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I- INTRODUCAO

O desempenho da economia brasileira esteve durante muitos anos atrelado a taxa de
inflacdo vigente no pais. O histérico inflacionario no Brasil despertou o interesse em
aprofundar os estudos acerca de uma questdo tdo importante para economia e tantas vezes

posta em pauta de discussao.

Ainda na primeira metade do século XX, o Brasil viu sua taxa de inflacdo se elevar e ja

comegava a discutir qual seria a melhor forma de combaté-la.

Em 1933, proibiu-se a clausula-ouro, a contratagdo em moedas estrangeiras ¢ também
qualquer forma de indexacao. Tal proibi¢do veio em resposta ao reajuste de tarifas por parte
de concessionarias de servicos publicos que queriam manter seus rendimentos,
neutralizando a desvalorizagdo externa do mil-réis. A proibi¢do se inspirava no
reconhecimento de que a indexagdo cambial agravava severamente as crises do balango de

pagamentos.

No inicio da década de 40, a inflagdo no Brasil j4 comegava a acelerar, em uma fase de
dificil acesso a mercadorias importadas, em decorréncia da Segunda Guerra Mundial. No
inicio da década seguinte, a decisdo de expandir as importacdes no pais possuia importante

papel anti-inflacionario. Neste periodo, a inflacdo era explicada pela expansao dos meios de



pagamentos, que chocava-se com uma oferta relativamente inelastica no mercado interno e
pelo financiamento do déficit publico. Em 1959, a taxa de inflagdo no Brasil ja podia ser

considerada elevada.

Por volta de 1964, um sistema informal de indexacao salarial j& estava estabelecido no
Brasil. O argumento de que os salarios deviam ser reajustados de acordo com a variagdo no

custo de vida acabou por institucionalizar a chamada “espiral precos-saldrios”.

Com o Programa de A¢ao Econdmica do Governo (PAEG), durante o regime militar de
1964, foram implementadas medidas de combate a inflagdo, com tratamento gradualista.
Foram, entdo, regulamentados pela primeira vez mecanismos de indexacdo na economia e
criando-se regras para reajustes salariais. O uso da corregdo monetaria tinha o objetivo de
neutralizar as distor¢des provocadas pela alta da inflagdo, mas ja comegava-se a perceber o

mecanismo de repasse da inflagdao passada para o futuro.

Dessa forma, o PAEG elaborou uma férmula para os reajustes salariais de modo a
evitar a “espiral pregos-salarios”. Baseava-se na observagao de que, “numa economia
inflaciondria, os salarios reais oscilam entre picos e vales, pelo fato de os reajustes
nominais serem descontinuos enquanto os precos sobem continuamente™'. Os salarios eram
entdo corrigidos na justa medida para recompor o salario real médio nos ultimos 24 meses
e, assim, a formula de reposicao salarial ndo recompunha o pico de salario real alcangado
no ultimo reajuste, uma vez que a previsao da inflacdo para o ano seguinte que entrava na

formula era inferior a inflagdo efetiva.

Em 1967, com a entrada da nova equipe do governo, foi langado um programa visando

a reducdo da inflagdo e o crescimento econdmico. O governo Costa e Silva alterou a



férmula salarial, de modo a compensar a eventual subestimagao da inflacdo nos ultimos 12
meses anteriores a cada reajuste. O governo optou também pela formula das
minidesvalorizagdes cambiais, indexando-se também a taxa de cambio. A economia
comecava a estar cada vez mais indexada. Uma politica expansionista, com investimentos
do governo em infra-estrutura, permitiu um crescimento elevado neste periodo que,

juntamente com uma forte demanda, dificultava o declinio da taxa de inflagdo.

Em 1974, a taxa de inflacdo, que até entdo girava em torno dos 20% ao ano, subiu para
35%. A alta do prego do petrdleo, em 1973, comegava a ser transmitida aos precos internos.
A expansdo monetéria e a liberalizacdo do controle de pregos no ano anterior também
explicavam a elevagdo da taxa. Em 1979, o novo choque do petrdleo agravava a crise
externa e a situacdo do pais. Na tentativa de conter as pressdes inflacionarias, o governo
restringiu o crescimento do crédito, adotou uma politica de controle das taxas de juros e
desvalorizagdo cambial. O efeito das politicas restritivas foi, entretanto, praticamente nulo.
A rigidez da inflacdo reforgava a tese inercialista que comegava a ser apresentada nos

resultados encontrados nas pesquisas de diversos economistas.

A sociedade ja estava vivendo nestes anos com a “consciéncia inflacionaria™. A
medida que o ritmo da alta de precos acelerava e parecia ser continuo, formava-se uma
consciéncia contraria a estabilidade. Surgia a hipdtese inercial sobre a tendéncia
inflaciondria no Brasil, sobre a qual, segundo Francisco Lopes, o comportamento dos
agentes econdmicos em um ambiente inflaciondrio torna-se defensivo na formagdo de
precos. A medida em que todos os agentes adotam a estratégia de recomposi¢do do pico

anterior de renda real no momento de cada reajuste de pregos, a taxa de inflagdo existente

! Simonsen, M. H. “30 Anos de Indexa¢ao”. FGV, 1995. Pag.54



no sistema tende a se perpetuar. Assim, a corre¢do monetaria dos precos, salarios, taxa de
cambio e ativos financeiros tenderia a repassar a inflagdo passada para o futuro. A
indexagdo formal era um realimentador da inflagdo, transmitindo a alta de precos de cada

periodo ao periodo subsequente.

No final de 1981, a taxa de inflag¢do ja estava no patamar de 100% ao ano. Entre margo
e novembro de 1983, a moeda nacional havia sido desvalorizada em 140%, enquanto a taxa
de inflacdo acumulava 149%. Em 1984, as taxas mensais de inflacio mantiveram-se
estaveis, em torno de 10% ao més, reforgando o carater inercial do processo inflacionario

brasileiro’.

A medida que a tese inercialista da inflagdo ganhava cada vez mais adeptos,
comecavam a surgir sugestdes de politicas visando a reducdo do nivel da indexagdo da
economia brasileira. A ruptura dos mecanismos de indexagdo produziria uma queda da
inflacdo mais rapida e mais acentuada do que a contragdo da demanda agregada, com

custos menores em termos de recessdo e desemprego.

Entre as principais propostas convém ressaltar aqui a proposta da “moeda indexada™

de Persio Arida e André Lara Resende, que sera apresentada neste trabalho. Segundo os
autores da proposta, a desindexacdo seria alcancada através da indexacdo plena da
economia, com a circulacao paralela de uma moeda que tivesse paridade fixa com a ORTN,
corrigida mensalmente de acordo com a inflagdo e com a conversao voluntaria de pregos e

salarios para o nova moeda, de acordo com regras pré-estabelecidas. A estabilidade e a

2 Lopes, Francisco L. “O Desafio da Hiperinflagio; Em Busca da Moeda Real”. Campus, 1989, pag.08

3 Carneiro, Dionisio D. e Modiano, Eduardo. “A Ordem do Progresso; Cem Anos de Politica Econémica
Republicana 1889-1989”. Campus, 1990, pag.326

* A Moeda Indexada: Uma Proposta Para Eliminar a Inflagdo Inercial”. Departamento de Economia; PUC-RIJ;
Texto para discussdo n°® 75, 1984



credibilidade da nova moeda induziriam naturalmente a conversio para a mesma e
tornariam a reindexacdo desnecessaria. Tal proposta teria importante influéncia na

implementagao, anos depois, do Plano Real.

Outra proposta que se destacava na época era a do ‘“choque heterodoxo”, na qual
Francisco Lopes’ propunha a eliminagio imediata e total de todas as regras formais de
repasse da inflagdo passada e o congelamento temporario dos pregos, dos saldrios e da taxa
de cambio. Tal proposta conduziria a politica econdmica brasileira na criagdo de programas
de estabilizagdo durante a segunda metade da década de 80, como o Plano Cruzado e o

Plano Bresser.

Em 1985, o Brasil passou por uma grande mudanca politica, com a instalagdo da Nova
Reptblica, apds 21 anos de regime militar. Neste periodo, o governo divulgava um pacote
anti-inflacionario gradualista, que acabaria por fracassar. A inflagdo reprimida voltava a
elevar-se no final do mesmo ano. Crescia a discussdo sobre a aplicacdo de um “choque

heterodoxo” com a influéncia do exemplo argentino com o Plano Austral.

Em fevereiro de 1986, entrava em vigor o Plano Cruzado. Estabelecia-se o Cruzado
como nova moeda nacional, fixada em 1.000 Cruzeiros e os pregos foram congelados por
tempo indeterminado nos niveis ao consumidor. Apesar da queda da inflagdo nos primeiros
meses do Plano, logo os sintomas de excesso de demanda na economia comegaram a ser
sentidos e diversos produtos ficaram escassos no mercado. O governo adotou um pacote
fiscal e reinstituiu minidesvalorizagdes diarias para o Cruzado, ndo conseguindo,

entretanto, ter sucesso.

> Lopes, Francisco L. “O Choque Heterodoxo; Combate a Inflagio e Reforma Monetaria”. Campus, 1986
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Em junho de 1987, um novo Plano foi apresentado, o Plano Bresser. Pregos e salarios
foram congelados pelo prazo maximo de trés meses. A taxa de inflagdo registrava 24% em
setembro, demonstrando o fracasso da nova politica e realimentando, mais uma vez,

discussdes acerca de alternativas para a desindexagao da economia.

Em janeiro de 1989, o governo anunciava o Plano Verdo, instituindo o Cruzado Novo
como nova moeda nacional. Dessa vez, o governo pretendia contrair a demanda agregada e
estabelecer um choque de desindexagdo através da extingdo dos mecanismos que
realimentavam a inflagdo. A falta de credibilidade do governo, aliada a outros fatores,

contribuiu para mais um fracasso no combate a inflagao.

Os planos Cruzado, Bresser e Verdao haviam apenas realizado um represamento
temporario da inflacdo. Apds promover desindexacdes, o governo via-se em seguida tendo

que administrar as inevitaveis aceleragdes da taxa de inflagdo.

Logo depois, o governo tentava mais uma vez, sem sucesso, combater a inflagdo, com
os Planos Collor I e Collor I, e desta vez abalando seriamente a credibilidade do governo e
a confianca da populacdo, como consequéncia da realizagdo do confisco temporario de

ativos.

Por fim, em julho de 1994, foi implementado o Plano Real. Nao foram implementadas
solugdes como o congelamento de precos e nem consfisco temporario de ativos. Pela
primeira vez nesta longa historia de politicas para controlar a inflagdo, o governo valorizou
a argumentagdo, tendo sido o Plano anunciado e discutido amplamente, antes de ser

implementado.
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Durante todos esses anos, diversas propostas de combate a inflacdo foram levantadas
por economistas renomados e, muitas vezes, as tentativas foram fracassadas. O Plano Real
trouxe para o Brasil a realidade de ver o pais crescer e conseguir manter sua taxa de
inflacdo em nivel considerado baixo se comparado com a taxa em anos anteriores, mesmo

que ndo possamos afirmar que esta esteja totalmente controlada.

Assim, € com o objetivo de fazer um estudo de quais foram as principais idéias e
propostas que deram origem e levaram a implementacdo do Plano Real no Brasil que

apresento este trabalho.

