : "0 desfio da Hiperinflagio”

13



-~

™ ™, f“‘*\ L

Um prego ou salario que ¢é reajustado, por exemplo, a cada trimestre de acordo com

E um determinado indice (ex. IPC, ORTN, URP), comporta-se quase como se fosse
¢ ': cotado em unidades deste indice. Se o reajuste for mensal, o indice aproxima-se ainda
j; mais do papel de unidade de conta. Finalmente, com a indexacdo diaria ao dolar
( paralelo completa-se a substituicio da moeda de referéncia da economia. Os pagamento
¢

g e recebimentos podem continuar sendo feitos na moeda legal, mas a unidade para
E medida e cotagdo de precos salarios e valores em geral é a moeda estrangeira. Esse

movimento de transformagdo na estrutura de indexagdo até a sua total conversio ao uso
da moeda estrangeira s6 pode ser feito ao custo de uma enorme aceleragdo na taxa de
inflagdo, o que por si s6 ja ¢ suficiente para explicar a transigio da inflagdo aberta para a

hiperinflagdo.

A partir do ponto em que o sistema econdmico comega a usar o délar paralelo como
unidade de conta, surge uma tremenda vulnerabilidade da taxa de inflagdo aos
movimentos de oferta ¢ demanda no mercado livre de cambio, inclusive movimentos

especulativos. A taxa de inflagdo tende a torna-se erratica. Na realidade, nesse estagio

de indexacdo generalizada ao dolar paralelo o processo inflacionario perde sua
caracteristica inercial. A indexa¢do ndo funciona mais apenas como mecanismo que
transforma a inflagdo passada em inflagio presente. Com todo o comjunto de pregos,
salarios e rendimentos atrelado ao mercado paralelo do délar, a inflacdo presente passa a
refletir tanto a inflagdo passada como as expectativas de inflagdo futura. Em
decorréncia, o sistema de valores nominais da economia fica literalmente sem qualquer
ancora ou limite e com a quantidade de moeda se ajustando passivamente, a inflagdo

esta livre para saltar para o infinito.

14
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Se existem duas moedas de curso for¢ado em circulagdo, das quais apenas uma ¢
indexada, todos os agentes economicos procurardo reduzir ao minimo o seu uso da
moeda nio indexada. Essa moeda vira um auténtico “mico- preto”. Se as pessoas a
receberem em pagamento, tratam de se desfazer dela o mais rapido possivel. H4 uma
desesperada fuga da moeda ndo indexada ou a compra dezggnére%;érvico‘s, o que faz os
precos cotados em termos da moeda ndo indexada literalmente explodirem. Os agentes
economicos repudiam cada vez mais intensamente a moeda doméstica de curso legal,
passando a utilizar moedas estrangeiras como unidade de conta e até mesmo como meio
de pagamento. Isto significa que a taxa de inflagdo em termos da moeda doméstica vai-
se tornando uma medida cada vez menos representativa da taxa de inflagdo relevante
para média dos agentes economicos. Neste sentido, a taxa relevante de inflagdo pode
estar declinando muito antes da estabilizagdo final dos precos em termos da moeda

legal.

A dolarizagio do sistema econdmico representada pelo uso generalizado do délar
livre como unidade de conta (mas ndo necessariamente como meio de pagamento), € o
fenémeno chave para a resolugdo do mistério do fim abrupto das hiperinflagdes. A taxa
de inflagdo em termos de moeda legal tende a explodir a medida que os agentes
econdmicos utilizam cada vez mais intensamente as moedas estrangeiras como unidade
de conta e meio de transacdo. Este mesmo processo, entretanto, faz com que a taxa de
inflagdo relevante para uma parte cada vez maior da economia tenha que ser
teoricamente medida pela alta dos precos domeésticos em termos das moedas
estrangeiras. Em ultima analise, a inflagdo € um processo espontineo de cura para a

propria inflagdo.

15
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IL5) O Choque Heterodoxo e a moeda Indexada 5

Os Planos de estabilizagio de inspira¢do ortodoxa, adotados no periodo de 1981-84,
promoveram o ajustamento externo da economia mas nio conseguiram evitar a
escalada da inflagdo. A predominincia da inércia inflacionaria sobre as condi¢des de
demanda e oferta agregadas , dava prioridade a desindexa¢do da economia no combate
a inflagdo. A ruptura dos mecanismos de indexagdo produziria uma queda da inflagdo
mais rapida e mais acentuada do que a contragdo da demanda agregada, com custos

menores em termos de recessdo e desemprego.

A estabilidade das taxas mensais de inflagdo, em torno de 10% ao més ao longo de
1984, e o temor de uma nova aceleragdo inflacionaria com a recuperagdo da atividade
econdmica, que se iniciava em 1984, fortaleceram as teses inercialistas e as solucdes
heterodoxas para a inflagdo. Assim, no segundo semestre de 1984 foram apresentadas
duas propostas inovadoras para eliminagdo da inflagdo inercial : a moeda indexada e 0

choque heterodoxo.

Choque Heterodoxo (Octiavio Gouvéa Bulhdes) : Propunha suspensio imediata
das transferéncias de recursos do Tesouro Nacional para as Autoridades Monetarias, o
congelamento da quantidade de moeda e a extingdo dos mecanismos formais de
corregdo monetaria no sistema financeiro e nos reajustes de salarios. Trata-se de uma
proposta de ajuste drastico no déficit publico e na quantidade de moeda, acompanhado
pela substitui¢do imediata dos mecanismos formais de indexagdo pela livre negociagio

nos mercados.

Nota 5 : O capitulo 115 foi baseado no capitulo 6 do livro de Francisco Lopes : “O desfio da Hiperinflagio™

16
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Essa proposta era um choque anti-inflacionario, isto ¢, um ataque frontal, rapido e
definitivo a inflagdo. O Choque Heterodoxo pressupunha que a eliminacdo dos
dispositivos legais compulsorios de correcio monetaria e reajuste salarial seriam

suficientes para acabar com a inércia inflacionaria,

O problema era que a existéncia dessa inércia em economias com inflagdo aberta
independe da existéncia ou ndo de mecanismos formais. No caso brasileiro, a politica
salarial sugere que os mecanismos formais de indexaco atuem no sentido de evitar um
aprofundamento mais rapido da indexacdo, através da redugdo dos intervalos de tempo
entre reajustes consecutivos. Consequentemente, o mais provavel € que os mecanismos
formais que Bulhdes queria extinguir fossem rapidamente substituidos por mecanismos
informais, criados pelo préprio mercado e oferecendo uma indexagio ainda mais
perfeita, o que apenas reforgaria a mecanica inercial do processo inflacionario.
Pretendia-se obter uma rapida queda do patamar inflacionario usando os mesmos
instrumentos de politica econdmica ja amplamente testados sem grandes sucesso em
experimentos gradualistas, o que geraria uma super recessdo. A contencio da
quantidade de moeda e o corte de gastos publicos produzem redugdo das vendas, o que,

eventualmente, pode induzir empresas a conter seus aumentos de precos.

Choque Heterodoxo (Francisco Lopes) : Sugeria o congelamento generalizado
de precgos salarios e outros rendimentos. O objetivo era desmantelar de imediato a
mecénica inercial da inflagdo aberta e para isso, seria necessario controlar a indexacio.
O congelamento inibiria os mecanismos, tanto formais como informais, de indexagio e
zeraria a taxa de inflagdo quase que por definicdo. Se fosse possivel sustentar essa

estabilidade imposta de pregos por um periodo de tempo, a despeito das inevitaveis
17



distor¢des, a memoria inflacionaria da sociedade seria em boa parte substituida por uma
nova consciéncia da estabilidade. Apos o descongelamento, restaria apenas uma
inflagio moderada numa economia desindexada, e esta poderia ser adequadamente

combatida com os instrumentos tradicionais de politica monetaria e fiscal.

O Choque heterodoxo por um lado tinha grande virtude de possibilitar um ataque

T T e B W e N B W e O

firme e frontal a inflagdo, mas por outro lado tinha dois defeitos. O primeiro deles era

consequéncia inevitavel do proprio congelamento, e um programa desse tipo tem que
ser aplicado de surpresa. Numa economia de inflagdo alta, a corrida generalizada dos
precos e rendimentos sempre ocorre de forma mais ou menos desorganizada. Um
congelamento generalizado e aplicado num dia qualquer, necessariamente engessara a
economia com alguns pregos adiantados e outros atrasados, tornando a estrutura de
precos poés-congelamento incompativel com o equilibrio simultdneo dos mercados.
Esse desequilibrio podera ser grave se houverem grandes desalinhamentos de precos no
dia D, em consequéncia de politicas anteriores de controle e administragdo de pregos,

como por exemplo ocorreu no Plano Cruzado.

Como o congelamento impede o sistema de precos se mover, a economia tem que
resolver o desequilibrio através de mecanismos extra-mercado, ou seja filas e
desasbatecimento em alguns casos, sobra de estoques e desemprego em outros. Além
disso, a antecipagio de um eventual realinhamento de precos na fase de
descongelamento da margem a uma série de movimentos especulativos, que tendem a
intensificar os desequilibrios. A especulacdo contra congelamento funciona de certo
modo como uma profecia auto-realizavel : a aposta de que os precos serdo liberados a

curto prazo acaba inviabilizando a manutengio de precos congelados.
18
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O segundo defeito da proposta de choque heterodoxo estava nas distorgdes que
ocorreriam no mercado financeiro, devido & existéncia de operagdes de crédito
contratadas a taxas de juros pré-fixadas, sem corre¢io monetaria. Com a queda brusca
da taxa de inflagdo essas operagdes produziriam uma grande transferéncia de poder
aquisitivo dos devedores, que entraram no contrato de crédito com a expectativa de que
a taxa de inflagdo continuaria alta, e para os credores, que de repente passariam a se
beneficiar de uma taxa de juros real muito maior do que esperavam. Para evitar isso
seria necessario forgar a renegociagdo de todos os contratos, o que produziria grandes

distorgdes. A essa altura entrou em cena a proposta de moeda indexada

Moeda Indexado (Pérsio Arida) : Ele propunha que os pregos e salarios, em vez
de serem congelados, passassem simplesmente a serem expressos em unidades de
ORTN (Obrigagdo Reajustavel do Tesouro Nacional). Fixar pregos e salarios em ORTN
significava generalizar a indexagdo mensal para toda a economia. Essa indexagio
generalizada significava tornar a economia muito mais indexada do que ja estava,

portanto muito mais vulneravel a qualquer pressio inflacionaria auténoma.

E claro que os pregos em ORTN seriam mais estaveis que seus valores
correspondentes em cruzeiros. Se um preco denominado em ORTN ficasse constante, o
seu equivalente em cruzeiros estaria necessariamente aumentando na mesma proporg¢io
do aumento do valor em cruzeiros da ORTN, ou seja, em percentual igual a inflacio
verificada no més anterior. Aumentar um preco denominado em ORTN significaria
aumentar 0 prego correspondente em cruzeiros em percentual superior a taxa de
inflacdo. Portanto, a inflagdo dos precos em ORTN, por definigdo, teria que ser menor

que a inflagdo dos pregos equivalentes em cruzeiros.
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Ter um inflagdo menor nos pregos medidos em ORTN nio seria, entretanto, uma
grande vantagem porque o cruzeiro continuaria sendo a moeda legal e o Gnico meio de
pagamento. Os pregos em ORTN serviriam apenas como referencial limitado. O uso
generalizado da ORTN apenas tornaria a economia mais indexada, aumentando o
potencial da aceleragdo da inflagdo, sem eliminar nenhum dos inconvenientes praticos

da inflag3o alta.

A idéia da moeda indexada era de levar a indexacdio 4 ORTN as suas ultimas
consequéncias, inclusive com a eventual substituigio do cruzeiro por uma nova moeda
indexada & ORTN. Mas o fato de salarios e diversos tipos de valores contratuais
possuirem indexacdo a periodo longo, semestral ou anual, complicava muito a transi¢io
a um regime de estabilidade de pregos. Para evitar transferéncias arbitrarias de renda era
necessario usar férmulas de conversio que preservassem as médias reais de poder de
aquisitivo, exatamente como foi feito pelas tabelas de conversio do Plano Cruzado.
Outra dificuldade seria que o valor em cruzeiros do novo cruzeiro aumentaria
diariamente de modo a que no primeiro dia de cada més um novo-cruzeiro valesse o
mesmo que a ORTN. Haveria portanto uma paridade ou taxa de cimbio entre o novo-
cruzado e o cruzado, que mudaria diariamente de acordo com o aumento do valor em
cruzados da OTN fiscal. Todos os depdsitos a vista nos bancos seriam imediatamente
convertidos para novos-cruzados e o Banco Central se encarregaria de dar liquidez
absoluta ao cruzado em termos do novo-cruzado. Isso impediria que o cruzado se

transformasse num “mico preto”.

Apos a introdugdo da nova moeda indexada, seria livre a conversdo entre as duas

moedas, desde que respeitada a paridade do dia. Os contratos e obriga¢des financeiras
20
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ja existentes poderiam ser voluntariamente convertidos para novos-cruzados quando
houvesse interesse das partes. Isto seria valido para as cadernetas de poupanga,
depositos a prazo, os empréstimos e todo tipo de operacdo financeira, E importante
enfatizar que na pratica o periodo de convivéncia das duas moedas como meio de
pagamento seria muito curto, o que tornaria imprescindivel que no momento da
introduc¢do da nova moeda indexada ja tivesse sido providenciado um estoque adequado
de meio circulante, em notas ou moedas metalicas, denominadas no novo padrio
monetario. Provavelmente em uma ou duas semanas todas as notas e moedas de
cruzados existentes seriam apresentadas ao sistema bancario e trocadas por notas e
moedas de novos cruzados. A partir desse ponto o cruzado continuaria existindo apenas

como unidade de conta, na qual ainda estariam expressos alguns contratos e obrigacdes.

Nesse sentido a convivéncia entre as duas moedas seria muito parecida com a
convivéncia entre o cruzeiro e o cruzado em margo de 1986. O cruzado substituiu o
cruzeiro como meic de pagamento, mas os contratos e obrigagdes expressos em
cruzeiros continuaram valendo. Na data do vencimento, essas obrigagdes eram
transformadas para cruzados, segundo um fator de conversdo, que se desvalorizava
continuamente ao longo do tempo segundo um percentual fixo (equivalente a uma taxa

de inflacdo diaria de 0,45%).