Com destaque para a proposta da “moeda indexada” de Persio Arida e André Lara
Resende ainda na década de 80, serdo brevemente abordadas tentativas anteriores de
combate a inflagdo no Brasil e sera apresentada também a implementagao do Plano e uma

breve analise de resultados.

O presente trabalho se inicia apontando as bases conceituais relevantes para a
implementacdo do Plano Real no Brasil. Sera apresentada uma abordagem das principais
causas da inflacdo no Brasil, esclarecendo-se o carater inercial da inflagdo brasileira. Serdao
apresentadas as diversas propostas para reducdo de inflagdo que surgiram e foram

amplamente discutidas durante os anos que precederam o Plano Real no Brasil.

Algumas experiéncias anteriores de combate a inflagdo no Brasil serdo descritas e
comentadas, como os principais programas de estabilizagdo que ocorreram ao longo da
década de 80, como o Plano Cruzado, o Plano Bresser € o Plano Verdo. Os Planos Collor I
e Collor II também serdo comentados, para que se esclarecam os fatos precedentes e o

historico do combate a inflagdo no Brasil.
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Para fortalecer a andlise das bases conceituais do Plano Real, serd apresentada também
uma breve analise da crise fiscal no Brasil, demonstrando a importancia ¢ a necessidade de
um ajuste fiscal concomitante com uma reforma monetéria para um Programa de combate a

inflagdo com sucesso.

Posteriormente, sera apresentada uma analise da conjuntura na qual se encontrava o
Brasil antes da implementacdo do Plano para entdo, ser analisada a implemetacdo do

mesmo, com as trés fases do programa de estabilizacao.

Finalizando o trabalho sera feita uma breve analise dos resultados do Plano Real,

observando a situagdo econdmica brasileira nos anos posteriores a implementacao do Plano.
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IT - BASES CONCEITUAIS DO PLANO REAL

IL 1 - OS DETERMINANTES DA INFLACAO E SEU CARATER INERCIAL

No momento em que o Plano Real foi instituido, o pais vinha passando por um longo
periodo de inflagdo elevada, e uma série de discussdes que abordavam as causas ¢ 0s
impactos de tal elevagdo sobre a economia, bem como tentativas de reducdo da taxa, ja

haviam ocorrido. Mas que fatores afinal haviam levado o pais a chegar a tal situagao?

Diversas teorias foram desenvolvidas em discussdes acerca dos determinantes da
inflacdo. Nao cabe aqui apresentar todas essas discussdes, mas alguns conceitos
macroecondmicos nao poderiam deixar de ser apresentados. Nao faria sentido um estudo
sobre as principais idéias que levaram ao Plano sem uma breve analise dos determinantes
da inflacdo no Brasil. Um estudo do carater inercial da inflacdo brasileira também ¢
fundamental para o entendimento dos conceitos que serviram de base para a implementagao

do Plano Real no Brasil.

O processo inflacionario pode ocorrer com diferentes caracteristicas em diferentes
economias. Dessa forma, o estudo dos determinantes da inflacdo, assim como o seu

impacto e a melhor forma de combaté-la, deve ser feito levando-se em consideragdo as
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caracteristicas proprias de cada economia. Inicialmente, serdo apresentadas as questoes
macroecondmicas que foram amplamente discutidas em ambito mundial, e posteriormente

os aspectos peculiares do processo inflacionario brasileiro.

A primeira Teoria que tentou explicar a causa da elevacdo no nivel de precos e foi
amplamente discutida em ambito mundial foi a Teoria Quantitativa da Moeda, formulada

por Jean Bodin.

A Teoria Quantitativa da Moeda sustenta que o nivel de precos é proporcional a
quantidade de moeda. Ela pode ser representada pela equagdo quantitativa, que relaciona o

nivel de pregos e o nivel de produgdo ao estoque monetario. Assim, temos que:

MxV=PxY, onde:

M = estoque monetaio;

V = velocidade-renda da moeda;
P = nivel de precos;

Y = PNB nominal.

A equagdo quantitativa representava a Teoria Quantitativa quando se supunha que a
producdo real era fixa porque a economia estava no pleno emprego e que a velocidade-
renda da moeda ndo variava muito. Nenhuma dessas hipoteses, porém, ocorre de fato, mas
a Teoria nos mostra que se tanto V quando Y estdo fixos, entdo temos que o nivel de pregos

¢ proporcional ao estoque monetario.
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Com o surgimento do Modelo IS-LM?®, posteriormente, esclareceu-se que a politica
fiscal afeta as taxas de juros e a distribui¢do dos gastos entre o governo e o setor privado e
entre consumo e investimento, enquanto a politica monetaria afeta o nivel de precos. Neste
sentido, mesmo com a introdugdo dos efeitos da politica fiscal sobre a produgdo, os efeitos
da politica monetdria sobre a mesma seriam consistentes com a Teoria Quantitativa da

Moeda.

Poucos economistas, entretanto, ainda concordam com a Teoria Quantitativa estrita.
John Maynard Keynes’, em seu livro Teoria Geral do Emprego, Juros e Moeda fez algumas
criticas as hipoteses da Teoria Quantitativa da Moeda. A mais importante delas foi em
relacdo a constancia da renda real. A respeito da distingdo entre curto e longo prazo,
Keynes mostrou que, em uma economia real, alguns precos costumam ser rigidos no curto

prazo.

Os monetaristas, como Milton Friedman, argumentam que uma reducdo no estoque
monetario reduz primeiro o nivel de producao e somente depois tem efeito sobre os precos.
Na verdade, o que deve ser feito ¢ uma importante distingdo entre os efeitos a curto e longo
prazo das variagdes na moeda. O que eles argumentam ¢ que a Teoria Quantitativa e a
neutralidade da moeda partem de uma perspectiva de longo prazo. A neutralidade da moeda
ocorre quando as variagcdes no estoque monetario levam a variagdes no nivel de pregos,
com nenhuma varidvel real variando. Dessa forma, para os monetaristas, as variacdes no
estoque monetario, a longo prazo, nao teriam nenhum efeito real e somente modificariam

precos.

¢ Dornubusch, Rudiger e Fischer, Stanley. “Macroeconomia”. Makron Books, 1991
7 John Maynard Keynes. “Teoria Geral do Emprego, Juros ¢ Moeda”.



16

Francisco Lopes fez um interessante comentéario acerca da Teoria Quantitativa da
Moeda® “A Teoria Quantitativa da Moeda encerra duas verdades fundamentais,
amplamente confirmadas pela experiéncia historica. A primeira delas ¢ que no longo prazo
¢ impossivel ter uma alta continua de pregos em geral sem um aumento simultaneo, ainda
que ndo exatamente proporcional, da quantidade de moeda. Em outras palavras, a inflacao
s0 € possivel se for acompanhada por um crescimento acomodador adequado da quantidade
de moeda. A segunda verdade, consequéncia ldgica da primeira, é que s6 é possivel ter um
regime de estabilidade sustentada de precos se a maioria da sociedade acreditar que a
quantidade de moeda sera mantida sob controle. A consciéncia da estabilidade esta baseada
no pressuposto da constancia do poder de compra do dinheiro, o que, evidentemente, so ¢
possivel quando existe a percep¢do de que a quantidade de moeda permanecera

razoavelmente limitada.”

Francisco Lopes alertou ainda para a distingdo entre condi¢do necessaria ¢ condigdo
suficiente, afirmando que “o aumento da quantidade de moeda ¢ condi¢ao necessaria para
que ocorra inflagcdo; ¢ impossivel ter inflacdo se a disponibilidade de moeda permanecer
fixa. Isto, porém, ndo vale como prova de que o aumento da quantidade de moeda ¢

condi¢do suficiente para que ocorra inflagao”.

Na verdade, os argumentos de Francisco Lopes permitem que se chegue a discussao
acerca dos aspectos peculiares do processo inflacionario brasileiro e dos mecanismos nao
monetarios de geragdo e sustentagdo de inflagdo. Sob esta Otica, o que torna-se mais

relevante na explicagdo das causas da inflagcdo sdo os mecanismos de reajuste periddico de

¥ Lopes, Francisco L. “O Desafio da Hiperinflagdo; Em Busca da Moeda Real”. Campus, 1989. Pag.17
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precos e salarios em fun¢do da inflacdo passada, os chamados mecanismos de indexagdo, e

a mentalidade inflaciondria que esta por detras deles.

Os mecanismos de indexa¢do e a mentalidade inflacionaria que caracterizaram o
ambiente inflacionario no Brasil durante muitos anos sdo, na verdade, os principais
responsaveis pela geracdo da inflagdo inercial. Apesar de terem sido criados com o objetivo
de neutralizar os efeitos da inflacdo, os mecanismos de indexac¢do e corre¢do monetaria dos
pregos, salarios, taxa de cambio e ativos financeiros acabam por repassar a inflagao passada

para o futuro.

E importante esclarecer que o termo “estabilidade de pregos” ndo quer sugerir que
todos os precos permanecem fixos ao longo do tempo. Uma variagdo nos pregos dos
produtos ¢ natural e reflete as condi¢des de demanda e oferta da economia. O conceito de
“estabilidade de precos” estd, na verdade, muito mais ligado com a consciéncia de
estabilidade formulada pelos agentes econdmicos. Segundo Francisco Lopes “esta
consciéncia dificulta reajustes de pregos que nao tenham fundamento em mudangas reais

- 9
nas condig¢des de oferta e demanda”.

Uma vez que a mentalidade inflacionéria passa a fazer parte do cotidiano da sociedade,
cada vez mais os aumentos de precos sdo interpretados como sintoma da inflagdo e nao
mais como uma fonte de informagao relevante sobre as condi¢cdes de demanda e oferta da
economia. Quando a economia passa por um longo periodo de alta de precos, a consciéncia
da estabilidade comega a dar lugar a consciéncia inflaciondria. Os agentes passam a

trabalhar com a hipotese de inflagdo positiva para o proximo periodo. Ha expectativa de

? Lopes, Francisco L. “O Desafio da Hiperinflagio; Em Busca da Moeda Real”. Campus, 1989. Pag.08
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inflagdo diferente de zero e deixa-se de ter a consciéncia de estabilidade funcionando como

uma ancora sobre o sistema de precos, o que ocorre quando a inflagao ainda ¢ moderada.

A medida em que todos os agentes adotam a estratégia de recomposi¢do do pico
anterior de renda real no momento de cada reajuste de pregos, a taxa de inflagdo existente
no sistema tende a se perpetuar. Assim, a indexagdo formal pode ser encarada como um
realimentador da inflagdo, transmitindo a alta de precos de cada periodo ao periodo

subsequente.

Dessa forma, a dindmica do processo inflacionario na economia brasileira pode ser
analisada através de um modelo de determinagdo simultanea dos salarios nominais, dos
precos industriais € de um indice agregado de pregos. O que existe, na verdade, ¢ uma
relagdo muita estreita entre aumento de pregos e aumentos de custos. Os aumentos de
precos ora sao motivados por aumentos de custos, € ora os aumentos de custos sdo

motivados por aumentos de pregos.

Falando-se de custos podemos entender que estamos falando de saldrios nominais.
Sendo a remuneragdo do trabalho um elemento do custo varidvel do setor industrial, as
variacdes dos salarios nominais refletem-se em variagdes dos pregos industrias. Uma vez
que os produtos industriais representam relevante parcela da cesta de consumo dos
trabalhadores, aumentos dos pregos industriais resultam em elevagdo do nivel agregado de
precos. O aumento do nivel de precos é entdo repassado parcialmente aos salarios através

dos reajustes salariais.