No caso da moeda indexada, esse fator de conversio deveria dado pelo valor em
cruzados da OTN fiscal, que naturalmente seria variavel ao longo do tempo em funcio
da inflagdo medida em termos de cruzados. Apés um certo periodo de tempo, as
necessidades de conversdo de cruzados para novos-cruzados tornariam-se t3o raras e tio
pouco significativas que se poderia simplesmente decretar a extingdo da velha moeda,

fixando-se um fator arbitrario de conversio para todos os valores contratuais ainda
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expressos em cruzados. Todos reconheciam que com a moeda indexada seria impossivel
evitar as principais distor¢des que haviam sido identificadas na proposta do choque
heterodoxo. Como ndo haveria necessidade de congelamento surpresa, nio haveria
também risco de se engessar o sistema de pregos numa posi¢do de desequilibrios e ndo
se colocaria o problema de descongelamento. Por outro lado o sistema financeiro faria a
transi¢do da inflagdo alta para a inflacdo baixa sem maiores distor¢bes, ja que a
coexisténcia das duas moedas resolveria automaticamente o problema das operagdes

contratadas a taxas de juros pré-fixadas.
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III - O PLANO CRUZADO :

HL1) O Fracasso do Gradualismo ®: Marce 1985 - Fevereiro 1986

Durante a primeira metade do anos oitenta, a politica econémica no Brasil foi
voltada para o combate da inflacio. A taxa de inflagdo passou para dois digitos no final
de 1979, onde ela pulou de 50 para 100% por ano. A conjuntura do segundo choque do
petrdleo com uma politica doméstica de reajustar os precos a nivel realista e
simultaneamente aumentar a freqiiéncia dos reajustes salariais de doze para seis meses
certamente contribuiu para aumentar a inflacio. O novo pulo da inflagdo ocorreu em
1983, onde o marco de 200% ao ano foi alcangado. A aceleracdo da inflagdo pode ser
ligada a maxidesvalorizagdo do cruzeiro em Fevereiro de 1983 No comego de 1986
outra acelera¢do de pregos foi registrada puxada pelos pregos agricolas reflexo de uma
seca que afetou as colheitas brasileiras. Nesse momento que o Plano Cruzado foi

langado.

A nova republica se instalou em mar¢o de 1985, apos 21 anos de regime militar. O
novo governo, liderado por Tancredo Neves, deu inicio a gestdo da politica econdmica
com anincio apenas de medidas de austeridade fiscal e monetiria. A paralisagio das
operagdes ativas dos bancos oficiais por dias, um corte adicional de 10% no orgamento
fiscal para 1985 ¢ a proibigio de contratagio de novos funcionarios para administragdo
publica constituiram a cerne das medidas adotadas. Além de facilitar as negociagdes em
curso com o Fundo Monetario Internacional (FMI), o corte nos gastos publicos e o

aperto na politica monetéaria deveriam ser percebidos como o primeiro passo de um
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governo gastador na direcdo de um “pacto social”, que ndo se materializaria no periodo.

Como as politicas fiscais e monetarias restritivas poderiam levar algum tempo para
produzir um declinio na taxa de inflagdo, que em margo de 1985 alcangara 12,7%, um
congelamento de pregos foi determinado pelo ministro da Fazenda Francisco Dornelles
para 0 més de abril. Além disso, como objetivo de amortecer a aceleracdo da inflagio,
as formulas de calculo da corre¢io monetaria e das desvalorizagbes cambiais foram

modificadas, estendendo a meméria do processo inflacionario de um para trés meses.

Ate margo, as corre¢des monetaria e cambial eram determinadas pela inflacdo do
proprio més em curso, cuja impressibilidade aumentava a incerteza nos mercados aberto
e cambial. A partir de abril, as taxas mensais de corregdo resultariam de uma média
geométrica da inflacdo dos trés meses anteriores. Além disso, minidesvalorizacdes
diarias do cruzeiro, que distribuiriam uniformemente a taxa de corregdo cambial pré-
fixada para o més, eliminariam a especulagio em torno da data e do percentual do
reajuste subsequente. Imediatamente apds o anuncio da nova politica econdmica, a
inflagdo caiu significamente, passando para 7,2% em abril. O bom desempenho da
inflagdo em abril pode, no entanto, ser explicado pela suspensdo dos reajustes de pregos
para dois grupos de produtos; produtos sidertirgicos e derivados do petroleo, que
correspondiam 7,4% e 11% do indice de pregos por atacado (IPA-DI) que por sua vez,

representava 60% do indice geral de pregos (IGP-DI) da Fundagio Getulio Vargas.

Apesar do Onus para o setor plblico, o governo decidiu estender a duragdo do
congelamento de pregos. O Més de junho marcou o inicio do processo de
descompressio dos controles sobre os pregos privados e de descongelamento dos

precos publicos.

Nota 6 : O capitulo L1 foi baseado nos Capitulos 1,2.9,15 do livro de Eduardo Modiano - “Da inflagdo ao Cruzado”. além do
texto para discuss@o: “A Opera dos trés Cruzados” do mesmo autor. 24
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Para evitar um repique inflacionario no final do congelamento, menores percentuais
de reajuste de prego foram concedidos aos produtos industriais num primeiro instante.
Um aumento posterior na frequéncia dos reajustes de pre¢os, que passariam a ser
mensais, deveria compensar as perdas nas margens de lucro incorridas na vigéncia do
congelamento. Sacrificava-se, assim, a estabilidade do processo inflacionario a médio

prazo por menores taxas mensais de infla¢do a curto prazo.

Durante os cinco primeiros meses da Nova Republica, acirravam-se
consideravelmente as tensdes dentro da equipe econdmica do governo. O ministro da
Fazenda Francisco Domelles liderava a corrente ortodoxa, enquanto o ministro do
Planejamento Jodo Sayad era identificado com uma linha heterodoxa da politica
econdomica. Tornaram-se publicas as divergéncias quanto aos moldes da renegociagio
externa, ao prolongamento do controle de pregos, a pratica de taxas de juros reais
elevadas, aos ingredientes do ajuste fiscal, a corregio do salario minimo, a mudanga de
formulas das corregdes cambial e monetaria, entre outras. A recomposi¢do dos pregos
apenas comegava quando a economia sofreu um forte choque de oferta, com os pregos
dos géneros alimenticios no atacado aumentou 19% em agosto de 1985. A coincidéncia
do periodo da entressafra, quando a carne apresentou alta de 50%, com a recomposi¢do
dos pregos dos produtos agropecuarios controlados, tal como o caso do leite que foi

reajustado em 30% em meados de julho, levou a inflacio a 14% em agosto.

O fracasso do pacote antiinflacionario de mar¢o de 1985 marcou a substitui¢do do
ministro da Fazenda, no final da primeira fase da politica econdmica da Nova
Republica. O novo ministro da Fazenda, Dilson Funaro, anunciou uma meta

antiinflacionaria mais modesta : estabiliza¢do a taxa de 10% ao més. As regras de
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indexagdo foram, mais uma vez alteradas, visando evitar a propagac¢do da taxa de

inflagdo de 14% registrada em agosto. A partir de setembro de 1985, as corregdes
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monetaria e cambial voltaram a ser norteadas pela inflagdo do proprio més em curso. A

¢ matoria das tarifas publicas e dos precos administrados passariam a ser corrigidas em
£ bases mensais e, portanto, em menores percentuais ratificando a tese de que a
¢

¢ estabilizacio da taxa de inflagio seria obtida a custas de um aumento do grau de
(€ . . .

indexacdo da economia.

{.

A nova politica antiinflacionaria daria menor énfase ao controle da base monetaria,

¢ objeto permanente de preocupagio da equipe anterior. As taxas de juros real, que subira

vertiginosamente durante o periodo de abril a julho de 1985, declinaria como resultado

¢ de uma politica monetaria menos restritiva, tornando-se mais compativel com a
¢ N A , N , <

( recuperagao economica. A mudanga da férmula de corregio, e consequente redugio da
[+ memoria inflacionaria, sugeriam que a economia estava caminhando para indexagdo
¢ plena, mesmo porque os autores da proposta original de adog¢io de uma “moeda

indexada” na economia brasileira integravam a nova equipe econdémica do governo.

No caminho da “moeda indexada”, precos, taxa de cambio e ativos financeiros
tornavam-se crescentemente atrelados as variaces mensais da ORTN. No entanto, nao
havia uma regra clara e amplamente aceita para a indexa¢do dos salarios, que
permanecia oficialmente baseada na politica de reajustes semestrais estabelecida em
1979. As propostas para uma nova politica salarial incluiam - reajustes trimestrais,
reajustes mensais, de acordo com a variagdo de um indice de pregos ao consumidor,
uma escalada mével com “gatitho” de 30% e reajustes mensais pré-fixados a cada trés

meses.
26
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O governo permitiu a livre negocia¢io dos abonos , adiantamentos e esquemas
alternativos de indexacio, desde que estes aumentos ndo fossem repassados aos precos.
O poder de compra dos salarios cresceu durante esse periodo, dando continuidade ao
movimento de reposigdo salarial que se iniciara nos setores exportadores ainda em fins

de 1984.

Se por um lado a sintonia fina dos reajustes de pre¢os administrados manteve a
inflagdo em 9% ao més durante o bimestre setembro/outubro, por outro lado ndo abriu
espaco para aumentos compensatorios das perdas incorridas , principalmente pelas
tarifas publicas, durante o congelamento de abril a julho. A inflagdo reprimida, aliada a
um novo choque de oferta agricola, originario da seca que atingiu as lavouras, levou o
IGP-DI a registrar elevagdo de 15% em novembro de 1985. A desindexagio seguiu,
entdo, um caminho alternativo: o indice que media oficialmente a inflagio deixou de ser
o indice geral de pregos (IGP-DI) da FGV e passou a ser indice de pregos ao
consumidor amplo (IPCA) do IBGE. Este ultimo registrava uma taxa de inflagio de
apenas 11,1% em novembro. O IPCA tornou-se também o indexador universal para as
rendas do capital e do trabalho, que anteriormente eram corrigidos pelo IGP-DI e pelo
INPC (indice de precos ao consumidor restrito) respectivamente. Apesar desta mudanga
ser anunciada como um passo na diregdo da equidade distributiva, a freqiiéncia dos
reajustes salariais foi mantida em seis meses. A principal vantagem do IPCA sobre os
outros indices seria sua menor sensibilidade a choques de oferta agricola e cambial, o
que ajudaria a amortecer o aumento previsto das taxas de inflagdo para os meses

subsequentes, ainda em fung¢do da estiagem nas lavouras.

Este ganho teria que compensar o fato dos pregos ao consumidor serem mais
27
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dificeis de controlar do que os pregos por atacado, que representava 60% do IGP-DI.
Como uma nova aceleragdo inflacionaria parecia inevitavel, a aplicagdo de um “choque

heterodoxo™ entrou na ordem do dia.

Durante todo o ano de 1985, o governo da Nova Republica conseguiu manter
afastadas do pais as missdes do FMI. Assim o governo brasileiro pode manter sua
independéncia em relagdo as recomendacgdes do Fundo em matéria econdmica, adotando
politicas monetaria e fiscal mais acomodaticias, que privilegiavam o crescimento da
economia. Esta atitude era possivel gracas ao superavits mensais da balanga comercial
da ordem US$ 1 bilhdo, que permitiam que o pais ndo dependesse de novos recursos
externos, € as sucessivas prorrogagdes do acordo com os bancos privados internacionais
que, dada a favoravel situagio externa da economia brasileira, podiam mostrar
compreensdo em relagdo as dificuldades politicas envolvidas no restabelecimento de
negociagdes com o FMI pelo governo democratico. O inflamado slogan de campanha
de Tancredo Neves de que a divida externa nio seria paga com “fome e miséria do

povo” recomendava cautela aos bancos credores.

A inflagdo oficial, medida pelo IPCA, alcangou 13,4% em dezembro de 1985 e
16,2% em janeiro de 1986. Nio havia duvidas que, com a indexagdo generalizada da
economia, a taxa de inflagdo tenderia para o novo patamar de 400 a 500% ao ano.
Nestas condi¢des, o governo ndo seria capaz de manter os reajustes salariais na
freqiiéncia semestral, o que poderia resultar em outra pressdo de custos, colocando a
economia na rota da hiperinflagio. Além disso, os saltos nas taxas mensais de inflagdo
frustavam a politica cambial, ja que as minidesvaloriza¢des diarias pré-fixadas ndo

mantinham o mesmo passo do aumento da inflagdo.
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O fracasso do gradualismo em produzir sequer a estabilidade das taxas mensais de
inflagdo encerrou a segunda fase da politica econdmica da Nova Republica. As elevadas
taxas de inflagdo ameagavam a coalizdo politica que sustentava o governo. A
legitimidade do processo de votacdo indireta que elegeu Tancredo Neves e da sucessdo
presidencial apos a sua morte foi novamente posta em questdo. Assim, em 28 de
fevereiro de 1986 o Presidente José Sarmmey  decretou um novo programa de

estabilizagio : o Plano Cruzado.

IIL2) Conjuntura econémica em que o Cruzado foi aplicado ':

As pré-condigdes que a economia oferecia eram consideradas apropriadas: o
produto industrial, impulsionado pelos bens de consumo duravel, crescera 9,2% durante
os 12 meses anteriores a fevereiro, a balanca comercial acumulara um superavit de
US$12,8 bilhdes nos dltimos 12 meses; as reservas internacionais alcangavam em
dezembro USS$11,6 bilhdes e US$4,7 bilhdes nos conceitos do FMI e de liquidez
respectivamente; o déficit publico em 1986 estaria praticamente eliminado, como
resultado do “pacote fiscal” anunciado em dezembro de 1985; o prego do petréleo, que
respondia por 45% das importagdes brasileiras caia no mercado internacional e o dolar
norte americano, ao qual seria atrelado o cruzeiro, desvalorizava-se em relacdo as

moedas européias e ao iene.

Nota 7 : O capitulo IIL2 foi baseado nos Capitaloes 1,2.9,15 do livio de Eduardo Modiano - “Da inflagdo ao Cruzado™, além do
texto para discussdo: “ A Opera dos trés Cruzados” do mesmo autor.
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M1.3) O Plano Cruzado ® - Principais Ingredientes:

“O governo anunciou em 28 de fevereiro uma ampla reforma monetaria. O cruzado
que se pretende forte estavel substituiu o combalido cruzeiro. O Plano de estabilizagio,
que acompanhou a reforma monetaria, recebeu um apoio popular que surpreendeu seus
inspiradores e seus executores. A fiscalizagdo dos precos tabelados no varejo
restabeleceu com mais forca o clima de unido nacional, que vinha esmorecendo
gradativamente desde a campanha pelas elei¢des diretas. A consciéncia de que o poder
de compra dos salarios so6 ficaria efetivamente protegido com a mais absoluta
estabilidade dos pregos transformou cada brasileiro num fiscal do plano do governo. O
congelamento de pregos tecnicamente fragil, torna-se-ia “a peca fundamental” do

programa de estabiliza¢do.