19

Francisco Lopes descreve claramente o conceito de inflacdo inercial, ao comentar
sobre a influéncia dos mecanismos de indexagdo, como os reajustes salariais, no nivel de

.10
precos da economia :

“A indexagdo cria o que os economistas denominam de inflagdo inercial, uma inflacao
que a rigor sO existe porque em algum momento do passado houve alguma alteragdo de
pregos relativos ou algum choque inflacionario de natureza monetdria. A mudanga de
precos relativos ou a pressdo monetaria produz o impulso inflaciondrio inicial, que o
sistema de indexagdo trata de transformar em inflagdo permanente. A empresa aumenta
seus precos hoje porque os salarios aumentaram; os salarios, por sua vez, aumentaram
porque os precos haviam subido ontem. A mesma relagdo circular existird na economia
indexada entre pregos e taxas de cambio, outro entre pregos de produtos finais e pregos de
matérias primas ou ainda entre pre¢os e taxas nominais de juros. Em todos os casos, a
inflacdo de ontem passa a ser a causa principal da inflacdo de hoje, e esta por sua vez
tendera a se transformar na inflagdo de amanha. A indexagdo atua como um mecanismo de
reciclagem de aumento de precos, mantendo viva a inflagdo, mesmo quando nenhum

impulso inflacionario novo esta ocorrendo.”

E ¢é ainda mais convicto sobre esta influéncia ao afirmar'':

“A esséncia do fenomeno de inflagdo inercial esta nos mecanismos de inflagdo. A
indexagdo ¢, em ultima analise, a causa basica da inflagdo inercial. A comunidade cria
mecanismos formais ou informais de indexa¢do na tentativa de neutralizar a inflacéo, isto ¢,
de evitar as alteragdes arbitrarias de precos relativos e rendas relativas que sempre podem

ocorrer quando todos os pregos e saldrios estdo subindo de forma erratica e permanente.

1% opes, Francisco L. “O Desafio da Hiperinflagio; Em Busca da Moeda Real”. Campus, 1989. Pag.34
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Numa economia que se torna mais indexada, com os reajustes de precos e salarios
passando, por exemplo, a ser mensais em vez de semestrais, uma mesma mudanca de

precos relativos produzira uma aceleragao inflacionéria maior.”

No caso brasileiro, especificamente, ndo s6 a questdo da inércia inflacionéria e da
indexagdo da economia deve ser levantada. Outros aspectos particulares contribuiram de

alguma forma para a elevacao da taxa de inflagdo ou para a dificuldade em combaté-la.

O desequilibrio fiscal tém também papel importante na andlise dos determinantes da
inflagdo brasileira, dada a relagio existente entre esta e o déficit ptblico'?. Esta questdo sera
discutida no final deste capitulo, quando serdo esclarecidos alguns aspectos que levaram o
Brasil a entrar na crise fiscal e a necessidade de um ajuste fiscal para o sucesso da reforma

monetaria de combate a inflagdo.

Antes da discussdo sobre a questdo fiscal brasileira e a implementacdo do Plano Real,
as proximas secOes apresentardo as propostas de combate a inflagdo surgidas antes da
implementacdo do Plano e que serviram de base para a tomada de decisdo da equipe

economica que formulou o Plano Real.

"' Lopes, Francisco L. “O Desafio da Hiperinflagio; Em Busca da Moeda Real”. Campus, 1989. Pag34
12 Gustavo Franco, O Plano Real e Outros Ensaios, pag 229 e Edmar Bacha, Politicas de Estabilizacdo em
Paises em Desenvolvimento: Notas sobre o Caso Brasileiro
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II. 2 - PROPOSTAS DE COMBATE A INFLACAO

A taxa de inflacdo brasileira apresentou dois grandes saltos do final da década de 70
até a instalagdo da Nova Republica, em mar¢o de 1985". Em 1979, o segundo choque do
petroleo e o aumento da frequéncia dos reajustes salariais de anual para semestral
resultaram na elevagdo da taxa de inflagao de 50 para 100% ao ano. A maxidesvalorizacao
de 30% do Cruzeiro em 1983 ocasionou novo salto na taxa de inflagdo, que chegou a 200%
ao ano. No ano seguinte, as taxas mensais de inflagdo mantiveram-se estaveis em torno de
10% ao més, apesar do esfor¢o que vinha sendo feito na tentativa de reduzi-la, reforcando o
carater inercial do processo inflacionario brasileiro. Ao mesmo tempo, a recuperagdao da

atividade econdmica aumentava o temor de uma nova aceleracdo inflacionaria.

A medida que a tese inercialista da inflagdo ganhava cada vez mais adeptos e que
aumentava-se o temor de uma nova aceleracao inflaciondria, comegavam a surgir sugestdes
de politicas para o controle da inflagdo no Brasil, principalmente politicas visando a
redu¢do do nivel de indexagdo da economia brasileira, uma vez que a ruptura dos
mecanismos de indexagdo produziria uma queda mais rapida e mais acentuada do que a

contracdo da demanda agregada, com custos menores em termos de recessao e desemprego.

Ainda em 1984, Persio Arida ¢ André Lara Resende'”, ao apresentarem a proposta da
“moeda indexada” para a reducdo da inflagdo no Brasil — a qual sera descrita e comentada
na proxima secao deste trabalho — identificaram e comentaram as diferentes propostas que

surgiam e eram debatidas frequentemente naquele periodo.

13 Carneiro, Dionisio D. e Modiano, Eduardo. “A Ordem do Progresso; Cem Anos de Politica Econémica
Republicana 1889-1989”. Campus, 1990, pag.326
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E sem duvida relevante um estudo de diferentes abordagens a respeito da necessidade e
de qual seria a melhor forma de enfrentar o problema inflacionario brasileiro. Dessa forma,
serdo brevemente apresentadas abaixo as cinco diferentes abordagens identificadas por

Persio Arida e Andre Lara Resende'’.

RESTRICAO MONETARIA POR LONGO PERIODO DE TEMPO

Os defensores da primeira abordagem acreditavam que a restrigdo monetaria afeta a
taxa de inflacdo com uma determinada defasagem de tempo. A primeira etapa do processo
de reducao da inflagdo ocorre com queda do produto real da economia e apenas em uma
segunda etapa a taxa de inflacdo ¢ afetada. Assim, eles argumentavam que a inflacdo
brasileira poderia se reduzir caso a restrigdo monetaria permanecesse por um certo periodo

de tempo.

O problema desta abordagem ¢ que, além de ndo ser especificada qual ¢ a defasagem
de tempo existente entre a restricdo monetaria € o seu reflexo sobre a taxa de inflagdo, a

reducdo desta seria resultado de um periodo indeterminado de recessdo na economia.

SUPRESSAO DO DEFICIT FISCAL

A segunda abordagem argumentava que uma economia nao possui elevada taxa de

inflacdo caso ndo exista elevado déficit fiscal sendo financiado pela expansdo monetaria.

14 Arida, Persio e Resende, A. L. “A Moeda Indexada: Uma Proposta Para Eliminar a Inflagdo Inercial”.
Departamento de Economia; PUC-RJ; Texto para discussdo n° 75, 1984.

15 Arida, Persio e Resende, A. L. “Inertial Inflation and Monetary Reform in Brazil”. Departamento de
Economia; PUC-RJ; Texto para discussdo n° 85, 1984.
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Diante da evidéncia de politicas fiscal e monetaria restritivas concomitante com uma taxa
de inflagdo elevada, os defensores desta abordagem alegavam a existéncia de falhas nas
medidas do déficit fiscal, argumentando que, na verdade, o déficit fiscal seria maior do que

os dados indicavam.

A fragilidade desta abordagem estd no fato de que a eliminagdo do déficit fiscal
operacional ¢ uma condi¢g@o necessaria mas nao suficiente para a redugdo da inflagao. Desta
forma, ndo basta o argumento de que o déficit deve ser eliminado, outras medidas sdo

necessarias para a redu¢ao da inflagcdo na economia, como veremos adiante.

NOVO GOVERNO COM CREDIBILIDADE

Uma terceira abordagem interpretava as falhas nas medidas de austeridade como
consequéncia da falta de credibilidade do governo e das autoridades monetarias. Para os
defensores desta abordagem, somente um novo governo que obtivesse credibilidade seria

possivel enfrentar o problema inflacionario brasileiro.

Esta abordagem, conhecida como “abordagem psicoldgica”, ndo falha ao enfatizar as
expectativas dos agentes como um aspecto do processo inflaciondrio pois, de fato, a
credibilidade do governo na execu¢do de um programa de estabilidade possui influéncia
para o sucesso do mesmo. Entretanto, os defensores desta abordagem pouco tinham a

acrescentar sobre estratégias e politicas efetivas para a reducao da inflagdo.
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CHOQUE ORTODOXO

Outra abordagem bastante discutida naquela época era a do choque ortodoxo. Os
defensores desta abordagem afirmavam que a politica monetaria restritiva deveria ser muito
mais severa, com uma reducdo abrupta na quantidade de moeda em circulagdo na
economia. Também argumentavam que faltava, além do rigor monetario, o rigor fiscal e
que deveria haver corte nas despesas do setor publico, além da reducdo da moeda e do

crédito.

O principal problema desta abordagem esta no fato de que ao se tentar reduzir a
inflacdo com esta redugdo abrupta ¢ necessario incorrer em elevados custos em termos de
reducdo da renda e aumento do desemprego na economia. O combate a inflagao através do
choque ortodoxo seria, assim, o fato de que esta seria uma op¢ao que acabaria por levar a

economia a emergir em periodo indeterminado de recessao.

Além disso, um outro ponto negativo desta abordagem ¢ que um choque ortodoxo
geralmente acompanha uma mudanga drastica nos precos relativos, o que traria

consequéncias para as condi¢des de oferta e demanda da economia.

CHOQUE HETERODOXO

A quinta abordagem a ser citada aqui ¢ a do choque heterodoxo, que foi apresentada
em 1986 por Francisco Lopes'®. Os defensores desta abordagem interpretavam a inflagdo
brasileira como sendo uma inflagdo basicamente inercial e propunham a eliminagao

imediata e total de todas as regras de repasse da inflacdo passada. Para romper com esta
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inércia inflaciondria defendiam controles administrativos, com a fixagdo de pregos, salarios

e taxa de cambio.

A discussdo a respeito do carater inercial da inflagdo brasileira mereceu grande énfase
e muito contribuiu para diversas tentativas de reducao da inflagdo no Brasil, como veremos
adiante neste trabalho em um breve estudo dos principais programas de estabilizagdo que

precederam o Plano Real.

Uma dificulade da proposta de congelamento foi encontrada, entretanto, na
inconsisténcia de precos relativos. Uma vez que a inflagdo elevada gera uma alta
volatilidade de pregos e ¢ apenas ao longo do tempo que os precos relativos atingem
determinado equilibrio, o congelamento instantdneo de precos pode gerar esta

inconsisténcia.

A respeito desta dificuldade, Andra Lara Resende comentou'”: "Como congelar pregos
numa economia onde a cada momento alguns pregos estdo a véspera de ser reajustados,
portanto muito baixos, e outros acabaram de ser reajustados, portanto muito altos? A cada
ponto no tempo a estrutura de pregos relativos estd distorcida pela assincronia dos

reajustes".

E ndo era so6 a volatilidade de precos que dificultava a proposta. Os salarios eram, por
vezes, reajustados a cada seis meses em diferentes data-base, segundo as categorias. Dessa
forma, sempre haviam salarios recém ajustados e salarios proximos de um novo reajuste, o

que criava variagdes no poder aquisitivo dos salarios.

' Lopes, Francisco L. “O Choque Heterodoxo; Combate a Inflagdo ¢ Reforma Monetéria”. Campus, 1986.
'7 Arida, Persio e Resende, A. L. “A Moeda Indexada: Uma Proposta Para Eliminar a Inflagio Inercial”.
Departamento de Economia; Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro; Texto para discussdo n°® 75,
1984.
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De fato, a falta de sincronizagao dos reajustes automaticos pela inflacao passada foi um
obstaculo para o sucesso de programas de estabilizacdo que buscavam desindexar a

economia na tentativa de reduzir a inflagao.
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I1. 3 - A PROPOSTA DA “MOEDA INDEXADA”

Conforme visto na se¢do anterior, o debate em torno da questao inflacionaria brasileira
propiciou o surgimento de diversas propostas de politicas de reducdo da taxa de inflagdo,
sob abordagens distintas. Vimos também que muitas delas possuiam fragilidades, por vezes

percebidas apenas posteriormente.

Nesta etapa do trabalho sera apresentada a proposta da "moeda indexada", uma outra
abordagem em torno da questao inflaciondria no Brasil, elaborada por Persio Arida e André

Lara Resende em 19842,

Levando-se em consideragdo o contexto economico do periodo, a proposta partiu da
premissa de que o déficit operacional do setor publico e a politica monetaria estavam sob
controle, e assumiu claramente o fato de que a inflagdo brasileira era essencialmente

inercial.

Para os autores da proposta a chave do sucesso de um programa de estabilizagdo seria a
desindexagdo da economia. Esta seria alcangada através da introdugdo de uma nova moeda,
a "moeda indexada", que circularia paralelamente com o Cruzeiro, moeda oficial do

periodo.

A nova moeda, que seria chamada de Novo Cruzeiro, possuiria uma taxa de conversao
entre o Cruzeiro atualizada diariamente de acordo com a variagdo da ORTN no més, que se

basearia na inflagdo do més anterior.

8 Arida, Persio e Resende, A. L. “A Moeda Indexada: Uma Proposta Para Eliminar a Inflagao Inercial”.
Departamento de Economia; PUC-RJ; Texto para discussdo n°® 75, 1984.
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A partir do inicio do programa seria possivel converter Cruzeiros em Novos Cruzeiros
a taxa do dia em qualquer agéncia bancaria do pais. Os pregcos administrados pelo governo
seriam convertidos com base no preco real médio em Cruzeiros vigente no periodo entre os
reajustes. E todas as transacdes do sistema financeiro passariam a ser contabilizadas em

Novos Cruzeiros.

A politica salarial da proposta visava evitar que a falta de sincronizagiao dos reajustes
fosse um obstaculo. Para isso, inspirando-se na férmula da politica salarial do Plano de
Acdo Econdmica do governo Castelo Branco, a solucdo proposta seria a "ORTNizacao"
pela média. Os salérios passariam a ser expressos em ORTN pelo valor médio resgistrado
nos ultimos seis meses, dado que os salarios, na época, eram reajustados de seis em seis

meses. A mesma regra se estenderia aos aluguéis e a todos os contratos indexados.

Uma vez que a economia estivesse sido plenamente indexada pela ORTN - em cuja
varicdo se baseava a taxa de conversio para a nova moeda - a economia seria
automaticamente desindexada. E uma vez desindexada, dado que a inflagdo era

essencialmente inercial, a redugdo da taxa seria consequéncia imediata de desisndexacao.

Quando a nova moeda estivesse em circulagdo ela passaria a ser um ativo com alta
demanda, por ser um ativo monetario protegido da inflagdo'. O custo relativo da retengio
da moeda em relacdo as aplicagdes financeiras seria substancialmente reduzido. Dessa
forma, a troca e estoque da moeda velha por estoque da moeda nova se daria

"naturalmente", pois a moeda seria confiavel e teria credibilidade.

Arida, Persio e Resende, A. L. “A Moeda Indexada: Uma Proposta Para Eliminar a Inflagao Inercial”.
Departamento de Economia; PUC-RJ; Texto para discussdo n°® 75, 1984.
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O leitor pode estar, nesta etapa do trabalho, perguntando-se por qué apresentar e
discutir a proposta da "moeda indexada" ao analisarmos as bases conceituais que deram
origem a elaboracdo do Plano Real. De fato, como entederemos mais claramente no
proximo capitulo deste trabalho, o Plano Real possui caracteristicas proprias e bastantes

distintas da proposta de André Lara Resende e Pérsio Arida elaborada em 1984.

A proposta de André Lara Resende e Pérsio Arida defendia a introdug@o de uma nova
moeda que circularia paralelamente a velha moeda, ao passo que o Plano Real seguiria um
caminho diverso pois, em vez de se criarem duas moedas que circulariam paralelamente,
apenas buscou-se separar duas fungdes da mesma moeda, através da criagdo da Unidade

Real de Valor (URV) como veremos adiante.

Entretanto, a proposta de André Lara Resende e Pérsio Arida foi realmente retomada
em meados de 1993, quando surgiu a proposta de um novo programa de estabilizagdo, o
Plano Real. Neste momento, a idéia da ORTNizacao foi substituida pela ado¢do de uma

unidade de conta indexada diariamente, a URV.%?

Além disso, o Plano Real também foi implementado e construido sob a premissa de
que a inflagdo brasileira era essencialmente inercial e que era necessario, assim, desindexar
a economia, sem deixar de lado, entretanto, outras questdes importantes acerca do processo
inflacionario e das consequéncias da redu¢@o da inflagdo, como a elimina¢do do imposto

inflacionario.

A forma como foi elaborada a conversdo para a nova moeda, o Real, assim como a
politica salarial adotada no Plano Real, serdo apresentadas no proximo capitulo, com a

apresentacao da implementagdo do Plano, quando certamente ficara mais claro para o leitor
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a influéncia que a proposta da "moeda indexada" de 1984 exerceu sob o Plano Real de

1994.

2Simonsen, M. H. “30 Anos de Indexagio”. Fundagio Getulio Vargas, 1995. Pag 39
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IL 4 - EXPERIENCIAS ANTERIORES

Antes do Plano Real, outros programas de estabilizagdo visando o combate a inflagdo e
uma reforma monetaria na economia brasileira foram, como se sabe, implementados. A
analise historica da economia brasileira e o estudo das experiéncias anteriores sdo fatores
fundamentais para a compreensdo da origem do Plano Real, sobretudo quando estamos
referindo-se a experiéncias que tinham, basicamente, 0 mesmo objetivo: a reducao da taxa
de inflagdo. Assim, esta se¢do dedica-se a uma breve andlise dos planos de estabilizacao

implementados no Brasil na segunda metade da década de 80 e no inicio dos anos 90.

Em 1985, o Brasil passou por uma grande mudanga politica, com a instalagdo da Nova
Republica, apos 21 anos de regime militar. O primeiro passo do novo governo foi o anincio
de uma politica econdmica de corte ortodoxo, com medidas de austeridade fiscal e
monetdria. Como estas medidas poderiam levar algum tempo para refletirem-se em um
declinio na taxa de inflagdo, o governo anunciou algumas medidas que teriam reflexo mais

rapido sobre esta taxa.

Dessa forma, foi anunciado um congelamento de precos e a modificagdo do célculo da
corregio monetéria e cambial®'. Estas eram, até entdo, calculadas pela inflagdo do proprio
més em curso e passaram a ser calculadas pela média geométrica da inflagdo dos trés meses
anteriores. Na tentativa de conter a inflagdo o governo desvalorizou o Cruzeiro, moeda

oficial do periodo, diariamente e além disso, suspendeu alguns reajustes de precos.

2! Abreu, Marcelo. P. “A Ordem do Progresso; Cem Anos de Politica Econdmica Republicana 1889-1989”,
pag.352
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Apesar da breve queda na taxa de inflagdo, um choque de oferta agricola elevou os
pregos agricolas o governo e em junho o governo voltou a conceder alguns reajustes de
pregos. O fim do congelamento em julho demonstrou o fracasso da primeira fase da politica

econdmica da Nova Republica.

Na segunda fase, a meta anti-inflacionaria anunciada visava alcangar a estabilidade da
taxa de inflacdo em 10% ao més. A indexacdo da economia aumentava neste periodo, uma
vez que pregos, taxa de cambio e ativos financeiros tornavam-se cada vez mais atrelados as
variagdes da ORTN. A regra oficial de reajustes salariais permanecia baseada nas variagdes
semestrais do custo de vida, embora o governo tenha permitido a livre negociacdo de

abonos e adiantamentos, desde que estes ndao fossem repassados aos precos.

A taxa de inflagdo que havia ficado em 9% em setembro e em outubro de 1985, voltou
a elevar-se em novembro, quando chegou a 15%, em consequéncia de novo choque de
oferta agricola e da inflacdo reprimida durante o congelamento, que continuariam
refletindo-se nos meses seguintes. A segunda fase da politica econdomica da Nova

, . e . 22
Republica encerrou-se marcando o fracasso da politica gradualista™.

Entre 1986 e 1991, cinco planos de estabilizagdo foram implementados no Brasil: o
Plano Cruzado, em fevereiro de 1986; o Plano Bresser, em junho de 1987; o Plano Verao,
em janeiro de 1989; o Plano Collor I, em marco de 1990; o Plano Collor II, em janeiro de

1991.

2 Abreu, Marcelo. P. “A Ordem do Progresso; Cem Anos de Politica Econdmica Republicana 1889-1989”,
pag.355
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Todos os planos possuiam o objetivo de reduzir drasticamente a taxa de inflagdo e
utilizaram-se da proposta de congelamento de precos baseados na hipdtese de carater

inercial da inflagdo brasileira.

. . . . . 23 , -
Alguns itens citados por Mario Henrique Simonsen™ descrevem caracteristicas que

foram comum aos cinco Planos:

1. seu lancamento de surpresa, através de decreto-lei ou medida provisoria;

2. o congelamento de pregos;

3. atentativa de sincronizacao dos salarios reais, com sua posterior desindexacao;
4. a destrui¢do dos simbolos inflacionarios;

5. ainterferéncia em contratos em andamento;

6. a tentativa de estabilizacdo cambial;

7. a proibi¢ao da indexagdo a curto prazo;

8. a desatenc¢do ao controle da demana;

9. o patente fracasso ap6s 12 meses de duragao.

No Plano Cruzado, estabeleceu-se uma nova moeda nacional, fixada em 1.000
Cruzeiros e os precos foram congelados por tempo indeterminado nos niveis ao
consumidor. Os salédrios foram convertidos de Cruzeiros para Cruzados verificando-se a
média dos seis meses anteriores a introdu¢do da nova moeda, de modo a manter o poder
aquisitivo médio. O Plano ndo estabeleceu nenhuma meta de politica monetaria ou fiscal

especifica.