Para garantir a estabilizagdo, tornava-se necessario converter para cruzados todos os
pregos e os salarios da economia ndo pelos valores vigentes em 27 de fevereiro, mas por
uma média. Cento e trinta milhdes de brasileiros tiveram que entender de um dia para
outro o que eram as relagdes “média/pico”, que até entdo fazia parte do vocabulario
diario de um grupo de economistas.” (Eduardo Modiano cap.18- “Da Inflagido ao

Cruzado™)

O programa brasileiro de estabilizacio de 28 de fevereiro de 1986 promoveu uma
reforma monetaria que estabeleceu o cruzado (Cz$) como padrdo monetario nacional. A

taxa de conversio foi fixada em mil cruzeiros por cruzado.

Nota 8 : O capitule HL3 foi baseado nos texto para discussdo: “A Opera dos trés Cruzados™ “The Cruzado First Attempt © The
Brazilian Stabilization Program of February 1986™/ “The Cruzado Plan: Theorical Fundations and Practical Limitations™ todos de
Eduarde Modiano.
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A dessincronizario e as diferentes periodicidade dos reajustes de salarios (semestral) e
pregos (de diario a semestral) requereriam o desenvolvimento de regras especificas para
a conversdo, de tal forma a evitar redistribuicio de renda e da riqueza. Estas regras
pretendiam produzir um “choque neutro”, o qual iria restaurar, sob o cruzado, os

mesmos padrdes de renda e riqueza verificados mais recentemente com o cruzeiro,

Varias razdes implicariam para que o choque ndo fosse neutro como sua proposta
inicial. Entre eles, era que o plano de estabilizacio foi lan¢ado quando a inflagdo estava
acelerada e assim, estabelecendo uma nova inflagdo inercial, o que iria resultar uma

nova distribui¢do de renda e riqueza.

Conversdo dos Salarios:

Os salarios foram convertidos em cruzados, tomando como base o poder de compra
médio dos ultimos seis meses. A formula de conversio dos salarios computava o poder
de compra médio entre setembro de 1985 e fevereiro de 1986 em valores correntes, ou

seja, a pregos de fevereiro, podendo ser expressa da seguinte maneira -

5 1
W (C28) = 1/6 £ W 1.(Cr$) IT( 1+ q 121 )
1=0 j=0

Onde W (Cz3) representa salarios em cruzados, W (Cr$) salario mensal em 1,000
cruzeiros e q a taxa mensal de inflacio. T representa periodo de tempo referente a
Fevereiro de 1986, T-1 periodo de tempo referente a Janeiro de 1986 e T-2 periodo de

tempo referente a Dezembro de 1985 e assim por diante. A taxa de inflagio para
31
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Margo de 1986, periodo referente a T+1, foi estabelecida igual a zero.

Admitia-se que os salarios eram pagos no tltimo dia do més, e gastos integralmente
por ocasido de recebimento. A corrosdo do salario real que ocorria entre esses trinta dias
do més ndo seria compensada adiante. Uma vantagem do processo de conversio
adotado pelo Plano Cruzado foi super utilizagdo dos fatores presentes de conversio
aplicados nos salarios nominais de Fevereiro de acordo com o més do ultimo reajuste,
estancando beneficios como bonus, adiantamentos, reajustes trimestrais, que antes eram
negociados livremente desde Setembro de 1985 até Fevereiro de 1986 Assim, nem
todos os ganhos salariais eram perpetuados como os beneficios contratados em
Fevereiro de 1986. Estes foram deixados para futuras negociagdes. Outra vantagem da
conversdo dos salarios em cruzados pela média dos ultimos seis meses, € que a taxa de
inflagdo mensal média entre Setembro 1985 e Fevereiro 1986, passou de 12,8% para
14,6% que corresponde a média entre Dezembro de 1985 e Fevereiro 1986, o que
resultou numa queda de 3,9% nos seis meses de salario real médio. Assim o processo de
conversdo “forward-looking” pode estabelecer os salarios em cruzados a um nivel de

3,9% inferior que o “backing-looking”.

Bonus Salarial e Ajuste do Custo de Vida:

O programa brasileiro foi extremamente progressista, partindo de um abono de 8%
para todos os assalariados e concedeu ao salario minimo um aumento de 15,5% sobre o
valor médio dos ultimos seis meses. A decisio de cunho politico tinha objetivo de

promover uma redistribuigdo da renda em favor dos assalariados, o que deveria facilitar
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a aceitagdo por parte dos trabalhadores da “conversdo pela média” Favorecendo ainda

:: mais as classes de renda mais baixa, o salario minimo foi fixado em Cz$ 804,00 de
€ 600,000 cruzeiros em Fevereiro de 1986, o que significava um abono de 16% em
: relagdo ao poder de compra médio dos ultimos seis meses. Estabeleceu-se o seguro
; desemprego, criou-se a escala movel de 20%, que limitava as perdas do salario real em
{ 20%. Os salarios ndo foram congelados, estabelecendo o principio da livre negociagao
: dos mesmos por ocasido dos dissidios anuais, reduzindo as tensdes que podem se

acumular até o periodo do descongelamento.

Nédo existiu nenhuma razio econOmica para essa magnitude de aumento nos
salarios. Isso foi resultado de uma decisdo politica para promover a redistribui¢do de
€ renda entre os trabalhadores, dando preferéncia aqueles com baixa renda. A “Nova
Republica” , instalada em Margo de 1985, teve o compromisso de restaurar os salarios
reais a niveis de 1983, onde a recessdo e desindexacdo dos salarios no periodo, reduziu
o salario real em aproximadamente em 20%. Diferente do Plano Austral na Argentina,

os salarios ndo foram congelados no Plano Cruzado. Ao contrario, as datas anuais dos

dissidios coletivos, que haviam prevalecido até novembro de 1979, foram restauradas. O

intervalo entre as negociagdes dos salarios foi extendido de seis para doze meses. A
principio os salarios seriam negociados livremente em todo ano base, sem compensagao
automatica para inflagdo passada. Depois resolveu realizar um ajuste automatico do
custo de vida nas datas de negociagdo, equivalente a 60% da variacdo IPC acumulados
até primeiro de Margo de 1986. A permanéncia de 40% IPC fez parte do processo de
negociagdo dos salarios. Enquanto a desindexagdo dos salarios ndo foi completa, a
parcial compensagdo para inflagdo passada foi considerada suficiente para acomodar

eventuais choques de oferta.
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Além dos reajustes anuais, no Plano Cruzado foi estabelecido, que os salarios
seriam ajustados automaticamente quando a taxa de inflacio medida pelo IPC,
acumulasse o gatilho de 20%. A inflagdo levada em consideracéo foi contada a partir de
primeiro de Marc¢o de 1986 onde a inflagdo era zero, e deveria ser restabelecida nas
datas anuais de negociagdo ou no momento em que o “gatilho” fosse acionado. Nio foi
imposto limites no namero de vezes de ajuste dos salarios no periodo de um ano. Dada
instabilidade associada com os reajustes dos salarios sem um periodicidade fixa, foi
pensado que o “gatilho” de 20% poderia indicar uma taxa de inflacdo anual toleravel
sem restrigdo monetaria ou fiscal. Para que isso funcionasse seria necessario que a taxa
de inflagdo fosse aproximadamente abaixo de 1,67% ao més, o que seria equivalente a

20% em onze meses e 22% ao ano.

Conversio dos precos e taxas de juros

Os pregos poderiam ser convertidos em cruzados da mesma forma que os salarios.
De Abril a Julho de 1985 as autoridades brasileiras congelaram parcialmente os precos.
Durante esse periodo pregos chaves, principalmente pregos publicos, foram mantidos a
niveis observados no final de Mar¢o de 1985. Esse congelamento foi abandonado
quando os precos agricolas provocaram um substancial choque inflacionario em Agosto
de 1985. Assim, os pregos industriais foram crescendo menos que seus custos. Para
prevenir um maior surto inflacionario, a nova administragio econdmica instalada em
1985, ndo promoveu maiores realinhamentos de pregos. Mas ao contrario, a freqiiéncia
dos reajustes aumentaram. No final de 1985, a maioria dos precos privados foram
corrigidos mensalmente. As perdas nos pregos tanto publico como privados, foram

compensados gradualmente. Para pregos piblicos a situagdo foi mais critica pois estes
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eram constantemente usados durante a década de oitenta como parte da politica anti-
inflacionéria. Através dessas condi¢des parece claro que 0s pregos poderiam ser maiores
que a média computada em um, dois ou até seis meses. Esses “lags” poderiam criar uma
inflagdo “potencial” para a nova moeda. As dificuldades técnicas envolvidas nio seriam
faceis de serem resolvidas e os precos, com exce¢do de energia industrial que
aumentaram 20%, foram congelados ao nivel de consumo estabelecidos em 27 de
Fevereiro de 1986. Os precos inter-industriais foram deixados para negocia¢des
privadas. A fragilidade do congelamento de precos se tornou um peca fundamental para

o plano de estabilizagdo.

Na inexisténcia de pressdes generalizadas no nivel de pregos, as distor¢des dos
pregos relativos podem ser corrigidas ao longo da vida do Plano através de encontros de
aumentos de precos seguidos com queda de precos. O Plano Cruzado modificou o
indice de prego ao consumidor (IPCA) que foi adotado desde Novembro de 1985 como
sendo o indice oficial para messura¢io da inflagio. A estrutura do indice, na qual media
os pregos de uma cesta de consumo para os trabalhadores com renda acima de trinta
salario minimos, ndo foi alterada. Apenas a base de pregos foi deslocada para 28 de

Fevereiro de 1986.

A razio para tal mudanga foi prevenir o que pode ser chamado de efeito “Alfonsin”.
Lopes (1986) mostrou que média diaria ou semanal dos precos calculada pelo IPCA,
poderia registrar inflagdo no primeiro més depois do Plano, mesmo que o nivel de
pregos permanecesse constante. Esse efeito havia ocorrido um més depois do
langamento do Plano Austral na Argentina em Julho de 1985. Para o Plano Cruzado, tal

efeito estatistico foi considerado indesejavel, pois iria acionar o “gatilho™ salarial. Uma
35



.
¢
¢
¢
¢
€.
¢
-
¢
¢
(
(
¢
C

segunda vantagem para a base de pre¢os do IPCA, era que assim abriria espaco maior
para uma maior acomodagdo dos pregos com o congelamento, sem causar dano para

“inflag@o zero” estabelecida em Marco de 1986.

Desde Margo de 1985, o cdmbio era ajustado pela data base. Depois de Setembro
de 1985 as minidesvalorizagbes diarias se tornaram presentes para equilibrar a taxa de
inflagdo do més passado. Se a taxa de inflacio fosse menos que 0,5% ao dia, era
razoavel assumir que o pico e o cambio médio seriam coincidentes. Assim a taxa de
cambio foi convertida para cruzados ao nivel de 27 de Fevereiro de 1986 a taxa de mil
cruzeiros por cruzados. A cdmoda posicio externa da economia brasileira e
desvalorizagdo do dolar norte-americano, na qual o cruzeiro era atrelado, em relagdo as
moedas européias e ao iene japonés no final de 1985 e comeco de 1986, ndo sugeriam a
necessidade de uma maxidesvalorizagio compensatoria ou defensiva do cruzado. Assim
o cambio ndo foi congelado, mas fixado por um tempo ilimitado. Essa “seméntica”
diferenca pode ndo associar a uma eventual desvalorizagio com a ruptura do

congelamento de pregos.

Conversido dos aluguéis:

Antes do Cruzado, os aluguéis residenciais eram reajustados baseados em 80% da
inflagdo passada a cada seis ou doze meses. A conversio para cruzados seguiu 0 mesmo
procedimento utilizado nos salarios. Assim, com uma indexacdo parcial, os aluguéis
reais tendiam a cair, forgando uma regra de “forward-looking”. As razdes de picos e

meédias foram computadas para reajustes semestrais e anuais baseados na taxa de
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inflagdo de 14,6% ao més, que correspondia a uma taxa de inflagio de 0,45% por dia

para 30,4 dias. A formula geral para computagdo de razdes de pico e médias era -

r= 1.146 M -1 JM=60ul2

M x 0,146x 1,146 M

na qual resulta em 0,7307 para M =6 e 0,5266 para M = 12. Antes de aplicar as razdes
de picos e médias, os aluguéis foram monetariamente pré datados para 28 de Fevereiro
de 1986, sendo reajustados baseados no reajuste passado. Para tal era assumido que
todos os aluguéis eram pagos no tltimo dia do més. Estes multiplicadores deveriam ser
aplicados apos a atualizagdo monetaria dos valores dos aluguéis contratados até 28 de

fevereiro de 1986.

Para aluguéis comerciais ndo foi definida a periodicidade dos reajuste. As correcdes
eram baseadas na variagdo da ORTN, na qual foi monetariamente pré-datada para o
primeiro dia do més baseado na taxa de inflagio do més seguinte. A maioria dos
contratos comerciais foram pré-datados para cada trés meses desde Fevereiro de 1986.
A conversdo dos aluguéis em cruzados seguiu a mesma regra de converso dos salarios,

estabelecendo- se um valor médio para a ORTN.

Conversdo para contratos futuros:

Basicamente existiam dois tipos de contratos para pagamentos futuros em cruzeiros
na economia brasileira antes do Plano Cruzado. A diferenga residia se as taxas de juros

eram pré ou pos datadas. Contratos com taxas de juros pos-fixadas, nio implicavam
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maiores problemas para conversio em cruzados. Com a correcio monetaria, as
percentagens contratadas acima ou abaixo desta se tornariam as taxas de juros em
cruzado. Este seria o caso de todos os contratos de curto prazo, uma vez que com o
Plano Cruzado a indexag¢do em prazos inferiores a um ano foi proibida. A tnica exce¢do
foi aberta para as cadernetas de poupangas que passaram a ter reajustes trimestrais ao
invés de mensais. Apesar da aceleragdo da inflagdo entre Dezembro de 1895 a Fevereiro
de 1986, contratos presentes existiam, pois levavam em conta as taxas de inflagdo,

projetando taxas de 10% ao més.

A Obrigagdo Reajustavel do Tesouro Nacional (ORTN), que era corrigida
mensalmente com base na variagio do indice oficial de inflagdo, e que com a
aceleracdo da inflagdo se tornara a “moeda” nacional alternativa, foi substituida pela
Obrigac@o do Tesouro Nacional (OTN), cujo valor ficaria congelado por 12 meses. No
caso dos contratos com taxas de juros pré-fixadas, estabeleceu-se para os 12 meses
subseqiientes ao Plano uma tabela de conversio diaria de valores em cruzeiros para
cruzados. Nesta a desvalorizagdo futura do cruzeiro foi pré-fixada arbitrariamente em
0,45% ao dia, o que correspondia a média diaria da inflacdo entre dezembro de 1985 e
fevereiro de 1986. Até o ano de 1986, o governo conseguiu manter as taxas de juros em
cruzados em niveis compativeis com as taxas de juros reais (acima da corre¢io

monetaria) vigentes antes da reforma monetaria.