2 Simonsen, M. H. “30 Anos de Indexa¢@o”. Fundagdo Getllio Vargas, 1995, Pag.106
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Inicialmente, de marco a junho de 1996, verificou-se uma queda significativa da taxa
de inflagdo. Entretanto, logo foi possivel verificar também a existéncia de excesso de
demanda na economia, consequéncia do aumento do poder de compra dos salarios. Junto
com isso, a expansao da oferta de moeda ndo estava sob controle e o governo ainda softria

JOUS . 24
graves desequilibrios fiscais™".

Um timido pacote fiscal para tentar resolver estes desequilibrios, seguido de
minidesvalorizagdes diarias do Cruzado ainda tentaram salvar o Plano. Entretanto, o
governo cedeu as pressdes pela liberalizacdo de pregos e a economia foi reindexada. A taxa

de inflacao voltou a subir, marcando o fracasso do Plano.

Em junho de 1987, um novo Plano foi apresentado, o Plano Bresser. Precos e salarios
foram congelados pelo prazo méaximo de trés meses. O objetivo do plano ndo era realizar a
desindexacgdo da economia, apenas promover um choque deflacionario e reduzir o déficit
publico. Entretanto, faltou apoio popular para o Plano e os pregos foram aos poucos
voltando a ser reajustados. Uma politica gradualista foi anunciada no ano seguinte. A taxa
de inflagdo registrava 24% em setembro, demonstrando o fracasso da nova politica e
realimentando, mais uma vez, discussoes acerca de alternativas para a desindexagdao da

economia.

Em janeiro de 1989, o governo anunciava o Plano Verdo, instituindo o Cruzado Novo
como nova moeda nacional. Dessa vez, o governo pretendia contrair a demanda agregada e
estabelecer um choque de desindexagdo através da extingdo dos mecanismos que

realimentavam a inflacdo.

#* Abreu, Marcelo. P. “A Ordem do Progresso; Cem Anos de Politica Econdmica Republicana 1889-1989”,
pag.362
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Em relacdo a politica fiscal, o governo propos um ajuste com reducdo de despesas e

quanto a politica monetaria aumentou a taxa de juros para conter movimentos especulativos
y 1. 25 g eqe yoe .

e controlar o crédito™. A falta de credibilidade do governo e o fracasso da politica de ajuste

fiscal contribuiram para mais um fracasso no combate a inflagao.

Os planos Cruzado, Bresser ¢ Verdao haviam apenas realizado um represamento
temporario da inflacdo. Apds promover desindexacdes, o governo via-se em seguida tendo
que administrar as inevitaveis aceleragdes da taxa de inflagdo, conforme demonstrado no

grafico abaixo.

Nao foram solucionados problemas estruturais da economia, como o desequilibrio das
contas publicas. As pressdes sobre o consumo — como verificado no Plano Cruzado —

contribuiram para o fracasso dos planos.

Variacao do IGP-DI
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Em marco de 1990, o governo langou o Plano Collor I, que ndo tentou enfrentar a

inflacdo pelo lado da demanda. O Plano foi baseado na hipdtese de que a inflagao brasileira

 Abreu, Marcelo. P. “A Ordem do Progresso; Cem Anos de Politica Econdmica Republicana 1889-1989”.
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era causada pelo alto percentual de ativos liquidos em relacdo ao PIB, hipotese esta
considerada um “diagnéstico desastrado” por Mario Henrique Simonsen®®. Assim, o
governo confiscou parte do saldo de ativos financeiros em poder do publico. Com a queda
da liquidez, a taxa de inflacdo foi reduzida, mas ndo durou muito para que a falta de
confianca dos agentes econdmicos ¢ a falta de controle do governo levassem a
remonetizagdo. “O resultado do Plano Collor I foi uma desastrada estagflacao”, ainda sob

as palavras de Simonsen.

O Plano Collor II, de janeiro de 1991, adotou algumas medidas semelhantes ao Plano
Verdo, com a tentativa de desindexar a economia. J4 com a credibilidade do governo
seriamente abalada como consequéncia da realizagdo do confisco temporario de ativos, era

certo de que o plano ndo teria sucesso.

De uma forma ou de outra, ¢ certo que as diversas experiéncias de tentativas de
combate a inflacdo no Brasil serviram para mostrar alguns exemplos importantes a equipe
economica do goveno Itamar Franco. O controle da demanda e a preocupacdo com a
questao fiscal foram fatores importantes para o Plano Real, além da austeridade na politica
monetaria, fatores que nem sempre foram verificados nos Planos anteriores. O Plano Real

possuiu diversos aspectos distintos dos planos acima citados.

Em primeiro lugar podemos citar a ndo ado¢dao de congelamentos de pregos. Além
disso, nenhuma etapa do Plano Real foi implementada sem antes ser amplamente discutida
e divulgada. Ao contrario de outros planos adotados anteriormente, quando choques
econdmicos geralmente surpreenderam a populacdo e o mercado, nenhuma medida foi

adotada sem antes ser apresentada ao publico.

%% Simonsen, M. H. “30 Anos de Indexagio”. Fundagdo Getulio Vargas, 1995, pagl10
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O compromisso apresentado pelo governo na realizagao de um severo controle fiscal e
monetario também demonstrou-se aparentemente maior do que em planos anteriores,

sobretudo com a apresentacao da primeira etapa do plano — o ajuste fiscal.
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I1.5 — A CRISE FISCAL BRASILEIRA

Ao discorrer sobre os determinantes da inflagdo na primeira se¢ao deste capitulo foram
ressaltados aspectos da inflagdo brasileira, como o seu carater inercial, que determinariam o
mecanismo utilizado na reforma monetaria do Programa de Estabilizacdo Econdmica do
Plano Real. Entretanto, - conforme sera esclarecido na analise da implementagdao do Plano
Real no proximo capitulo deste trabalho - o Plano Real ndo buscou apenas resolver a
questdo inflacionaria brasileira através de uma reforma monetidria que levasse a
desindexagdo da economia, interrompendo assim a inércia inflacionaria. A crise fiscal
brasileira também foi analisada pelos integrantes da equipe econdmica, que demonstraram

claramente a importancia de um ajuste fiscal para o sucesso da reforma monetaria.

Dessa forma, torna-se relevante uma breve andlise da questdo fiscal no Brasil,
esclarecendo a necessidade de um ajuste fiscal para o sucesso da reforma monetaria de
combate a inflacdo, dada a relagcdo entre esta e o déficit publico e alguns aspectos que

levaram o pais a entrar na crise fiscal.

Assim, para que se compreenda o regime fiscal brasileiro torna-se importante
analisarmos algumas discussdes macroecondmicas a respeito desta relagdo entre o déficit

publico e a taxa de inflacdo.

Edmar Bacha expos, em 1993, sua opinido de que o processo inflacionario brasileiro

2 o
era fundamentalmente fiscal’’. Para demonstrar seus argumentos, Bacha inicialmente

%" Bacha, Edmar. “Politicas de Estabilizagio em Paises em Desenvolvimento: Notas sobre o Caso Brasileiro”
Mimeo, 1993.
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apresentou algumas explicacdes frequentemente utilizadas para justificar o carater fiscal da

inflagdo brasileira, entre elas a perda de confianga na moeda.

Nao restam duvidas de que a perda de confianca na moeda ¢ um fator comum nas
economias que enfrentam taxa de inflacdo elevada, e que esta perda acarreta em uma queda
na demanda por moeda em propor¢ao do PIB. A rapida corrosdo pela inflacdo explica

claramente esta queda.

Assim, uma vez que a taxa de inflagdo estd crescendo, diminui-se a retencao de moeda.
Entretanto, “quanto menor a retengdo de moeda como propor¢ao do PIB, maior tem que ser
a inflagdo para o financiamento por via da expansdo monetaria de um dado déficit
publico™®. Com o financiamento do déficit publico via expansio monetaria, hd uma
aceleracdo da inflacdo, gerando novamente queda na retencdo de moeda, para financiar o

mesmo déficit que anteriormente.

Dessa forma, a economia passa a estar com uma taxa de inflagdo mais elevada estando
com o mesmo nivel de déficit publico. Este argumento indica a existéncia de dois niveis
para a taxa de inflagdo que podem corresponder ao financiamento de um mesmo nivel de

déficit publico.

Com isso, a perda de confianga na moeda pode ser usada como um argumento para o
carater fiscal do processo inflacionario brasileiro. O argumento seria de que o Brasil estaria

no nivel mais elevado da taxa de inflagdo devido ao processo descrito acima.

Entretanto, Bacha argumenta que se apenas criar as condigdes para a retomada da

confianga na moeda fosse o bastante para que a inflagdo voltasse para o nivel mais baixo
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correspondente a um determinado nivel de déficit, paises que nunca tiveram a confianga na
moeda perdida estariam sempre no nivel mais baixo da taxa de inflagdo, o que nem sempre

¢ verdade.

A relagdo entre déficit e inflagdo torna-se complexa devido a dupla causalidade
existente nesta relagio”. E facil compreender que o déficit causa elevagio da taxa de
inflacdo. Basta compreendermos que um elevado déficit nas contas publicas acaba sendo
financiado através da emissdao de moeda, a qual, no longo prazo, ird reverter-se em elevacgao

de precos.

A causalidade no outro sentido, inflagdo causando déficit, pode ser explicada, em
primeiro lugar, através da correcdo monetaria do servico da divida publica interna. Uma
vez que a divida publica for corrigida pela taxa de inflagdo, obviamente fica claro que esta

divida sera cada vez maior quanto maior for a taxa de inflagao.

Um segundo argumento para a relacdo déficit-inflagdo ¢ a corrosdo das despesas
publicas pela inflagio®’. Esta corrosio pode ser justificada quando os gastos sdo fixados em
moeda nominal e com previsdes de inflacdo subestimadas. Dessa forma, por mais que os
ministérios recebessem dotagdes elevadas, muitas vezes estas dotagdes eram corroidas

rapidamente pela inflacdo elevada.

O mesmo nao acontecia com as receitas pois, por mais que exista um argumento

segundo o qual quanto maior a inflagdo menor sera a receita tributaria, o chamado “efeito

8 Bacha, Edmar. “Politicas de Estabiliza¢io em Paises em Desenvolvimento: Notas sobre o Caso Brasileiro”
Mimeo, 1993, Pag.03

¥ Franco, Gustavo H. B. “O Plano Real e Outros Ensaios”. Francisco Alvez, 1995, Pag.229

3% Bacha, Edmar. “Politicas de Estabiliza¢do em Paises em Desenvolvimento: Notas sobre o Caso Brasileiro”
Mimeo, 1993, Pag.08 e Franco, Gustavo H. B. “O Plano Real e Outros Ensaios”. Francisco Alvez, 1995,
Pag.231
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Oliveira-Tanzi”, explicado pela defasagem temporal entre o fato gerador e a coleta do
imposto, tal efeito ndo era tdo significativo no Brasil, onde o sistema tributario estava
sujeito a indexacdo didria. E além disso, a existéncia do imposto inflacionario, na verdade,
poderia acabar gerando um efeito positivo da inflagdo sobre a receita publica. Para Gustavo
Franco, estes efeitos da inflagdo sobre o décifit publico formavam o chamado “irrealismo

o 93l
orcamentario™ .

Dessa forma, a inflagdo seria um mecanismo que estaria ocultando o déficit e por isso
que uma determinada analise de dados poderia indicar que o déficit ndo era extremamente
elevado. Na verdade, o elevado déficit potencial — deconsiderando-se os efeitos de uma
repressdo fiscal via limites quantitativos as despesas ou via compressdo de despesas
sabidamente necessarias — seria explicado por uma substimacdo das despesas e uma

superestimagao das receitas.

Tanto Gustavo Franco quanto Edmar Bacha, entre outros economistas, argumentaram a
existéncia de uma relacdo negativa entre o déficit potencial e a inflacdo, uma vez que,
quanto menor a taxa de inflacdo, maior seriam as despesas — que deixariam de estar sendo
corroidas pela inflagdo — e as receitas se manteriam relativamente constantes, dado que o

“efeito Oliveira-Tanzi” ndo se aplicaria no Brasil.

Em sua defesa sobre o aspecto fiscal do processo inflacionario brasileiro, Bacha
argumentou entdo que: “Como o déficit potencial ¢ aparentemente muito grande e as
despesas sao pelo menos parcialmente indexadas € preciso uma inflagdo muito elevada para

viabilizar o relativo equilibrio nas contas publicas que se observa no dados brasileiros™*

3! Franco, Gustavo H. B. “O Plano Real e Outros Ensaios”. Francisco Alvez, 1995, Pag 213
32 Bacha, Edmar. “Politicas de Estabilizagdo em Paises em Desenvolvimento: Notas sobre o Caso Brasileiro”
Mimeo, 1993, Pag.09
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Segundo Bacha, uma hipotese plausivel sobre a dindmica da inflagio ¢ que “a
aceleracdo da inflagdo seja proporcional a diferenca entre a oferta-fluxo de moeda (dada
pelo déficit) e a demanda-fluxo de moeda (dada pelo imposto inflacionario)™*. Dessa
forma, Bacha esclarece que ndo bastaria um truque cambial que restabelecesse a confianga
da moeda para reduzir a inflacdo, pois o déficit fiscal continuaria sendo maior do que o

imposto inflaciondrio, e portanto, a inflagao voltaria a acelerar-se.

Os argumentos de Gustavo completam a andlise, pois, segundo ele, um truque de
ancoragem do governo, em que este conseguisse reduzir a inflacdo a zero sem alterar o
regime fiscal, seria seguido de um enorme rombo na contas publicas, pois a receita pouco
se modificaria, enquanto a despesa deixaria de ser corroida pela inflagdo. O governo
acabaria por emitir moeda ou titulos e a inflagdo voltaria a subir com as apostas de

insustentabilidade do processo de ancoragem.

Sobre o seu ponto de vista em defesa da necessidade de um ajuste fiscal na economia
para que tivesse sucesso um Programa de Estabilizacdo Econdmica, Gustavo Franco ainda
concluiu: “Claramente, se ndo houver ajuste fiscal simultaneo a estabilizagao, ela fracassara

de forma rapida e retumbante.’*”

No decorrer do proximo capitulo e na breve analise de resultados do Plano Real ficara
claro para o leitor que os argumentos dos economistas acima citados tiveram grande
influéncia na formagao daquela que seria a primeira etapa do Programa de Estabilizagdo do
Plano Real. Nao restavam duvidas de que, no momento da elaboragdo do Plano o pais

estava com suas contas publicas deterioradas.

33 Bacha, Edmar. “Politicas de Estabiliza¢do em Paises em Desenvolvimento: Notas sobre o Caso Brasileiro”
Mimeo, 1993, Pag.03
3% Franco, Gustavo H. B. “O Plano Real € Outros Ensaios”. Francisco Alvez, 1995, Pag 232
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Segundo analise de Gustavo Franco a respeito da natureza da crise fiscal brasileira®, o
Brasil passou claramente por dois momentos de deterioracdo fiscal. O primeiro aconteceu
da segunda metade da década de 1970 até o final do periodo militar em 1985. Neste
periodo, a deterioragcdo das contas publicas esteve altamente ligada com o pagamento da
divida externa. J4 o segundo momento, ocorrido apds 1985, “quando a crise da divida ja
nao tinha a mesma importancia, e na qual foram conjugados crescentes gastos publicos com
a capacidade cada vez mais reduzida de financiar os déficits”, ndo esteve ligado ao

pagamento da divida externa, tendo ocorrido devido a “fatores essencialmente domésticos”.

Conta Corrente do Governo - Conceito Operacional (% PIB)

1970 1975 1980 1985 1989

Receita Corrente 27,1 25,8 23,6 22,3 21,2
Despesa Corrente 21,0 21,1 21,4 22,1 27,0
servigo das dividas 0,7 0,6 1,1 3,8 3,3
salarios 8,3 7,5 6,2 6,8 9,7
beneficios 8,2 7,0 7,6 7,1 7,5
outros 3,8 6,0 6,5 4.4 6,5
Poupanga Publica 6,1 4,7 2,2 0,2 5,8

Fonte: Ministério da Fazenda, Contas Nacionais.

O argumento de Gustavo Franco na explicacdo dos “fatores essencialmente
domésticos” era a fraqueza das institui¢des monetarias e fiscais brasileiras, que utilizaram-
se do descontrole autoritario e da irresponsabilidade fiscal na execucao das politicas fiscal e
monetaria. Pode-se dizer que, neste periodo, havia absoluta falta de transparéncia das
contas fiscais, incentivada pelo proprio Congresso, interessado em apropriar-se do controle

do imposto inflacionario. Além da falta de transparéncia das contas fiscais, haviam as

35 Franco, Gustavo H. B. “O Plano Real € Outros Ensaios”. Francisco Alvez, 1995, Pag 205
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distor¢cdes no processo orcamentario, introduzidas pela inflacdo. Dadas estas condicdes,
Gustavo Franco observa que “a combinagao desses elementos resultou em uma competicao
desorganizada e sem barreiras pelos recursos publicos que ndo guardou qualquer relagao
com objetivos macroecondmicos tais como o equilibrio do orgamentario e a estabilidade de

precos”.

Sobre estes dois periodos criticos da deterioragdo das contas publica Gustavo Franco
fez ainda o interessante comentario, que resume claramente a idéia: “A crise fiscal
brasileira tém duas raises: uma externa, que remonta a ruptura do padrao de financiamento
externo no inicio dos anos 80 e aos esfor¢os de ajuste dai decorrentes, e outra doméstica,
associada a descompressio de demandas sociais e corporativas, a deterioragdo da
capacidade de arrecadag@o do Estado e a redefini¢do das relagdes entre as diferentes esferas

L . i 936
do governo, observadas durante os primeiros anos do regime democratico™".

Nao restam davidas de que, além do “irrealismo or¢amentario” acima citado, também a
rigidez orcamentdria dificultava a conducdo da politica fiscal. As diversas unidades de
despesas — ou os diversos estados — para defenderem-se da repressao fiscal, vinculavam
uma determinada receita a uma despesa desejada, e assim, asseguravam para sua despesa a
mesma indexacdo que a de suas receitas. Este tipo de vinculagdao foi favorecida com a
Constitui¢ao de 1988, uma vez que aumentou a rigidez do Or¢camento Geral da Unido, com
o aumento do grau de vinculagdo das receitas publicas a despesas especificas. Dessa forma,
os gastos das unidades de despesas cresceram sem muito compromisso com O Seu

financiamento.

3¢ Franco, Gustavo H. B. “O Plano Real € Outros Ensaios”. Francisco Alvez, 1995, Pag 211
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No momento da elaboracdo do Plano Real ja estava claro que o ajuste fiscal era
necessario e que uma transicdo para um novo regime or¢amentario deveria ser colocada em
pratica, permitindo que houvesse visibilidade do desequilibrio fiscal — através da disposi¢ao
das contas publicas de forma transparente — além de limitagdes explicitas ao financiamento

inflacionario e realismo na estimativa de receita.

Para Bacha, era necessario um corte profundo, com mudangas revolucionarias no
regime fiscal brasileiro. Para tal ainda seria necessario enfrentar uma problematica politica.
Para a realizacdo de cortes efetivos era necessario a transferéncia de recursos entre as

unidade de despesas, o que dificultava as negociacdes politicas.

Realmente, outro aspecto particularmente brasileiro que dificultou o combate a
inflacdo em suas diversas tentativas foram questdes de impasse politico que, com palavras
de Gustavo Franco, “impedem qualquer acdo significante em dire¢do a solugdo dos

problemas econdémicos por um periodo prolongado™’

. Mais adiante ficara claro para o
leitor que os atrasos na aprovacao das medidas de ajuste fiscal pelo Congresso dificultaram

o plano da equipe econdmica do governo Itamar Franco de implementar um ajuste fiscal

antes de colocar em pratica a refoma monetaria brasileira de 1994.

37 Franco, Gustavo H. B. “O Plano Real € Outros Ensaios”. Francisco Alvez, 1995, Pag 203
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II1 - A IMPLEMENTACAO DO PLANO REAL

IIL.1 - UMA ANALISE DA CONJUNTURA

Apo6s terem sido analisadas algumas propostas e as experiéncias de programas de
estabilizacdo ocorridos na década que precedeu o Plano Real, sera apresentada nesta se¢do
uma breve analise do cendrio brasileiro no periodo que antecedeu a implementacdo da
reforma monetéria de 1994. A implementagdo do Programa de Estabilizagdo Econdmica se
deu em etapas, sendo que a primeira delas — a do ajuste fiscal — iniciou-se em 1993,
conforme ficara claro para o leitor na proxima se¢do. Este fato fortalece a importancia desta

analise da conjuntura brasileira no periodo que precedeu a implementacao do Plano Real.

O ano de 1993 demonstrou a consolidagdo da democracia brasileira ap6s o conturbado
processo de impeachment do ex-presidente Collor em 1992. Foi também um ano em que a
maioria dos brasileiros optou pela manutencao da republica presidencialista como regime
de governo, no plesbicito de 21 de abril, e assistiram a onda de denuncias de corrup¢ao nos

negdcios publicos.
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Mais importante que o cenario politico foi a consolidacdo das bases do Programa de
Estabilizagdo do Plano Real, elaborado e discutido entre a equipe econdomica do governo

Itamar Franco, ainda em 1993.

A aceleragdo inflacionaria persistiu neste ano e, mais uma vez, atingiu taxas recordes.
Entretanto, a eleva¢do da taxa ndo impediu que a economia tivesse bom desempenho, no
que diz respeito ao crescimento do PIB frente aos resultados dos anos anteriores. A taxa de
juros foi reduzida ainda no primeiro semestre do ano, contribuindo para a expansdo da

industria e para o crescimento da economia.

Em janeiro de 1993, o presidente Itamar Franco nomeou como ministro da Fazenda o
economista Paulo Haddad. Ainda em fevereiro, o ministro enviou ao presidente um projeto
no qual propunha o corte de trés zeros do Cruzeiro, moeda oficial do periodo. O presidente
desautorizou a idéia neste momento, mas alguns estabelecimentos comerciais ja estavam
cortando casas decimais dos precos frente as suas disparadas. O ministro Paulo Haddad

acabou sendo substituido, em margo, por Eliseu Resende, apds pedir demissao.

No més de abril, o presidente Itamar Franco realizou uma reunido ministerial para
apresentar seu plano econdomico a nagao, tendo seu ministro da Fazenda como porta-voz.
Foram anunciados projetos de lei, medidas provisorias e decretos visando a retomada do
crescimento econdmico € 0 combate a sonegagdo. O combate a corrupgdo também foi
anunciado, através de medidas contra as distor¢des e irregularidades na administragdo

publica, que vinham tornando-se cada vez mais frequentes.