Politica Monetaria e Fiscal:

O Plano Cruzado ndo estabeleceu regras ou metas para as politicas monetaria e
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fiscal para complementar o programa de estabilizagio. A atuagio das politicas
monetaria e fiscal foi relegada ao discernimento dos responsaveis pela politica
econdmica. A equipe econdmica acreditava que politicas contracionistas era imponentes
para lidar com inflagdes de 200-400% ao ano, ainda mais em uma economia indexada.
O limite de 20% tolerado para taxa de inflagdo anual poderia ser obtido sem adogio
dessas politicas. Apenas o “gatilho salarial” poderia por em risco o processo de
reindexagdo da economia. O nivel de pregos poderia crescer apenas se o congelamento

de pregos fosse aumentado.

A queda da taxa de inflacdo poderia provocar um aumento na demanda de moeda.
O objetivo implicito de uma politica monetaria durante os primeiros meses do Plano foi
a acomoda¢do na demanda de moeda que resultaria de uma mudanca de carteira em
favor da moeda estavel a medida em que este movimento era percebido como nio-
inflacionario. A estabilizagdo resultaria uma alteragio da alocagdo do portofolio das
pessoas. A dificuldade para remonetiza¢do da economia, seria se uma politica monetaria
expansionista futura pudesse ser inflacionaria. A taxa de juros iria sinalizar o excesso ou
a insuficiéncia monetaria. Monitorando as taxas de juros durante os primeiros meses do

plano iria provar a dificuldade das restri¢des aplicadas.

A administragio das taxas de juros nos primeiros meses do Plano demontrar-se-ia,
no entanto uma tarefa de dificil sintonia. Taxas de juros elevadas poderiam afetar
negativamente os programas de investimento e aumentariam o peso da divida publica
interna, o que seria indesejavel, ja que a taxa de investimento caiu de 22,5% do PIB em
1980 para 16,3% do PIB em 1985. Assim altas taxas poderiam aumentar o déficit

publico, que representava aproximadamente 21,3% do PIB em Dezembro de 1985.
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Taxas de juros baixas poderiam estimular a especulagdo com estoques ¢ com moedas

estrangeiras, ameagando a estabilizagdo.

Além das dificuldades de implementacdo, devidas a dessincronizagio dos reajustes
de salarios e dos pregos, o programa brasileiro ndo teve qualquer interferéncia externa.
O governo brasileiro ndo deu ouvidos a ortodoxia internacional, que ja havia inspirado
duas recessdes no Gltimos cinco anos, privilegiando a visdo de que a inflagdo brasileira
tinha um caracter inercial. Eliminada a camuflagem da inflagdo inercial, as questdes
estruturais da economia brasileira tornariam-se mais visiveis. Esperava-se que atingida
a orbita da inflagdo zero, os desequilibrios fundamentais da economia tornassem-se

objetos de discussdo e alvos da a¢do governamental.

Um més apds a reforma monetaria de 28 de fevereiro, configurou-se um quadro de
deflagdo em margo. Essa deflagdo cumpriu um papel importante na consecugio da meta
de inflagdo zero, refor¢ando a credibilidade na estabiliza¢do e atestou a inutilidade de
indexagdo. A queda dos pregos agricolas em fungiio de um aumento da oferta e a
acomodagdo dos outros pregos as condigdes de uma economia ndo-indexada prorrogou

a deflagdo até abril.

Apagada a memoria do processo inflacionario com a desindexagdo, as taxas
mensais de inflagio da nova moeda ndo manteriam qualquer relagio com as taxas

mensats de inflagdo do combalido cruzeiro.
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I11.4) Do Cruzado de volta a Inflacio *:

Nessa se¢do irei rever os resultados do Plano Cruzado entre Margo de 1986 a Maio
de 1987 A analise desses quinze meses foi dividido em trés periodos. Durante o
primeiro periodo , de Margo a Junho de 1986, houve queda no nivel de pregos, mas os
primeiros problemas do programa de estabilizagdo se tornaram visiveis. O segundo
periodo, de Julho a Outubro de 1986 foi caracterizado pela incapacidade do governo em
enfrentar a queda do produto e a deterioragio da balanca externa. No terceiro periodo,
de Novembro 1986 a Maio de 1987, a faléncia do Cruzado foi confirmada, com retorno

das altas taxas de inflagfo.

Do Cruzado para a Deflagio : Marco 86/ Junho 86

A populacdo recebeu o Cruzado de forma bastante entusiasmada. Depois de 21 anos
de regime militar, a sociedade brasileira estava mais participativa no destino do seu
pais. O apelo do presidente para que a populagio fiscalizasse o congelamento de pregos
foi entendido como uma dever civico, e apesar do congelamento ser uma técnica fragil
de combate a inflagdo, este se tornou peca fundamental para o programa de
estabilizagdio. O desafio principal que o governo teria que enfrentar durante o primeiro
més do programa de estabilizagdo, era convencer os sindicatos dos trabalhadores que a
media mais bonus salarial ndo significava nenhuma perda salarial ou perda no poder de

negociagio da classe.

Nota 9 : O capitulo 1114 foi baseado nos texto para discussio; “A Opera dos trés Cruzados™/ “The Cruzado First Attempt : The
Brazilian Stabilization Program of February 1986™/ “The Cruzado Plan: Theorical Fundations and Practical Limilations™ todos de
Eduardo Modiano. 41
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O governo venceu o movimento de oposi¢do, concentrando seus esfor¢os se para
convencer a populagio que o Plano ndo iria trazer recessio e desemprego e que a
deflagdo projetada para Margo, era resultado da eliminagio dos custos financeiros nos

prec¢os de venda, e ndo significava uma grande depressio.

A taxa de inflagdo, medida pelo IPC, caiu nos primeiros meses do Cruzado,
confirmando a tese de que era possivel obter uma reducio substancial das taxas mensais
de inflagdo sem recurso a recessio e ao desemprego, deixando livre o caminho para
combate as origens da pressdo inflacionaria - o déficit publico. Durante o periodo em
consideracio a taxa de inflagdo mensal maxima foi de 1,4% em Maio. A decomposi¢io
das taxas mensais de inflagdo no periodo revelava os primeiros sintomas do excesso de
demanda na economia. O prego dos vestuarios e carros usados, que eram dificeis de
serem controlados e representavam 15% do IPC, cresceram a taxas de 4 a 5% ao més.
A distorgdo dos pregos relativos entre os precos congelados e aqueles de dificil controle,

intensificou-se com o prolongamento do congelamento, pressionando o nivel de precos.

O aumento do poder de compra dos salarios, a despoupanga voluntaria causada
pela ilusdo monetaria, o declinio do recolhimento do imposto de renda para pessoas
fisicas, a redugdo das taxas de juros nominais, 0 consumo reprimido durante os anos de
recessdo e congelamento de alguns pregos em niveis defasados em relacdo a seus custos
provocaram um “boom” no consumo. Apesar do aumento de consumo ocorrido a partir
de Margo, a produgdo industrial estava praticamente parada, enquanto precos inter-
industriais foram negociados. Em Abril, a taxa de crescimento da producdo industrial

ultrapassou o pico de 9,2%.
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A escassez de produtos manifestou-se ja nesta fase, mas ficou restrita aos mercados
de leite, carne e automoveis, ndo representando um problema generalizado. A causa da
queda da produgdo de leite se deu por problemas ligados ao congelamento, pois o preco
em que era vendido ndo cobria seus custos. O governo resolveu entdo subsidiar os
produtores de leite, 0 que tornou comum nos periodos seguintes. A escassez de carne
teve uma origem diferente, resultado de um declinio de oferta sezasonal e por motivos
especulativos. Nesse caso o governo optou pela importa¢io massiva, mas no futuro foi
registrado que essa importagdo foi insuficiente. A crise da carne foi prolongada durante
todo o congelamento e constituiu a maior batalha para o governo. O fracasso do

congelamento, corroeu a confianga do publico.

Os precos dos carros foram congelados a pregos relativamente baixos, mas como 0s
vendedores de automoveis ndo foram compensados pelas perdas incorridas pelo
congelamento parcial ocorrido em 1985, estes resolveram aumentar os pregos dos carros
usados, acima dos pregos dos novos modelos. Como resultado filas acumularam no
mercado de carros novos. Apesar dos problemas setoriais outros indicadores sugeriam
que excesso de demanda generalizado poderia aumentar. Essa tendéncia era reforgada
por uma expansdo exagerada da oferta de moeda, que transcendia o incremento natural
da demanda de moeda provocado pela desinflagdo abrupta. Com a queda do custo de
reter a moeda, as pessoas modificaram seu portofolio de bens indexados para papel
moeda. Assim a taxa de crescimento do agregado monetario M4 (= PMPP+ DV+
Poupanga + depositos 4 prazo) acumulou crescimento de 21,1% entre final de Fevereiro

ao final de Junho.

A folga de liquidez decorrente da remonetizagio acelerada da economia refletiu-
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se, “ex-post” em taxas de juros reais negativas durante esse periodo. Em consequéncia
as agdes nas bolsas de valores se valorizavam cerca de 50%, o 4gio no mercado paralelo
do dolar passou de 26% para 50%, e os precos dos ativos reais subiram
vertiginosamente. As taxas de juros nominais foram mantidas baixas pelo Banco Central

durante o primeiro més do Plano, em consequéncia as expectativas de “inflagdo zero”.

Nesse periodo o governo tomou consciéncia da magnitude do desequilibrio fiscal, e
essa situagdo se agravou com os aumentos das despesas com a folha de salario do setor
publico, os subsidios diretos e indiretos, as isenc¢des tarifarias, e as transferéncias as
empresas estatais aos estados e aos municipios. O governo comegou a reconhecer que
seu déficit poderia atingir 2,5% do PIB, contra os 0,5% projetados depois do pacote
fiscal de Dezembro de 1985. O esperado aumento das receitas do governo com o fim do
imposto inflacionario, ndo se materializou na propor¢io esperada e no tempo esperado.
A proposito, a receita do governo sO cresceu devido ao crescimento da atividade
econdmica, mas os gastos eram altos para manter o congelamento de pregos, e para

candidatura do partido do governo em elei¢des estaduais.

A magnitude do superaquecimento da economia em Junho pode ser ilustrado pelo
crescimento de 22,8% dos gastos em consumo nos primeiros meses de 1986, comparado
com o mesmo periodo do ano anterior, a produgio de bens de consumo duraveis cresceu
33,2% comparado com 12 meses de 1986, o desemprego aberto caiu de 4,4% em Mar¢o
para 3,8%, e os salarios reais aumentaram aproximadamente 12% comparado com final
de Fevereiro. No final desse periodo a politica econdmica tinha duas opgdes: ou
decretava o fim do congelamento ou desacelerava o crescimento do produto,

diminuindo a demanda agregada de forma bastante severa. A primeira opcio iria
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quebrar o pacto do governo com a sociedade brasileira pois iria trazer recessio. A
segunda resultaria um aumento dos impostos diretos, onde seus custos politicos também
eram enormes, pois corria risco da alta inflagdo. O governo optou entdo por um modesto

ajuste fiscal, o “Cruzadinho”, para resolver esse impasse.

Cruzadinho: Julho de 1986- Qutubro de 1986 :

No dia 24 de julho, o governo anunciou o “Cruzadinho”, um timido pacote fiscal
elaborado para desaquecer o consumo. Envolvia basicamente a criagio de um sistema
de empréstimos compulsorios: novos impostos indiretos na aquisi¢do de gasolina e
automdveis que seriam restituidos apos trés anos. Além disso, introduziu impostos ndo-
restituiveis sobre a compra de moedas estrangeiras para viagens e passagens aéreas
internacionais. O objetivo era que esses novos impostos financiassem o Plano de Metas,
ou seja, um programa de investimentos privados e publicos que iriam fazer com que o
PIB crescesse 7% ao ano. A observagdo que a receita dos impostos era pequena para
financiar esse Plano de Metas, e que os recursos dos fundos residuais ndo eram postos
em questdo, deu a impressdo que o “Cruzadinho” era meramente um ato de emergéncia

para financiar a deterioragdo do déficit piblico.

A credibilidade no programa tinha como objetivo de prejudicar a decisio do
governo de expurgar os aumentos nos pregos dos automoveis e da gasolina do IPC. O
objetivo desse expurgo era de prevenir o pulo do “gatilho”. Depois de longas discussoes
o governo decidiu publicar os dois indices (com e sem expurgo) mas determinando que

o indice expurgado seria considerado para as propostas de indexacdo. Para acabar a
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especulagdo sobre a acumulagio de estoques, o governo adotou uma politica monetaria
restritiva, de aumento das taxas de juros. Durante esse periodo, as taxas de juros reais,

usando a taxa oficial de inflagdo, se tornavam levemente positivas.

De agosto a 15 de novembro, a politica econdmica ficou paralisada : todos os
esforcos do governo foram concentrados nas eleicdes para governadores e para
Assembléia Constituinte. Como era de se esperar, o “Cruzadinho” teve pouca eficacia
na conten¢do do consumo. Ao contrario: a expectativa de liberalizagdo dos pregos deu
um novo impulso a demanda. O produto industrial atingiu um pico em setembro, com
uma taxa de crescimento acumulada em 12 meses de 12,2%. Além disso, varios setores
da economia operavam préximos de plena capacidade com severa escassez de matéria
primas e bens intermediarios. Durante esse periodo, a inflagdo oficial permaneceu baixa,
apresentando apenas uma leve tendéncia ascendente. Entretanto, a taxa oficial ndo
refletia a inflagdo real da economia, devido a proliferagdo do agio, que ndo era captado
pela coleta oficial, ao desabastecimento que reduzia o tamanho da amostra de precos, e
a introdugdo de “produtos novos”, que se tornaram um expediente comum para burlar o
congelamento. Mas o nivel de precos oficial era o indice utilizado para base de calculo
da deflagdo salarial, cimbio e juros. No final desse periodo a falta de produtos e filas

eram frequentes.

Ate agosto, os elevados superavits da balanga comercial ndo refletiam o excesso de
demanda que se observava no mercado interno. Com receitas de exportacio estaveis e
aumento de gastos com importagdo de produtos, se acomodou pela queda dos pregos
dos combustiveis. Esta situacio se alterou em setembro, e mais drasticamente em

outubro, com queda da receita de exportacdes de US$ 2,1 bilhdes para US$ 13
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bilhdes. Duas razdes basicas concorreram para esse movimento: a rentabilidade das
vendas domésticas, dados seus altos precos versus as vendas externas CUjOS pregos eram
fixados ao cambio; e a especulagio acerca de uma maxidesvalorizacdo do cruzado

levou o agio no mercado paralelo de délares para 90% em Outubro.