Entretanto, seu plano ndo foi a frente e 0 més de maio abalou o governo Itamar Franco

com uma sucessdo de dentncias contra seus ministros e colaboradores. O ministro da
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Fazenda, Eliseu Resende, pediu demissdo de seu cargo e uma reforma ministerial acabou
sendo, assim, realizada neste periodo. Foi com esta oportunidade que o entdo senador e
socidlogo Fernando Henrique Cardoso, que ja era muito consultado pelo presidente sobre
assuntos economicos, foi transferido da pasta das Relagdes Exteriores para a da Fazenda.
Fernando Henrique Cardoso assumiu assim o comando da economia no dia 21 de maio e

iniciou uma nova fase do governo Itamar Franco.

A indicacdo de Fernando Henrique Cardoso e a convocag¢do de economistas do seu
partido (PSDB), com destaque para antigos participantes do Plano Cruzado, reforgaram as
expectativas de um novo choque heterodoxo seria adotado pelo governo, uma vez que
diversas vezes a sociedade brasileira ja havia se surpreendido com medidas adotadas sem
aviso prévio. Diante disto, Fernando Henrique Cardoso descartou qualquer hipotese de
magica, truque ou choque econdmico que viesse a ferir contratos para resolver os problema
da economia e defendeu sempre a negociagdo politica. O ministro preocupou-se, durante
toda a sua gestdo, em tranquilizar os agentes econdmicos, inclusive porque a experiéncia

demonstrava que a incerteza em relacdao aos choques agravava a situagdo econémica.

Mesmo antes da entrada de Fernando Henrique Cardoso e outros economistas que
irlam compor a equipe economica do governo que seria formadora do Plano Real, discutia-
se a necessidade de medidas que levassem a redugdo do déficit publico e ao controle da
inflacdo. As dificuldades or¢camentarias do executivo agravavam-se com a constatacdo de
que parte dos gastos estavam comprometidos com o pagamento de juros e encargos das

dividas interna e externa.

Desde o inicio do ano de 1993, o governo estava buscando a autorizagdo para a Unido

criar o Imposto Provisorio sobre Movimentacao Financeira (IPMF), uma aliquota de 0,25%
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sobre todas as movimentagdes bancarias que elevaria, assim, a receita com arrecadacao de

impostos.

O IPMF, sendo um imposto incidente sobre a movimentagdo financeira, poderia trazer
arrecadacdo relativamente elevada de forma rapida, por ter grande alcance, ao atingir
transagdes com cheques e, assim, todos os setores da economia, até mesmo os informais.
Esta caracteristica do imposto contribuiria também para o combate a sonegacao fiscal, que
seria outro instrumento importante, uma vez observado o elevado grau de sonegag¢do no

pais.

Diante do cenario de descontrole financeiro e administrativo do setor publico, e da
necessidade de um ajuste fiscal na economia — analisada no capitulo anterior — o entdo
ministro da Fazenda Fernando Henrique Cardoso anunciou, em junho de 1993, um

Programa de Acao Imediata do Governo Itamar Franco (PAI).

Em sua esséncia, o Programa assumia o descontrole financeiro e administrativo do
setor publico como uma das causas da inflagdo. Por falta de apoio politico, o PAI nao foi
totalmente implementado — conforme sera esclarecido posteriormente — mas foi a partir
dele e através de seus desdobramentos que se iniciaria a primeira fase do Programa de
Estabilizagdo Economica do Plano Real. Tendo em vista a importancia da discussao aberta
em torno da questao fiscal com o antiincio do PAI e da sua influéncia para a primeira fase

do Plano Real, torna-se relevante uma analise das principais medidas propostas no PAI.

O PAI pretendia sensibilizar as principais forcas politicas do pais a assumir suas
responsabilidades na reconstrucio econdmica e social do Brasil*®. O combate imediato da

inflagdo ndo era o objetivo do programa. Estava claro que era preciso primeiro a
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conscientizagdo da necessidade do saneamento das finangas publicas para, entdo, serem
tomadas de medidas que levariam a queda da inflagdo e a retomada do desenvolvimento do

pais.

Dessa forma, o governo via que ndo bastava adotar medidas de austeridade fiscal na
administragdo dos recursos federais. Era preciso também que os governos estatuais e
municipais percebessem a importancia da recuperacao das finangas publicas através de um
ajuste fiscal. Além disso, o governo via como necessario a reestruturagdo dos métodos de
elaboragdo do Orcamento Geral da Unido, uma vez que a liberalizacio de verbas
necessitava maior controle e era muitas vezes fonte de corrup¢do. Com isso, entendia-se ser
necessario uma atuagdo conjunta dos Poderes Executivo e Legislativo para uma severa

reducdo do déficit publico.

O governo pautou, entdo, algumas metas a serem alcangadas:

1. corte nos gastos publicos;

2. recuperagdo da receita tributaria;

3. fim da inadimpléncia dos estados e municipios;

4. controle e rigida fiscalizagdo dos bancos estaduais;
5. saneamento dos bancos federais;

6. privatizagdo.

A concessao de financiamento do Banco Central ou do Tesouro Nacional a programas
de saneamento de bancos estaduais seria vedada e, além disso, o governo pretendia proibir

os bancos estaduais e federais de financiar seus estados e o setor publico federal.

38 Andima. “Plano Real; Relatério Econdmico”. 1994., Pag.10
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O programa visava, dessa forma, uma reestruturagao das relagdes financeiras entre as
unidade federativas, que permitisse o saneamento das finangas publicas nos trés niveis —

Unido, estados e municipios.

Além dos cortes nos gastos publicos o governo pretendia promover uma reforma fiscal
contando também com o aumento da receita piblica proveniente de impostos®”. O governo
estava contando com a aprovacao da lei de regulamentacdo do IPMF — citado anteriormete

— que elevaria a receita com arrecadacao de impostos.

O governo pretendia reavaliar o patrimonio da Unido e acelerar o processo de
privatizacdo, dando prioridade as empresas do setores siderurgico e petroquimico e também
pretendia iniciar a desestatizagdo do setor elétrico. Entretanto, apesar de mantida como
prioridade pelo governo Itamar Franco, o meses seguintes se encarregaram de mostrar que
havia uma enorme distdncia entre o planejamento ¢ a pratica no que dizia respeito ao

andamento dos processos de privatizagao.

Estava claro que, sem um acordo politico nacional, a implementa¢do do Programa de
Ac¢do Imediata tornaria-se dificil. Na verdade, a falta de engajamento politico,
principalmente do Congresso Nacional, acabou sendo o principal entrave para a
implementacao do Programa proposto pelo governo Itamar em junho de 1993. Dessa forma,

a maioria das propostas e medidas apresentadas no PAI ndo foram postas em pratica.

Apesar disso, a apresentacdo do Programa aumentou as discussdes acerca de
importancia e da necessidade de se fazer um ajuste fiscal na economia brasileira. E apesar
de nao ter sido implementado como proposto pelo governo em junho de 1993, o Programa

ainda seria a base para a elaboragdo da primeira etapa do Programa de Estabilizacdo do
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Plano Real, que foi, na realidade, uma nova tentativa de se fazer o ajuste fiscal que havia

sido adiado por falta de engajamento politico.

Em julho do mesmo ano, as aliquotas de importacdo foram reduzidas, forcando
importantes setores a investirem na modernizagdo para reduzir custos € aumentar a
produtividade. Logo depois, em 1° de agosto, a proposta feita inicialmente por Paulo
Haddad foi posta em pratica, com a perda de trés zeros do Cruzeiro, que passou a chamar-
se Cruzeiro Real. Fernando Henrique Cardoso precisou desdobrar-se para convencer os
agentes economicos de que o corte dos zeros ndo antecipava truque ou magica econémica,

diante do temor de um novo Plano Econdmico semelhante aos anteriores.

Havia um consenso, neste periodo, de que a Constitui¢ao Brasileira de 1988 dificultava
o saneamento do déficit publico e que era necessario, assim, a elaboracdo de uma reforma
constitucional®®. O principal argumento era que a Constituigio de 1988 havia redistribuido
a receita tributaria, favorecendo plenamente os estados e municipios. No entanto, nao
atribuiu a estas unidades federativas atribuigdes especificas. Assim, continuava cabendo ao
governo federal a responsabilidade pela realizagdo de investimentos, que também

competiriam aos estados e municipios, na infra-estrutura social e economica.

Dessa forma, a Constituicdo tornava a politica de gastos publicos menos flexivel, uma
vez que criava uma excessiva rigidez as despesas do Orgamento Geral da Unido, com o
aumento do grau de vinculagdo das receitas publicas a despesas especificas. Como despesas
especificas podemos citar a criagdo de fundos de investimentos em bancos de

desenvolvimento regional e as transferéncias constitucionais para os estados e municipios.

3% Andima. “Plano Real; Relatorio Econdmico”. 1994., pag12
* Rocca, Carlos A. “Brazil s Plano Real: A Real Chance of Success?”. Mimeo, 1993. Pag.73 e Andima.
“Plano Real; Relatorio Econdmico”. 1994. Pag.18
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Era claro, entretanto, que as causas estruturais da crise fiscal ndo residiam apenas na
Constitui¢ao de 1988, uma vez o sistema ja vinha apresentando queda na receita tributaria
desde meados nos anos 80, antes da Constituicdo ser promulgada. Por outro lado, eram
bastante realistas os argumentos de que a Constituicdo dificultava a redugdo do déficit

publico.

A equipe econdmica comegou, assim, a elaborar uma proposta de uma revisdo da
Constitui¢do, para reformar o Estado brasileiro. A equipe esperava aprovar a proposta ainda
em 1993, para que as mudangas pudessem ser colocadas em pratica a partir de 1° de janeiro
de 1994, com a posse do novo governo. O governo também pretendia acelerar as medidas
de ajuste fiscal. Entretanto, as investigacdes da Comissdo Parlamentar de Inquérito,
montada para investigar escandalos politico-administrativos ocorridos no periodo,
paralisaram os trabalhos da revisdo constitucional e atrasaram as iniciativas para a

discussao de um novo Plano de Estabilizacdo Econdmica no Congresso.

No dia 7 de dezembro de 1993, finalmente, Fernando Henrique Cardoso apresentou o
Programa de Estabilizacdo Econdmica do Plano Real ao Congresso. Na se¢do seguinte sera

apresentada a implementagdo do mesmo ocorrida no periodo seguinte.



54

IIL.2 — AS TRES FASES DO PROGRAMA DE ESTABILIZACAO

O programa de estabilizagdo que conduziu a reforma do sistema monetario com a
adocdo do Real como nova moeda oficial foi realizado em etapas. A efetiva reforma do
sistema monetario ¢ a adogao do Real como nova moeda oficial foram, na verdade, apenas
a terceira etapa do programa. Para que se compreenda de que maneira as bases conceituais
do Plano Real - discutidas no primeiro capitulo deste trabalho - foram colocadas em pratica,
serd discutida nesta secdo como foi efetuada a implementagdo do programa de

estabilizagdo.
As trés etapas acima citadas sao:

1. o ajuste fiscal,
2. a adogao de uma unidade de conta indexada diariamente — a criagdo da URV;

3. adesindexacao da economia com a adogao do Real como nova moeda.