Nesse mesmo més, o governo descongelou a taxa de cambio, promovendo uma
modesta desvalorizacdo do cruzado de 1.8% e anunciou uma politica de
minidesvalorizagdes eventuais, baseadas num indicador de relagdo cambio/salario.
Como o indicador sugeria que a taxa de cambio estava sobrevalorizada em pelo menos
10% em relagdo a fins de fevereiro de 1986, a expectativa de uma nova e maior
desvaloriza¢io do cruzado estimulou ainda mais o adiamento das exportagdes e a

antecipagdo de importagdes, levando a uma deterioragdo maior das contas externas nos

meses posteriores.

Cruzado Il : Novembro de 1986 - Junho 1987

Uma semana apos a vitéria maciga do partido do governo nas eleigdes (PMDB) , o
Cruzado 1T foi anunciado. Tratava-se de um “pacote fiscal” que objetivava aumentar a
arrecadagdo do governo em 4% do PIB, através do reajuste de alguns pregos publicos e
do aumento de impostos indiretos. O impacto imediato do Cruzado II foi um violento
choque inflacionario. Entre os custos politicos associados aos aumentos de impostos
indiretos e cortes nos gastos publicos, o governo optou em aumentar 0S8 impostos
indiretos. Isso porque os pregos dos automéveis cresceram 80%, o prego dos cigarros

cresceram 120% e das bebidas 100%.
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Os pregos publicos foram logo ajustados: a gasolina em 60%, a eletricidade ¢ o
telefone em 35% e as tarifas postais em 80%. As expectativas inflacionarias se
intensificaram pelo anuncio de que os ajustes de precos ndo estariam completos; isso

porque os pregos do leite € do ago iriam ser aumentados posteriormente.

O Cruzado 1l substituiu as pondera¢des do IPC, que eram originarias do IPCA,
pelas ponderagdes do INPC, que atribuia menores pesos a produtos como automoveis,
cigarros e bebidas. Foi regulamentada também a escala movel dos salarios * os reajustes
acionados pelo “gatilho” ficariam limitados a 20%, com residuo inflacionario sendo
carregado para o “gatilho seguinte”. Dada a magnitude do choque inflacionario do
Cruzado 1I, a indexagdo voltaria a plena carga. O governo reinstituiu as
minidesvaloriza¢des cambiais diarias do cruzado, atrelou os contratos financeiros as
recém-criadas Letras do Banco Central (LBCs) e permitiu que os bancos voltassem a
emitir Certificados de Depositos Bancarios (CDBs) pos-fixados. A inflagdo mesurada
pelo indice oficial, o INPC, aumentou de 3,3% em Novembro para 7,3% em Dezembro

de 1986.

A taxa de inflagdo atingiu 16,8% em Janeiro, o que significava que o primeiro
reajuste salarial de 20%, detonado pela inflacio acumulada entre margo e dezembro de
1986 e pago no final de janeiro, reporia mais do que a perda de compra incorrida
durante o proprio més. O governo cedeu as pressdes pela liberagdo dos pregos,
suspendendo abruptamente quase todos os controles em fevereiro de 1987. Com medo
de uma explosdo inflacionaria o governo comegou a negociar com representantes de
empresas e trabalhadores assalariados aclamando por um pacto social. Mas pactos desse

género ndo possuem uma rapida conciliagdo devidos a objetivos divergentes, o seu
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fracasso se tornou evidente em Janeiro. No final do més de Fevereiro foi verificado que
a intlagdo igual a 13,9%, mostrando que as politicas de aumento de juros foram eficazes
no combate a inflagio. Nesse mesmo periodo o governo promoveu uma

minidesvalorizagdo do cruzado.

Em 27 de fevereiro, quando o Plano Cruzado completava um ano, a reindexacio da
economia, iniciada em novembro de 1986, foi concluida com o reajustamento do valor
nominal da OTN e reintrodugdo da corre¢io monetaria em bases mensais. Com a escala
movel salarial, a economia torna-se-ia mais indexada do que antes do Plano Cruzado.
Apesar do reinicio das minidesvalorizagdes diarias do cruzado, os saldos da balanga
comercial brasileira tornaram-se negativos entre outubro de 1986 e janeiro de 1987.
Sem indicios de recuperagdo, o governo decidiu no final de fevereiro de 1987 suspender
por tempo indeterminado os pagamentos de juros da divida externa dos bancos
privados. O objetivo oficial dessa “moratoria” era: estancar a perda de reservas
estrangeiras, e comegar um novo estagio de negociagdo da divida. Um terceiro objetivo
ndo oficial era ganhar novamente o apoio da populagdo, que havia se deteriorado com o
fracasso do Cruzado. Nenhum desses objetivos tinha o intuito de serem atingidos ao
curto prazo. Mas a exigéncia dos banqueiros estrangeiros e da maior parte dos politicos
era que o pais voltasse a negociar com o FMI, o que se tornaria um grande obstaculo

para as negociagoes.

Ao mesmo tempo as estatisticas de venda sugeriam que o pais estava a margem de
uma grande queda da sua atividade econdmica. Enquanto os estoques sustentavam o
nivel de produgdo industrial durante o primeiro trimestre de 1987, as vendas cairam em

consequéncia da queda do salario real, da elevagio das taxas de juros e do aumento da
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incerteza. O desaquecimento da economia tinha, no entanto, também raizes do lado da
oferta. Foram impostos novos limites as importacdes de matérias-primas essenciais e
produtos intermediarios, devido a escassez de reservas cambiais, € os mercados
domésticos encontravam-se desorganizados pelo congelamento de precos abruptos e

sem indicagdes, seja de uma nova politica de reajustes, seja de um novo congelamento.

O diagnostico para restrigdo de demanda fez com que o governo tomasse medidas
para estimular o consumo em Margo : Estendeu o crédito ao consumidor de quatro para
nove meses, reduziu os impostos sobre trabalhadores assalariados, e o periodo para
pagamento do imposto de renda de 1986 foi estendido para 8 meses sem corre¢do
monetaria. Assim como na inflagdo de Fevereiro, no meio de Marco, o processo de
realinhamento das tarifas publicas e pregos administrativos foram interrompidos, devido
as expectativas sobre a taxa de inflagdo. A pressdo inflacionaria foi aumentada por uma
onda de rumores que um novo congelamento seria anunciado no final de Abril.
Consequentemente a taxa de inflagdo pulou para 14,4% em Marco para 21,0% em Abril,
determinando o primeiro tempo do ajuste simultineo do gatilho para todos os
trabalhadores no final de Maio. Em abril de 1987, com taxa de inflagdo ultrapassando o
patamar de 20% ao més, o ministro Dilson Funaro deixou o cargo, entrando o ministro

Bresser Pereira em seu lugar.

O novo Ministro entrou em seu gabinete no final de Abril, anunciando que a taxa de
crescimento de PIB para 1987 iria ser limitada em 3,5%, contra os 7% desejado pelo seu
antecessor. O novo Ministro parecia aceitar as negociagbes com FMI, mas recebeu
sérias oposigdes. A minidesvaloriz¢io de 7,5% do cruzado, anunciada no dia primeiro

de Maio, foi o primeiro passo para uma politica monetaria mais ortodoxa.
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A taxa de inflagio foi projetada para o proximo més em 21% e o risco de
hiperinflagdo era presente. O estoque real de moeda era considerado alto, com niveis
maiores do que aqueles observados no cruzeiro. O déficit or¢amentario para 1987 estava
projetado oficialmente para 7% do PIB, subestimando a erosdo da inflagdo nas receitas
tributarias e os gastos e subsidios garantidos pelo governo. O medo do impulso
inflacionario sobre os salarios era agora visto como um poderoso instrumento para

estabilizagdo das taxas de inflagdo em 20% ao més.

-

Indices de Precos:

(Margo a Dezembro de 1996-Varizagdes Mensais)

Mar |Abr |Mai |Jun |Jul |Ago |Set Out | Nov Dec Acumul,

Mar-Dez
CPI 0.11 10.78 | 1.40 127 1119 {168 |1.72 190 1329 {729 |[22.15
Industria -1.27 |-1.791-0.07 [0.31 {0.23 (088 {003 |(0.16 {154 [7.77 |7.75
Agricultura | 0.03 [-0.17[/0.71 [0.70 |1.24 1252 |239 [362 1321 |¢634 22.40
INPC -131 1043 1108 1097 {084 |1.12 {119 1143 {329 {727 17.30

Fomte: IBGE, FGV, FIPE

11L.5) Li¢des do Plano Cruzado '*:

Nao ha consenso sobre as razdes do fracasso do Plano Cruzado. Na opinido publica
parece ter firmado a nog3o de que o Cruzado foi uma grande oportunidade perdida e que
a culpa foi dos politicos que, por motivos eleitoreiros, ndo permitiram os ajustes

técnicos adequados na hora certa.

Nota 10 : O capitalo HL5 foi baseado nos texte para discussio: “The Cruzado Expenience: An Untimely evaluation after tem
months” de Dionisio Dias Cameiro e nos capitulos 18 e 19 do livro “Da Inflagio ac Cruzado™ de Eduardo Modiano
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Quando o Plano Cruzado foi aplicado em 28 de Fevereiro de 1986, existia uma
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conveniéncia politica maior do que a oportunidade de corre¢do dos problemas da
economia. O pais sofreu eleicdes gerais para Assembléia Constituinte, para
governadores estaduais, e para Cimara legislativa local, o que atrapalhou o programa de
estabilizagdo da economia, pois 0 governo precisava de apoio politico para que o seu
partido vencesse as elei¢des. Algumas medidas deveriam ser adotadas antes da

aplicagdo do Plano como: corregdes nos precos relativos antes do congelamento,
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preparativos administrativos e ajustes no orgamento fiscal, com um objetivo de criar um

clima sélido para sua aplicagdo.

O programa de estabiliza¢do heterodoxo foi baseado em duas importantes visdes.
Primeiramente nas altas taxas de infla¢do, que ndo respondiam as politicas de contragdo
de demanda, e em segundo lugar, na renegociagio do pagamento da sua divida externa

sob uma taxa de inflagio de 200% ao ano. Quando o governo completou um ano no

poder, a taxa de inflagio havia se recuperado, e a equipe econdmica nio sabia como

Fon

&

controla-la. O ministro da Fazenda com sua equipe ndo era capaz de desenhar um novo

programa de estabiliza¢do, mas mesmo assim tentou aumentar a frequéncia de ajuste do

cambio e da indexagdo financeira, com objetivo de diminuir o crescimento dos precos

através de controles a cada seis meses.

A nova politica econdmica apenas contribuiu para agravar as pressoes
inflacionarias. Os esfor¢os de uma politica fiscal ou monetaria restritiva eram
reservados, as taxas de juros estavam baixas e as tentativas de ajustar os intervalos entre

precos foi abandonada.
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O Plano Cruzado fracassou porque gerou uma pressio excessiva de demanda

na mercado interno, o que acabou comprometendo as exportagdes.

A crise cambial que se seguiu, e que praticamente aniquilou com as reservas em
moedas estrangeiras do pais, foi o que efetivamente decretou a sua morte, forgando um

descongelamento abrupto e desorganizado.

O gatilho salarial, que ndo deveria detonar nunca, ja que se pretendia que a taxa de
inflago anual ficasse abaixo dos 20%, e que no inicio do programa ajudou muito a
viabilizar o Plano politicamente, terminou transformando-se numa verdadeira bomba de
efeito retardado. Com o descongelamento, o gatilho passou a detonar todo més
produzindo uma brutal aceleragdo da alta de pregos, jogando a taxa de inflagio acima do
patamar de 20% ao més. De certo modo o gatilho foi também responsavel pela duragdo
excessivamente longa do congelamento, ja que se percebia que mesmo uma pequena
taxa de inflacdo mensal, da ordem de 2% por exemplo, seria suficiente para detona-lo,
reiniciando um processo de inflagio acelerada. Esta duragdo excessiva do congelamento
por sua vez foi responsavel pelos problemas de desabastecimento e terminou gerando
uma inflagdo reprimida praticamente incontrolavel. Varios economistas que se tornaram
influentes na formulagdo da politica econdmica no pais, se tornaram participantes
ativistas em um debate para realizagio de uma reforma monetaria, e apresentaram
visdes conflitantes nos elementos que causavam a inércia inflacionaria. Com
economistas monetaristas fora do governo, parte do novo time econdmico tendia em ver
a especulagdo financeira, em pelo menos a curto prazo, e as taxas de juros nominais
como elementos cruciais na inflexibilidade da taxa de inflagdo. Estes acreditavam que a

razdo da inércia inflacionaria era o proprio sistema de indexagdo introduzido na
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economia brasileira como parte de um processo de minimizagdo dos efeitos da inflagio

durante o funcionamento normal da economia.

Apesar de elementos de inércia ndo se mostrarem suficientes para explicar as
dindmicas inflacionarias, sua importancia para definicdo de custos e efeitos de politica
de demanda foram amplamente reconhecidas. O principal impulso para o choque
heterodoxo era a promogdo a desindexacio da economia com objetivo de quebrar as

ligagbes entre as aumentos passado e futuro de precos.

Os ingredientes basicos do Plano Cruzado foram :

1) Realizagio de uma reforma monetaria estabelecendo uma nova unidade de moeda, o

cruzado, para substituir o cruzeiro.

2) Publicagdo de uma tabela de conversio para pagamentos em cruzados dos débitos
contratados em cruzeiros. A tabela incluia uma taxa de inflagio esperada de 0,45%

ao dia.

3) A proibigdo de clausulas de contratos com menos de um ano, exceto para cadernetas
de poupangas;
4) O congelamento geral de precos em cruzados a nivel de 28 de Fevereiro, para

prevenir corregdes de precos defensivas o que colocaria em risco o programa,

5) Conversdo dos salarios de cruzeiros para cruzados baseados na média do salario
real nos ultimos seis meses mais um bonus de 8%. Futuros aumentos de salario

poderiam ocorrer uma vez ao ano baseados na livre negociagio. O “gatilho salarial”
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seria acionado sempre que a inflagdo acumulasse 20% desde a tltima negociacio.
6) Congelamento dos valores nominais dos titulos publicos indexados para um ano;

7) Revisio do orgamento publico para 1986 baseado na expectativa que a taxa de

inflag¢do fosse igual a zero;

8) Adogdo de um Plano de emergéncia para garantir a oferta de alimentos basicos,

prevenindo a especulagdo contra o programa.

Quatro questdes preocuparam a equipe econdmica logo que o Plano foi aplicado: as
expectativas inflacionarias, o efeito imediato do congelamento, a fragilidade do sistema
financeiro e a possibilidade de um efeito recessivo. Para lidar com a primeira questio,
apos o anancio do Cruzado, o governo estabeleceu inflagdo zero com o objetivo de
apagar as expectativas e a memoria inflacionaria dos agentes econdémicos. Ou seja, o
governo optou em delegar ao maximo, qualquer calculo de corregio dos pregos relativos
por medo de perda de confianga da populagdo no congelamento. Como resultado a

segunda questdo foi delegada para o futuro.

A politica monetaria se voltou entdo para lidar com a fragilidade do mercado
financeiro, e 0 medo da recessio. Assim, o governo escolheu reduzir imediatamente as
taxas nominais de juros, com os seguintes objetivos: sublinhar as possibilidades de
correcdo para baixo dos precos nominais com objetivo de diminuir os custos
financeiros; reforgar as expectativas de inflagdo zero, assim os agentes poderiam usar as
taxas nominais como provaveis taxas de juros reais, para estimular a atividade
economica por medo do alto grau de incerteza trouxesse uma drastica mudanca nas
regras, trazendo um efeito de contra¢do de investimentos. Desta forma fica facil
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entender a politica monetaria pos-cruzado estava voltada para excessiva monetizacio.

Finalmente, logo apds as primeiras mudangas, foi estabelecido a idéia de que o
programa ndo poderia parar com uma mera adogio do congelamento de pregos, sendo
necessaria a adogdo de uma série de ajustes dos precos relativos de forma nio
inflacionaria. O maior impacto distributivo causado pelo programa de estabilizacio
favoreceu essencialmente os trabalhadores. O crescimento dos salarios reais, comegou

com um bdnus, e foi refor¢cado com a estabilidade de precos.

A Performance:

O aspecto essencial do Plano Cruzado era o anfincio de uma alternativa nio
recessiva para acabar com a inflagio. O governo contou com apoio da populagdo. No
primeiro més se tornou claro que os precos industriais cairfam, ja que estavam fixados
por um periodo de trés meses baseados na expectativa da inflagio. As negociagdes entre
vendedores e varejistas, provocou importantes quedas no nivel de pregos e em Margo, o
IPC que media a taxa de inflagio oficial mostrou queda de 0,11% . Isso foi suficiente
para mudar uma mudanga radical na expectativa de inflagdo ajudando a mudar o
comportamento do agentes econdmicos. A inflacio nos trés meses seguintes foi inferior
a 1,4% ao més, contra as taxas de 14% dos meses anteriores a Marc¢o. Em Fevereiro a
taxa trimestral de inflagdo caiu de 415% para 8,6% em Maio enquanto que 0s pregos
dos bens caiam de forma continua até Maio. Infelizmente nio foi feita a corre¢do dos
pregos relativos ndo-inflacionarios pelo governo. Talvez a excessiva concepgao de

manter a taxa de inflagdo zerada adicionada a complexidade da corregdo dos pregos
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nominais depois do primeiro més possa ser a explicagdo para tal atitude.

Apos quatro anos consecutivos de recessdo e queda real dos salarios, o
congelamento dos precos provocou um aumento do consumo, tornando necessaria a
intervengdo do governo em certos setores da economia para equilibrar o excesso de
demanda. As dificuldades comecaram a parecer no lado da oferta, ja que precos de
alguns produtos foram congelados a niveis incompativeis com a realidade. Apesar do
governo ter anunciado em 28 de Fevereiro que alguns pregos seriam logo corrigidos,
essa corre¢do nao foi feita, devido ao sucesso imediato da reforma. Isso provocou a
escassez de certos produtos e o aparecimento de um mercado ilegal de itens vendidos
com agio. Essas dificuldades afetaram ndo s6 o mercado de bens manufaturados
(principalmente de bens duraveis), mas também o mercado de carne, ovo, e outros

produtos na qual foram congelados abaixo dos niveis reais da economia.

O nivel de atividade mostrou um aumento significativo, tanto no nivel de emprego,
como na produgdo industrial, no consumo de energia, e as vendas no varejo. A produgio
industrial cresceu 12,6% no primeiro semestre comparado com o mesmo periodo de
1985. O “boom” no consumo pode ser explicado pelo acumulo de impactos favoraveis
desde Fevereiro de 1986 na qual inclui: os ajustes salariais e o bonus de 8%, efeitos de
riqueza associados com a rapida queda da inflagdo, variagio da alocac¢do de riqueza em
favor do consumo de bens duraveis, aceleragio do crescimento e diminuigdo do risco do
desemprego, ¢ o ajuste fiscal feito em 1985 que contribuiu para aumento da renda

disponivel pelo menos no curto prazo.
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O papel moeda em poder do publico mais os depositos a vista (M1) cresceu 20% de
Fevereiro a Julho, devido a queda do custo de oportunidade de reter moeda. A
estabilidade mudou a alocagio do portofolio dos agentes na economia, fazendo com que
os ativos indexados fossem substituidos pelo dinheiro ndo indexado. M4 nio se manteve
constante, aumentando 22,3% entre Fevereiro a Julho. Outro sinal de excessiva
monetizagdo da economia € dado pela taxas de juros ex-post, 0 “boom” no mercado de
acdes e os spreads entre o valor do dolar americano paralelo e o oficial depois de
Fevereiro. O retorno das aplicacdes de curto-prazo (overnight) e o certificado de
deposio bancario (CDB's) permaneceram em um nivel baixo ficando até com taxas
negativas. Apenas o cimbio oficial atrelado ao délar ficou constante, a taxa de
desvaloriza¢do no mercado paralelo continuou alta sinalizando o clima de incerteza
ligado ao anuncio das medidas complementares. Em Agosto, essa diferenca que era

igual a 25% quando o Plano Cruzado foi langado, saltou para 70%.

O governo tentou de uma forma bastante timida, em Julho de 1986, desaquecer o
consumo, aumentando os impostos, e as tarifas sobre a venda de gasolina e o
congelamento de pregos passaria a ser financiado por impostos adicionais e ndo pela
corregdo de pregos. O governo também adotou um esquema compulsorio de poupanga,
procedendo através de impostos indiretos, reembolsando o contribuinte em trés anos.
Ao mesmo tempo o governo publicou um Plano (Plano de Metas), com objetivo de
reviver a aurea do tempo de Kubitshek, tentando canalizar investimentos privados para
setores prioritarios através de subsidios. O fracasso do pacote de Julho para promogio
um Mmaior ajuste nos pregos e nos gastos do governo evidenciafi#n que a preparagio para
as eleigdes de Novembro foi superior a necessidade de austeridade e ob?jetivos de longo

prazo. O pacote ndo foi suficiente para conter a demanda e aumentar a poupanga
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pablica com objetivo de diminuir o déficit e a recuperagdo de investimentos. No final do
ultimo trimestre do ano, os efeitos expansionistas de curto prazo da reforma nio
mostraram sinais de aumento da oferta em relagdo a demanda. O fracasso do esfor¢o do
congelamento em mercados como a carne, na qual produtores se manifestaram
publicamente as intervengbes radicais do governo, contribuiram para diminuir a
confianga publica nas possibilidades de reforco do congelameno e abriu espaco para o

aumento do consumo.

O crescimento setorial ilustrou as dificuldades de sustentagdo do “boom™: nos
primeiros oito meses de 1986, enquanto o crescimento industrial foi igual a 11,4% em
relagdo ao mesmo periodo do ano passado, a produgdo de bens de consumo duravel nio
foi suficiente para evitar filas, embora ter crescido 20% A produgdo de bens de capital
foi de 23,5% maior que o mesmo periodo de 1985. Esse fato adicionado a expansdo de
40% da importagdo de bens de capital indicou um forte recuperagdo do investimento e
ajudou o apoio da visdo dos produtores que a produgdo estava proxima do seu limite
para atender a demanda. Apesar da taxa de cidmbio estivesse constante em termos
nominais até Setembro, ndo existia sinal da deteriora¢do na balanga comercial até o
momento. A surpreendente piora depois de Setembro, explicada pela queda das
exportagbes contribuiu para diminuir a confianga na manutencdo das regras do jogo,
como sinal das dificuldades externas e 0 aumento do délar no cimbio negro. O governo
adotou uma politica de minidesvalorizagdes e ofereceu aos exportadores a possibilidade
de depositarem suas receitas em dolares no Banco Central com objetivo de assegura-los
do medo de uma possivel maxi-desvaloriza¢do. As receitas de exportacdo mantiveram
caindo durante o ultimo trimestre e, no final do ano, houve uma perda de US$2 bilhdes.

Essa dramadtica alteragdo na balanga de pagamentos promoveu politicas irracionais
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para substituir as importagdes e promover as exportagdes, o que gerou deterioracio da

posi¢do externa do pais para o pagamento da divida externa.

As taxas de cdmbio no mercado negro, sinalizavam o alto grau de incerteza, nio
somente em relagdo ao futuro da posi¢do externa, mas também com respeito a adogio
de politica de desenvolvimento e a conducdo da politica econdémica do comego do
Cruzado. Outra indicagdo do grau de incerteza se diz a respeito do fluxo negativo
relacionado a investimentos diretos externos, na qual aumentou para quase US$360
milhdes até Setembro. Essas dificuldades a principio poderiam ser acomodadas no final
de 1987 com ja que o prego do petroleo e das taxas de juros internacionais estavam mais
aliviadas. Mas o pouco controle das contas externas no curto prazo provocou
inconsisténcias nos pregos relativos agravando as expectativas de desvalorizagdo,

devido a pouca credibilidade da politica econdmica.

No final do terceiro trimestre, se tornou claro que o pacote de Julho ndo havia
contribuido nem para reverter as expectativas de desvalorizagio nem para resolver os
desequilibrios do mercado. As taxas mensais de inflagdo foram mantidas baixas; os
pregos agricolas pararam de cair mas a escassez em alguns mercados continuaram.
Apesar das necessidades de mais ajustes na economia, 0 governo concentrou suas

energias para garantir sua vitoria nas elei¢des de Novembro.

No dia 21 de novembro, quando o PMDB estava celebrando sua vitdria na eleicdes
estatais, 0 governo anunciou um novo pacote econdmico. Esse novo conjunto de

medidas foi chamado de Cruzado II, e apresentava objetivos explicitos de controlar o
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déficit publico, estimular a poupanga e as exportagbes e diminuir o crescimento
industrial para 1987 em torno de 5 a 6%. A medida também aumentou os impostos
indiretos, desta vez acompanhada por um reajuste das tarifas publicas na qual iria
aumentar, pela estimativa oficial, a receita do governo para 4% do PIB. Como
consequéncia da corre¢io de precos e aumento de impostos, o prego da gasolina
aumentou 60%, energia elétrica em 21%, as taxas de telefone 35%, dos automéveis
80%, cigarros e bebidas 100%, agucar 80%, leite e derivados em 100%. Preocupado
com o impacto que o IPC poderia sofrer com a onda de corregdes de pregos, mais o
“gatilho” de Janeiro, o governo anunciou a mudanga no indice de precos na qual iria
expurgar do novo indice os efeitos mais significativos do pacote. O mais adverso efeito
no Cruzado 11, foi o antincio de mais reajustes no futuro, embora nem as regras para
reajuste de pregos nem um descongelamento de precos parecia ser conhecido pelas

autoridades governamentais.

Seguido por um periodo dificil de tumultos politicos, o governo abandonou a idéia
de mexer com o indice de pregos. Incapaz de conter o conflito distributivo da correcao
dos pregos relativos, o governo iniciou uma onda de corregdo da inflagio. O
desenvolvimento dos iltimos dois meses de 1986 tiveram importantes consequéncias
para o comportamento da economia brasileira no futuro. No final do ano, as pressoes de
demanda foram agravadas antecipando congelamentos futuros e antecipando futuros
aumentos de precos. Nos primeiros dez meses do ano, a produgio industrial cresceu
11,8% mas mesmo assim ndo foi suficiente para atender o aquecimento da demanda.
Bens de consumo duravel desapareceram do varejo, apesar da produgio desses bens
tivesse crescido 25,3% em relagdo ao ano passado. Bens de capital cresceram 23,2% e

bens de consumo intermediario, que constituiam o segmento mais importante da
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industria, cresceu 9%. Depois do pacote de Novembro, a indexaco voltou ao mercado
financeiro. As taxas esperadas de inflagdo cresceram imediatamente, os mercados
futuros para CDB's sinalizaram taxas nominais de juros a niveis do periodo do pré-

cruzado em torno de 300% ao nio.

Depois do pacote, o aumento das taxas de juros no curto-prazo ¢ o efeitos de altas
taxas em 1987 poderiam ter efeitos restritivos no nivel de atividade na primeira metade
do ano. Ao invés da forte recuperacio da agricultura esperada para o ano, a recessio

industrial parecia inevitavel para 1987.

O Plano Cruzado comegou em margo de 1986 e apresentou resultados espetaculares
nos primeiros seis meses, com inflagdo inferior a 1% ao més e forte expansio da
economia. Ao final do ano, entretanto, a crise cambial e o crescente problema do
desabastecimento forgaram um descongelamento abrupto que, auxiliado pela auténtica
alavanca que foi o gatilho salarial, levou a inflagio acima dos 20% ao més. No Plano
Cruzado a situagdo fiscal ndo chegou a ser critica. Em 1986 as necessidades totais de
financiamento do Banco Central, que refletem a pressdo do setor publico sobre a
emissdo de moeda ou divida publica, ficaram em menos de 2% do PIB, registrando o
seu menor valor na década. A despeito dessa situacio a politica monetaria foi
excessivamente frouxa. A taxa de juros real foi sistematicamente negativa em abril e
novembro de 1986 e o total de empréstimo ao setor publico aumentou quase 50% nos

primeiros nove meses do plano.

A pressdo da demanda excessiva que matou o Plano Cruzado foi consequéncia da

conjungdo das medidas de inspiragdo populista na area salarial, o gatilho e os abonos,
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com uma politica monetaria frouxa.

O sucesso de um plano de estabilizagio depende das condig¢des iniciais adequadas
para sua aplicagdo, o que inclui um governo forte com déficit publico financiavel, além
da existéncia de grandes distor¢des de pregos relativos no momento do congelamento.
Nao se pode prescindir adicionalmente de uma execucdo competente do programa, o
que exige uma administragdo adequada e flexivel dos controles de pregos e uma politica

monetaria extremamente austera, além de uma boa dose de sorte.
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IV - O PLANO REAL "': FUNDAMENTOS BASICOS

IV.1) Introducio :

Diferente do Plano Cruzado, ndo foi adotado medidas coercitivas do tipo
congelamento de precos, ou confisco temporario de ativos (vide Plano Collor). O
processo de estabilizagio envolveu a definigio de problemas tipicos de qualquer
programa de estabilizagdo : coordenagiio decisoria, desindexacdo da economia,
equilibrio contratual, administragio da remonetiza¢io e da liquidez e geréncia de

demanda.

IV.2) URV :

O primeiro passo dado pelo Plano de estabilizagio foi promover a remonetizagio da
economia através da estabilidade de pregos. A reforma monetaria estabeleceu a Unidade
Real de Valor -URV- dotada de curso legal para servir exclusivamente como padrédo de
valor monetario, ou seja, seria uma moeda de conta que teria poder liberatorio e
portanto, teria atributo de servir como meio de pagamento, depois de emitida, quando
passaria a chamar-se Real. A URV seguira um caminho fundamentalmente diverso das
propostas brasileiras de reforma monetaria, as quais, todavia, tangenciavam o problema
da coexisténcia entre moedas “nova” (indexada) e “velha”. Nessa nova proposta ao
invés de se criarem duas moedas, apenas se buscou separar duas fungbes da mesma

moeda.

Nota 11 : O capitado IV foi baseado nos capitnios2,3,12,13 do livro: “O Plano Real e outros ensaios™ de Gustavo Franco
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A taxa de cambio entre o cruzeiro real e a URV seria fixada diariamente pelo BC
tomando como base a perda de poder aquisitivo do cruzeiro-real de forma que as
obriga¢des pecuniarias denominadas em URV pudessem ser consideradas dividas de
valor, ou que se pudesse converter em URV obrigacdes necessariamente sujeitas a
corre¢do monetaria. Assim se solidificava o vinculo entre “corre¢io monetaria” e a
“moeda de conta”, ou seja, a fungiio “unidade de conta” da nova moeda nacional,
recomposta antes do Real adquirir poder liberatorio e portanto, torna-se também meio
de pagamento. Completava-se assim a arquitetura conceitual basica da nova moeda e da

reforma monetaria que a introduziria.

A primeira e principal batalha a ser travada, e na qual outros planos de #stabilizacio
haviam sucumbido, era a politica salarial. Ao determinar a conversio pela média dos
valores em cruzeiros reais dos ultimos quatro meses convertidos em valores URV da
data de pagamento, estava-se simultaneamente: i) modificando a expressio monetaria
dos salarios de cruzeiros reais para URV; ii) procedendo-se a uma até entdo impensavel
transigdo do sistema de pagamentos de salarios do regime de competéncia para o de

caixa e por fim, iii) determinando-se uma conversio pela média.

Tanto a transi¢do para o regime de caixa, quanto a conversdo pela média, ndo
geravam, em si, perdas salariais, ou desequilibrio na relagdo contratual. E a diferenca
entre o salario contratual e o salario pelo regime de caixa seria recuperada no processo
de recomposicio anual dos salarios na data base. Os salarios expressos em URV e pagos
em cruzeiros reais tinham reajuste mensal pleno, como se fossem pagos em dolares, o

que representaria uma conquista inédita para o movimento sindical.



Essa medida promoveu ganhos substanciais no poder de compra dos salarios ao
longo do periodo em que era gasto, conduzindo ganhos reais superiores a 10%. Isso
provocou aumento do consumo por parte dos consumidores de renda inferiores, a
alegagdo das perdas dissolveu-se com grande rapidez, a boa receptividade da nova
politica ficou evidente, e oposi¢do sindical terminou enfraquecendo. A medida
proviséria no.434 determinou que todos novos contratos fossem feitos em URV e
facultou aos existentes a conversido conforme a vontade das partes, mas ndo furtou a
lembrar que, no momento da primeira emissdo do Real e consequente desmonetizagdo
do cruzeiro real, todas as obriga¢des pecuniarias seriam compulsoriamente convertidas
em Real “preservando o seu equilibrio econémico e financeiro”. Na presenca de um
incentivo concreto para a utilizagdo de um s6 indice, e como os salarios estavam sendo
convertidos em URV, tudo parecia indicar que a sua adogdo se faria naturalmente e de

forma relativamente rapida.

Os efeitos distributivos da inflagio eram ndo sé bem conhecidos como também
incorporados nos pregos, pois onde quer que prazos fossem estabelecidos em contratos,
a inflagdo tinha papel como mecanismo de desconto e remuneragdo. Dessa forma, a
conversao em URYV tinha efeito semelhante & propria estabilidade de pregos e, por isso
mesmo, envolvia longos e tortuosos processos de negociagdes para alguns contratos. As
adaptagdes para o mundo de estabilidade de precos poderiam se fazer de forma gradual,
dando amplo curso ao processo negocial. Demoraram vérias semanas as negociagdes
nas cadeias produtivas no setor privado, e também para a conversdo das tarifas publicas
em URV. A introdugdo da URV destinava-se, por outro lado, a resolver o problema de
coordenagdo decisoria que todo plano de estabilizagdo deve necessariamente enfrentar.

Para evitar o processo de “superindexagdo™ ou uma generalizagio do reajuste diario,
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ou uma redugdo geral dos prazos de reajuste de pregos, podendo assim produzir um
“choque de oferta” inflacionario, foi proibida a expressdo dos precos em URV no
varejo, na medida que facultou a expressio de pregos em URYV, mas tornou obrigatoria a
expressao concomitante dos pregos em cruzeiros reais. Com iss0, mesmo que se
optasse pela expressdo em URV, os precos teriam de ser trocados diariamente, o que
elevaria consideravelmente os chamados “custos cardapio” envolvidos em se remarcar
precos. A pressungdo do governo, que a pratica revelou correta, era que a manutencido
desses custos impediria a adogdo generalizada dos reajustes diarios, ou mesmo manteria
os padrdes anteriores de remarcago e, portanto, que ndo haveria aceleracdo da inflagio

diretamente derivada da introducio da URV.

Para solucionar o problema de obrigagdes pos-fixadas no momento da transicdo,
cuja indexagdo defasada provocava os chamados “residuos inflacionarios” que
desiquilibrava as relagdes contratuais, foi introduzida a MP no.434, que estabeleceu
uma regra de calculo dos indices de corregio monetaria considerados validos para o
primeiro ¢ segundo més do Real, a saber de julho a agosto de 1994. Dessa forma a
conversdo monetaria seria feita com manutengdo do equilibrio contratual sem que

fossem suprimidas clausulas contratuais de corregdo.

A mesuragdo da inflagdo em junho e agosto ndo era matéria simples; existiam duas
alternativas: a primeira consistia em converter os precos em cruzeiros reais coletados
em junho pela URV da data de sua coleta e, com isso, comparar precos em Real de
julho com os pregos de junho expressos em URV: afinal a URV e o Real eram a mesma
moeda. A segunda consistiria em converter os preos em Reais coletados em julho, para

cruzeiros reais a taxa de paridade (CR$2.750,00 por Real) e compara-los com os
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pregos em cruzeiros reais de junho. De ambas as formas estariamos comparando pregos
na mesma moeda, no primeiro caso em Real ¢ URV, no segundo caso em cruzeiros
reais. O método escolhido foi aquele cujo o indice de inflagio mediu a perda de poder
aquisitivo da moeda em curso, ¢ a moeda em curso em julho era o Real. A adog¢do dos
indices “cruzeirados” produziria desiquilibrio contratual, vastos efeitos distributivos e

enriquecimento sem causa.

A introdugdo da URV afetou a inflagdo pelo medo de que alguma forma de controle
de pregos fosse implementada. Por outro lado, a URV em si nio produziu efeito
adicional sobre a inflagdo em cruzeiros reais, que permaneceu mais ou menos estavel no

periodo de vigéncia da URV, como pode ser visto na tabela.

Principais indices de inflacio:

(margo a junho de 1994, variagées mensais)

Periodo IGP-M IPCA-E FIPE-3 URV
Janeiro 39.07 39.17 40.94 39.73
Fevereiro 40.78 39.70 37.04 39.17
Marco 45.71 43.63 41.31 46.01
Abril 40.91 41.25 45.43 42.20
Maio 42.58 4421 44.66 41.69
Junho 4521 44.65 48.97 46.60

Fonte : DEPEC- Banco Central do Brasil

Podemos observar uma extraordinaria aceleragdo dos aumentos de precos a partir
da segunda semana de junho, tal como inicio de fevereiro. Logo em seguida
observariamos uma pronunciada deflagdo nos dois meses seguintes, mercé da frustragdo

das expectativas de um experimento de controle de precos e de um boom de consumo. A
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aceleragdo anterior a julho produziu uma inflacio de 5% em julho, a despeito do fato de
que ponta a ponta os pregos estavam caindo. A cesta basica por exemplo, registraria um
aumento de 10,3% em junho, quando medida em URV, mas cairia em julho e agosto,

4,4% e 4,3% respectivamente.

IV.3) Regime Cambial:

As 16 horas de 29 de junho de 1994, o BC surpreendeu o mercado ao comprar
dolares a 95 centavos de Real por dolar. No dia seguinte o BC reafirmou o
procedimento do dia anterior, agora a 93 centavos de Real por dolar. Dessa forma ficou
claro que a taxa de cimbio seria flexibilizada para baixo. A nova politica cambial
brasileira operava-se com taxa de cambio flexivel, e a taxa de cambio estaria
inteiramente desindexada e a sustentagio do cambio a niveis artificiais resultava em
compras e vendas sistematicas. A retirada do BC no mercado de cambio teve duas
consequéncias imediatas. De um lado permitiu que toda a expansdo monetaria
decorrente do processo de remonetizagio tivesse lugar mediante redugio do volume de
titulos publicos em circulagdo. De outro lado, ao abster-se de intervir no mercado de
cambio, o BC permitiu uma apreciagdo nominal da taxa de cAmbio. Tratava-se de ir
além de uma “dncora cambial” na medida que se criava uma pressao deflacionaria no

universo de mercadorias e servigos com seus pregos associados ao do dolar.

A contribuigdo do novo regime cambial para estabilizacdo iria contudo além da
redu¢do da divida publica de seu impacto sobre as expectativas, o que contribuiu a

politica monetaria uma maior autonomia. Diferente da década de oitenta, o pais em
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1991 comegou a resolver de forma mais espontinea o seu problema sobre a divida
externa através de provisionamentos, desenvolvimentos de mercados secundarios,
progressos no esquema Brady. Além disso a queda das taxas de juros dos EUA ¢ o
reaparecimento dos mercados de bonus em escala global contribuiram para entrada de
capital estrangeiro no pais o que ajudava a equilibrar os déficits comerciais. As reservas
aumentaram anualmente em cerca de 2.5% do PIB em média como pode ser visto na

tabela abaixo.

Balanc¢o de Pagamentos:

(em % do PIB, médias anuais)

1970-82 1981-82 1983-91 1992-94
Expeortagio 874 9.33 8.09 8.18
Importagio 927 8.91 4.63 5.36
Saldo Comercial -0.53 0.42 3.44 2.82
Conta corrente ~5.27 -6.02 -0.44 0.33
Conta de capitais 502 434 0.63 1.96
Reservas (variagio) | -0.25 -1.68 0.19 2.29

Fonte : DEPEC-Banco Central do Brastl

As reservas afastariam qualquer risco de dificuldades do plano cambial, mas por
outro lado provocaria um crescimento da divida interna na mesma magnitude que o
crescimento das reservas, gerando um processo ciclico, onde a esterilizacio do actimulo
de reservas pressionava os juros internos, o que ampliava o diferencial de juros e
produziria anda mais entrada de capital e acumula¢do de reservas. Com o lancamento do
Real, 0 BC se retirou-se do mercado de cambio e deixou e adquirir excesso de divisas.
A apreciagdo cambial era inevitavel o que geraria um déficit em conta corrente de dificil
sustentabilidade a médio prazo e talvez uma desindustrializacio. Em funcdo disso o

governo adotou uma solugdo simples : tributou a origem da abundancia de divisas, ou
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seja passou a tributar a entradas de capitais, e limitou as entradas motivadas pelos
diferenciais de taxas de juros de curto prazo a um Unico instrumento, os Fundos de
Renda Fixa-Capial Estrangeiro que seriam tributadas em 5%. Todas as outras
mobilidades de empréstimos de médio e longo prazos, ndo diretamente associadas ao
comércio exterior, seriam tributadas em 3%. Posteriormente essas aliquotas seriam
aumentadas para 9% e 7%, respectivamente, e uma nova incidéncia, com aliquota de

1%, seria estabelecida para os investimentos em carteiras reguladas.

Outro instrumento utilizado para controlar a abundéancia de divisas consistiu em
aumentar a demanda por moeda estrangeira retirando restrigdes variadas e longamente
estabelecidas, a remessas ao exterior de natureza comercial e financeira. De um lado,
avangou-se consideravelmente na liberaliza¢do das importagGes, seja através de reducio
de tarifas, seja através da desburocratizagdo e remogdo de barreiras nio tarifarias. De
outro lado, foram removidos obstaculos restritivos a investimentos no exterior e foram
criados canais especiais para esses investimentos que admitiam papéis do Tesouro em
sua carteira, o que valorizou os titulos do Tesouro no exterior. Devido ao excesso de
dolar em meados de Outubro, foi introduzido restrigdes aos prazos dos financiamentos
as exportagdes através de ACCs (adiantamentos em contratos de cambio) e pagamentos

antecipados de exportagdes.

O novo regime cambial cumpriu uma dupla fungdo ao fornecer por um lado
elementos de rigidez nominal aos pregos- dai a nogdo ancora- e por outro lado

instrumentos para assegurar o equilibrio externo.
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IV.4) Regime Monetirio:

Foi implementada uma ancora monetaria estabelecendo as seguintes mudangas: (i}
a modificagdo na composigdo do Conselho Monetario Nacional e a criagio da COMOC
(Comissdo de Moeda e Crédito); (ii) a modificagio do mecanismo autorizativo para as
emissdes de moeda e a institui¢do de limites para sua emissio; (iii) o lastreamento da
base monetdria nas reservas internacionais do pais. Essas inova¢des tinham um
proposito evidente: tratava-se de enunciar alguns elementos de uma ancora monetaria, e

ao mesmo tempo manter o cambio flexivel.

A mudanga na composi¢do do CMN era um passo mais amplo para incrementar a
independéncia da autoridade monetéria, pois a CMN ¢ a autoridade monetaria, e ndo o
BC, eliminando dessa forma elementos nem sempre simpaticos a boa gestdo monetaria
0 que resultava atrapalhando o funcionamento da politica monetaria. Na nova
configuragdo o CMN passaria a ser composto apenas pelos ministros da Fazenda e do
Planejamento e pelo Presidente do Banco Central. O novo CMN passaria a ser apoiado
pela COMOC, coordenada pelo presidente do BC, e integrada por trés diretores do BC,
dois secretarios do MINIFAZ, pelo secretario executivo da SEPLAN e pelo presidente

da CVM.

A MP no.542 retirou a competéncia da CMN a competéncia para emitir moeda.
Esta medida estabeleceria para os trés primeiros trimestres de vida do Real, limites para
a emissdo de Reais e, em bases permanentes, uma sistematica para aprovagio pelo

Congresso de uma programagdo monetaria trimestral. Os limites de emissdo foram
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fixados. Ndo se modificou fundamentalmente a dinamica operacional da politica
monetaria durante o segundo semestre de 1994. Mesmo assim, o BC manteve a liquidez
restrita durante todo o semestre, através de recolhimentos compulsorios travando a
captacdo e as operagdes de crédito do sistema bancario. Em julho o governo
implementou medidas convencionais referentes a recolhimentos compulsorios: (i)
recothimento compulsério de 100% dos depdsitos & vista; (i1) elevagio dos
recolhimentos compulsorios sobre os depositos de poupanca de 15% para 20% e reduziu
a chamada “faixa livre” de aplicagdo de 15% para 10% e (iii)instituiu o recolhimento
compulsorio de 20% sobre o acréscimo nos depdsitos a prazo, o que fot modificado
mais tarde onde foi estabelecido um recolhimento de 30% sobre o estoque de deposito a

prazo a ser constituido gradualmente.

Essas medidas ndo foram suficientes para definir um quadro de restricio de
liquidez, o que parecia dever-se ao alto grau de substutibilidade entre os passivos das
instituigdes financeiras. As taxas de crescimentos dos precos em mercados
especulativos e/ou competitivos, bem como o volume de operacdes de crédito para
consumo, mostravam-se preocupantes. As taxas de juros elevadas, considerados os
padrdes usuais de avaliagdo dos juros reais e dos compulsérios sobre os depositos a
vista e a prazo e cadernetas de poupanga, tudo parecia apontar para um excesso de
liquidez com consequéncias inflacionarias. Como resposta 0 governo estabeleceu um
prazo maximo de trés meses para operagdes de crédito, recolhimento compulsério de
15% sobre operagdes de crédito, recolhimento compulsorio de 15% sobre qualquer

operagdo passiva.

Essa politica monetaria teve um papel fundamental no sentido de criar um impulso
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contracionista necessario para compensar a expressiva pressio expansionista gerada
para transferéncia de renda provocada pela drastica reducdo da inflagdo. De modo a
produzir um crowding in do aumento do consumo provocado pela estabilizagdo seria
necessario produzir uma contragdo fiscal dessa mesma magnitude. Os limites
estabelecidos para o crescimento da base monetaria no terceiro e quarto trimestre de

1994 e para a “base ampliada™ no quarto semestre foram obedecidos.

Esperava-se que a medida que a redugdo da despesa pablica se materializava ao

longo de 1995, o teor restritivo da politica monetaria pudesse ser reduzido

gradualmente.
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V — CRUZADO/REAL: CONCLUSOES FINAIS

Tanto o Cruzado como o Real foram planos de estabilizagdo com objetivo de trazer

a remonetizacdo da economia através da estabilidade de pregos. Ambos tiveram boa

receptividade e apoio da populagdo. O Cruzado buscou combater a inflagdo através do

congelamento de pregos, diferente do Real, que foi um plano que ndo adotou nenhuma

medida coercitiva de combate a inflagio. Em ambos Planos houve alteragdo do padrio

monetario, do cruzeiro para o cruzado em 1986, e do cruzeiro real para o real em 1994.

Principais indices da Economia Brasileira :

1981 (1982 11983 |1984 [1985 1986
PIB- Taxa de crescimento -3.4 0.9 -2.5 57 33 82
Indistria- Taxa de crescimento -9.2 0.1 6.6 6.1 9.0 12.1
IGP- FGV (variagdo anual) 952 1997 2110 [223.8 {2351 [650
CPI -FINGE (variacio anual) 956 1048 |164.0 [2150 (2422 755
Taxa de cambio {média anual) - Cz$/US$ 0.093 10179 10573 11836 [6.169 }|13.580
Superavit da Balanga comercial 1.2 0.8 6.5 13.1 125 {83
Juros da divida externa (US$ bilhdes) 9.2 114 |96 162 97 9.1
Reservas Internacionais (US$ bilhdes) 7.5 7.0 46 12.0 116 |68
Base Monetaria -final do periodo (Cz$ bilhdes) |1.1 22 35 12.7 1455 {1789
Oferta de Moeda- final do periodo (Cz$ bilhdes) | 2.6 4.2 92 27.7 {1120 14521
Tesouro Nacional — Receitas (Cz$ bilhdes) 2.2 4.6 113 33.8 1345 {3940
Tesouro Nacional — Despesas (Cz$ bilhdes) 2.2 4.6 11.3 33.8 121.2 {5002
Fostte : Banco Central do Brasil
Balanco de Pagamentos:

{em % do PIB, médias anuais)
1970-82 1981-82 1983-91 1992-94

Saldo Comercial -0.53 0.42 3.44 2.82
Conta corrente -5.27 -6.02 -0.44 0.33
Conta de capitais | 5.02 4.34 0.63 1.96
Reservas (variagdo) | -0.25 -1.68 0.19 2.29

Fonte : DEPEC-Banco Central do Brasil
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Composicio dos Haveres Financeiros (M4)

(R$ milhdes)
Tabela 1
Més (1994) Papel Moeda | M4 ajustado
Junho 2109 148.847
( Jutho 3.717 149.750
{ Agosto 4.352 152.971
€ Setembro 5.468 155.069
{ Outubro 5.427 161.252
G Novembro 6.054 168.355
Dezembro 8.622 173.054

Fonte : DEPEC-Banco Central do Brasil

o Tabela 2

s

£ (Milhdes de dolares) Pez-1991
( Base Monetaria 6.781

- M1 11.496
Multiplicador 1.69

¢ Fonte : Bacen, BCRA

. Inflacdo nes Primeiros Quatro Meses (em % acumulada)

Cruzado (Mar-Jun/1986) | Real (Jul-Out/ 1994)

IPCAPS-R 3.37 15.67
Alimentos -2.36 15.61
Industriais -2.20 3.49

Tarifas -2.64 10.82
Sazonais -5.06 56.32
Servicos 1261 37.82
Diferenciaveis 14.12 19.37
IPA -1.73 7.93

Agricola 1.27 26.41
Industrial -2.80 0.05

Fonte: IBGE, FGV

O Plano Cruzade comegou em marco de 1986 e apresentou resultados espetaculares

nos primeiros seis meses, com inflagdo inferior a 1% ao més e forte expansdo da
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economia. O Plano era para ser visto como uma ampla reforma monetaria, onde o
cruzado que se pretendia forte e estavel substituiria o cruzeiro. Nenhuma medida ou
metas de politicas monetaria e fiscal foi estabelecida para complementar o plano de
estabilizagdo. A taxa de conversdo foi fixada em mil cruzeiros reais por cruzado, e as
regras de conversdo dos pregos, salarios, alugueis para nova moeda pretendiam produzir
um choque neutro onde os padrdes de riqueza seriam mantidos. Foi um plano que

pretendia combater a inflagdo sem recessdo e desemprego.

A reforma monetaria promovida pelo Plano Real determinou a URV para servir
de padrao de valor monetario que depois seria substituida por uma moeda forte e estavel
chamada Real. Foi implementada uma ancora monetaria, através de estabelecimento de
limites para emissio de moeda e lastreamento da base monetaria nas reservas
internacionais do pais. Essa politica foi fundamental para criar um impulso
contracionista necessario para compensar a pressio expansionista gerada pela
transferéncia de renda provocada pela redugio do imposto inflacionario. Com a
introdugio da URV, o nivel de pregos se acelerou até a segunda semana de junho. Logo
em seguida houve uma deflagio, mercé da frustracdo das expectativas de um
experimento de controle de pregos e de um boom de consumo. A aceleragio anterior a
julho produziu uma inflagdo de 5% em julho, a despeito do fato de que ponta a ponta 0s
pregos estavam caindo. A cesta basica por exemplo, registraria um aumento de 10,3%
em junho, quando medida em URV, mas cairia em julho e agosto, 4,4% e 4.3%

respectivamente com a entrada do Real.

No Cruzado, os salarios foram convertidos tomando o poder de compra médio dos

ﬁltimOS SeiS meses € fOl dado um bénus de 8 O/o ara tOdOS assalariados mais um
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aumento de 15,5% ao salario minimo. Essas regras favoreceram as camadas mais baixas
de renda. Os salarios ndo foram congelados, e foi criado um “gatilho” de 20% para os
trabalhadores. Varios economistas engajados em estudar os aspectos analiticos da
reforma monetaria ficaram preocupados com a instabilidade causada pelo gatitho que

podia ruir com a tentativa do programa de controlar a inflagio.

No Real a politica salarial determinou a conversio dos salarios pela média dos
valores em cruzeiros reais dos ultimos quatro meses convertidos em valores URV da
data de pagamento. Ndo foi dado nenhum incentivo extra aos trabalhadores
assalariados, a n3o ser a vantagem de que os salarios expressos em URV e pagos em
Cruzeiros reais apresentavam um reajuste mensal pleno, como se fossem pagos em

dolares, o que representou uma conquista inédita para o movimento sindical.

Em ambos Planos os trabalhadores ganharam muito com o processo de
estabilizagio. O aumento do poder de compra dos salarios, e o consumo reprimido
durante os anos de recessio adicionado ao congelamento de pregos provocaram um
“boom” no consumo na época do Cruzado. No Real com a redugdo do imposto
inflacionario, os trabalhadores de baixa renda passaram a consumir produtos nunca
antes consumidos, melhorando assim seu padrio de vida. Com a estabilidade o
trabalhador passou a controlar melhor o seu salario, e os prazos de financiamento a

baixas taxas de juros permitiu que o consumo aumentasse de forma significativa.

Essa explosio de consumo impulsionou a industria Na década de oitenta em

virtude de Planos de caracter recessivos, a industria estava operando com capacidade

78



F S TG W e S S

¢
¢
¢
(.

A

S Ay

o T SR N o
i A
RN R

ociosa, com taxas de crescimento negativas. Com o lancamento do Cruzade essa
situagdo mudou fazendo com que sua taxa de crescimento passasse para 12.1% (ver
tabelas). No Real a situagdo nio foi diferente. Com mais dinheiro no bolso os
trabalhadores passaram a consumir mais e quem ganhou com isso foi a indGstria que se

tornou mais competitiva ¢ produtiva.

Em ambos os planos o papel moeda em poder do publico cresceu de forma
ascendente. A oferta de moeda passou de Cz$2.6 bilhdes em 1981 para 4521 bilhdes
em 1986. Em 1994 M1 passou de R$2.109 milhes em junho para RS 8.622 Milhdes em
dezembro. Esse resultado mostra que o custo de oportunidade de reter moeda caiu com
a estabilizagdo, e as pessoas passaram a confiar mais na moeda forte e estavel. Com o
nivel de pregos controlados o poder de compra da moeda foi mantido, da mesma forma
que dos salarios, e com dinheiro nas méos, os trabalhadores passaram a poupar menos,

aumentando os ganhos do comércio.

A taxa de crescimento do PIB passou de -3.4% em 1981 para 8.2% em 1986,
puxado pelo forte crescimento da indistria, do comércio e pela politica monetaria e

fiscal frouxa.

No Cruzado, os gastos do governo foram bastante elevados para garantir subsidios,
congelamento e para candidatura do partido do governo em eleigdes estaduais. Essas
despesas acabaram pondo em risco o programa, ja que os continuos déficits pressionava
a inflagdo. No Real os déficits fiscais também foram e continuam elevados, ja que a

estabilizagdo da economia fez com que as receitas do governo se tornassem constantes
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em relagdo as despesas, e ndo mais crescentes como no periodo de alta inflagdo. Quando
o nivel de pregos cresce a taxas elevadas, a receita do governo  cresce
proporcionalmente, enquanto que as despesas sdo comprimidas. Diferente da
estabiliza¢3o, onde o orcamento do governo passa a ser constante. Para resolver esse
problema sdo necessarias reformas fiscais para que o governo equilibre suas contas, nio
pondo em risco a estabilizagdo. No Real os continuos déficits de conta corrente do
governo eram financiados pela entrada de capital externo, pois o amadurecimento da
economia brasileira e o fortalecimento do Real fez com que o volume de capital
estrangeiro aumentasse no pais, tanto sobre a forma de investimentos diretos, como sob
a forma de capital especulativo. Com a crise na Asia no presente momento, a
estabilidade da economia estd ameacada, pois houve uma grande perda de reservas, € os
ajustes fiscais e previdenciario ainda nio foram aprovados pelo Congresso. Por isso que
se fala hoje da necessidade do governo negociar um empréstimo com FMI, para que o
pais aumente o seu volume de reservas, salvando o Real de um ataque especulativo, nio

pondo em risco a economia.

A conjuntura externa em que os dois planos de estabilizagdo foram implementados
foi bastante distinta. Em 1982 com a moratdria mexicana fez com que o fluxo de capital
estrangeiro fugisse da América Latina. Naquele perfodo ndo existiam metas bem claras
quanto as politicas comerciais. Quando o déficit comercial comecou a Crescer, 0 pouco
controle das contas externas provocou no curto prazo inconsisténcias nos pregos
relativos, agravando as expectativas de desvalorizacdes, devido a pouca credibilidade na
politica econémica. Isso contribuiu para queda do fluxo de investimentos estrangeiros,
devido ao alto grau de incerteza da economia brasileira. Ao final do ano. a crise cambial

e o crescente problema de desabastecimento forcaram uma descongelamento abrupto
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que detonou o “gatilho” e explodiu a inflagio. A pressio de demanda que matou o
Plano Cruzado foi consequéncia das medidas de inspiracdo populista na area salarial,

gatilho, abonos, com politica monetaria frouxa.

Em 1994 as baixas taxas de juros dos EUA | a captacdo de recursos no exterior
através do esquema Brady contribuiram para entrada de capital no pais, equilibrando
assim o déficit comercial. O Plano Real foi um plano de enorme sucesso de combate i
inflagdo até o presente momento. Ele ajudou a aumentar a confianga do Brasil no
exterior tornado o pais mais maduro economicamente e politicamente. Os governantes
estdo mais conscientes em relagdo ao futuro da economia, diferente da década de oitenta
onde os interesses eleitoreiros foram superiores a necessidade de ajuste da economia.
Hoje temos um governo que se propde a aumentar a taxa de juros interna e realizar um
pacote fiscal, ambas medidas recessivas, em pleno ano eleitoral para salvar a economia
do seu fracasso. Mas para que uma nova esperanca de crescimento e prosperidade nio
se desperdice sdo necessarias reforma fiscais e da previdéncia para equilibrar as contas
publicas, fazendo com que o Real continue forte e estavel, ndo seguindo os passos do

Cruzado.
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