A primeira etapa do Plano iniciou-se ainda em 1993. Em junho deste ano, a equipe
econdmica do governo Itamar Franco havia apresentado o Programa de Acdo Imediata
(PAI), que visava instituir uma reestruturacdo nas contas publicas, através de um ajuste
fiscal, com corte de gastos e aumento de tributos*'. Conforme visto na sego anterior, o ano
de 1993 havia sido marcado pelas discussdes em torno da necessidade do ajuste e pelas
tentativas do governo em aprovar as medidas apresentadas para que o mesmo fosse
realizado. O PAI acabou ndo sendo implementado, mas a idéia da realizacdo de um ajuste

fiscal foi levada adiante pela equipe econdmica, que o considerava essencial para o sucesso

*I Andima. “Plano Real; Relatério Econdmico”. 1994. Pag.10.
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de um posterior combate a inflacdo através de uma reforma monetdria na economia

brasileira.

No dia 7 de dezembro, o entdo ministro da Fazenda, Fernando Henrique Cardoso
finalmente apresentou seu Programa de Estabilizagdo Economica ao Congresso. A
apresentacao do Programa renovou as expectativas de ajuste fiscal efetivo e do avango de

medidas modernizadoras para a economia brasileira de 1994.

O ministro prometeu fazer grandes cortes nos gastos publicos, que deveriam responder
pela maior parte do ajuste fiscal, mas ndo deixou de anunciar novos aumentos de impostos.
O Programa, que no primeiro momento buscava sanear as contas publicas, tinha como base
a criacdo de um Fundo Social de Emergéncia42, que seria constituido, em principio, com
recursos provenientes da apropriagdo de 15% da receita tributaria do pais e uma elevacao

de 5% nas aliquotas de todos os impostos e contribuicdes.

Entre as propostas do Programa estavam as normas de cooperacdo entre a Unido, 0s
estados e municipios. O objetivo era evitar que, conforme estabelecido pela Constituigao de
88 — conforme visto na se¢do anterior — coubesse ao governo federal a responsabilidade
pela realizagdo de investimentos, que também competiriam aos estados € municipios, na
infra-estrutura social e econdmica. Na proposta ficariam claramente definidos os programas
em que o governo nao atuaria por serem de responsabilidade da administracdo dos estados e
municipios. De certa forma, a proposta do governo visava uma redefinicdo do papel do

Estado, o que s6 poderia ser consolidado com uma revisao constitucional.

O setores empresarias mostraram-se contrarios a elevagcdo da carga tributaria e os

governadores temiam uma reducdo nas transferéncias para os estados e municipios. O
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ministro negou esta reducdo, na exposicao de motivos do plano, ao afirmar que as perdas
seriam compensadas pela receita adicional dos Fundos de Participagdo, que seria gerada
pelo aumento da arrecadagdo de impostos federais, com a retomada do crescimento

econdmico, apods a queda da inflacdo, que viria em etapa posterior do Programa.

Faltou, como era de se esperar, apoio politico para a aprova¢do do Programa pelo
Congresso, que relutou em aprova-lo no final de dezembro de 1993. Assim, o governo
editou Medidas Provisdrias para apressar o inicio da validade de algumas medidas de ajuste

fiscal.

Nesta primeira etapa do Programa, o governo estava se empenhando para a realizagdo
de um ajuste fiscal, que teria importancia fundamental para a reducdo do déficit publico e
para a reducdo da inflacdo brasileira de forma sustentada. Serdo apresentadas abaixo as
etapas posteriores do Programa, que dizem respeito a reforma monetaria realizada no pais e
que muito se relacionam com as bases conceituais que discutimos anteriormente neste

trabalho.

Na segunda fase do Programa de Estabilizagdo Econdmica, a equipe economica do
governo prepararia a sociedade para a reforma monetaria do pais. Na exposi¢ao de motivos
do programa, a equipe havia esclarecido que ndo bastava a combina¢do de um rigoroso
ajuste fiscal com uma politica de austeridade monetaria para que a redugdo da inflagdo se
desse de forma sustentada, como ja havia sido claramente observado em tentativas

anteriores de redugdo da inflagdo no Brasil.

2 Andima. “Plano Real; Relatorio Econdmico”. 1994. Pag.20
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O conceito inercial da inflagdo brasileira®, apresentado no capitulo 1 deste trabalho, ja
estava claro para a maioria dos economistas no momento da elaboragdo do Programa e nao
restavam duvidas de que a indexacdo da economia criava condigdes para o repasse da
inflacdo passada. Convencida disto, e partindo da premissa de que a inflacdo elevada
deteriora as fungdes da moeda, a equipe econdmica argumentava que seria necessaria uma

reabilitacdo da unidade monetaria nacional.

Nao foram somente as experiéncias anteriores que foram observadas pela equipe
econdmica do governo durante a elaboracdao da segunda e da terceira etapa do Programa. A
equipe analisou também propostas anteriores que haviam sido apresentadas, mas nunca

postas em pratica.

Conforme ja citado, a proposta da “moeda indexada” de André Lara Resende e Pérsio
Arida*, apresentada na década anterior, muito contribuiu para a elaboracio do mecanismo
que foi utilizado na reforma monetaria do Plano Real. Entretanto, o Plano Real substituiu a
idéia da “ORTNizacao” pela adogao de uma unidade de conta indexada diariamente, a
Unidade Real de Valor (URV). E em vez de se criarem duas moedas que circulariam
paralelamente — como apresentado na proposta de André Lara Resende e Pérsio Arida —

apenas buscou-se separar duas fun¢des da mesma moeda.

Para isso, na segunda fase do Programa de Estabilizagdo Econdmica, a equipe
econdmica criou a URV, que seria um novo indexador, calculado com base em indices de
., . . 45 . . .
pregos ja existentes na economia. Mais do que um novo indexador, a URV seria uma

nova moeda, uma vez que seria inserida no padrdo monetirio do pais. Inicialmente,

# Lopes, Francisco L. “O Desafio da Hiperinflagio; Em Busca da Moeda Real”. Campus, 1989.
* Arida, Persio e Resende, A. L. “A Moeda Indexada: Uma Proposta Para Eliminar a Inflagio Inercial”.
Departamento de Economia; PUC-RJ; Texto para discussdo n° 75, 1984.
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entretanto, a URV possuiria apenas uma das fun¢des da moeda, a de unidade de conta. A
idéia era, através da URV, ordenar e homogeneizar a pratica da correcdo monetaria, para
devolver a moeda nacional a funcdo de unidade de conta, fixando na sociedade um conceito
de moeda estavel e, em uma etapa posterior, dotd-la do atributo reserva de valor, com sua
transformacao em Real, que passaria a ser a nova moeda oficial. A transformagdo da URV
em Real com a ado¢do da funcdo reserva de valor seria a terceira etapa do Programa de

Estabilizagdo Economica.

A idéia original do governo, segundo a apresentagdo do Programa em dezembro de
1993, era de apenas dar sequéncia no Plano, passando-se para a segunda etapa, uma vez que
a primeira estivesse concluida. Uma vez que o governo encontrou dificuldades para a
implementacdo do ajuste fiscal, que embora tivesse sua importancia reconhecida
necessitava de apoio politico para a sua aprovagdo, o governo deu inicio a segunda etapa do

programa antes mesmo que a primeira estivesse concluida.

Assim, no final de fevereiro de 1994, uma Medida Provisoria foi editada para entrar em
vigor em 1° de margo, instituindo a criagio da URV*®. No critério de calculo ficou definido
que a URV teria como base a taxa de cadmbio e, assim, se igualaria a taxa calculada em
Real/Dolar. Esse critério foi mantido até¢ a data da introdugdo do Real, quando todos os
contratos definidos em URV passariam a ser expressados em Real com paridade um para
um, e fazendo com que a taxa de cambio também tivesse paridade fixa com o Dolar.
Entretanto, foi permitido que cotagdes flutuassem de acordo com as livres forcas do
mercado, embora o Banco Central pudesse intervir caso o dolar se movimentasse para

acima da paridade um para um estabelecida.

* Andima. “Plano Real; Relatorio Econdmico™. 1994. Pag.39
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Os salarios foram convertidos para a URV também em 1° de marg¢o de 1994. Segundo
a regra definida pelo governo, os salarios de todos os trabalhadores corresponderiam a
média aritmética, em URV, dos quatro meses anteriores, obtida através da divisdo do
salario pago em cada més pelo fator diario do novo indexador. Os saldrios ja eram, por lei,
totalmente reajustados de quatro em quatro meses. O critério para a conversao dos salario
de Cruzeiros Reais para URV gerou polémica, pois estabeleceu conflitos em torno de
perdas e ganhos no momento da conversdo da moeda. A defini¢do do salario minimo
também gerou pol€mica, pois temia-se que os salarios perdessem poder de compra. Pouco
pdde ser, na verdade, computado a respeito de eventuais perdas ou ganhos salariais durante

a conversao.

Em relag@o a conversdo de precos, manteve-se a livre negociagdo — embora o governo
tenha ajustado algumas tarifas publicas — mas ficou estabelecido que ndo poderia haver
aumento abusivo, como reajustes superiores a média dos ultimos quatro meses de 1993%'.
Entretanto, logo na primeira semana de vigéncia da URV foram detectados aumentos de
precos. Na realidade, os aumentos ocorridos durante o periodo de vigéncia da URV, de 1°
de margo de 1994 a 30 de junho do mesmo ano, foram uma resposta dos agentes
econdmicos as especulagdes sobre como se daria a terceira fase do Programa, com a
transformacao da URV em Real. A incerteza e a expectativa dos agentes econdomicos fez
que com que os aumentos de pregos ndo correspondessem as condigoes de oferta e

demanda da economia, sendo basicamente preventivos.

*Rocca, Carlos A. “Brazil’s Plano Real: A Real Chance of Success?”. Mimeo, 1993. Pag.82
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indices de Precos

Data IGP-M IPCA-E IPC-FIPE*

Jun/93 31,49 27,61 30,28
ul/93 31,25 30,67 3,21
Ago/93 31,79 31,99 33,40
Set/93 35,28 34,38 34,00
out/93 35,04 35,17 34,48
Nov/93 36,15 33,90 35,51
Dez/93 38,32 36,69 37,76
Jan/94 39,07 39,17 40,94
Fev/94 40,78 39,70 37,04
Mar/94 45,71 43,63 41,31
Abr/94 40,91 41,25 45,43
Mai/94 42,58 44,21 44,66
Jun/94 45,21 44,65 48,97

*3a quadrissemana
Fonte: FGV, IBGE e Fipe.

Procurando evitar que as especulagdes e os aumentos de precos prejudicassem a
transi¢do da moeda para o Real, o Banco Central manteve uma politica monetaria

conservadora, com taxas de juros elevadas.

Uma vez que a economia estivesse convertida e indexada através da URV seria
possivel realizar a terceira etapa do Programa de Estabilizacdo. A desindexacdo da
economia era uma condi¢do necessaria para o sucesso do Programa, com uma rapida queda

na taxa de inflagdo.

Enfim, a terceira fase se deu em 1° de julho de 1994, conforme previamente anunciado
pelo governo. Nesta data, todos os ativos denominados em Cruzeiros Reais foram

convertidos para Real, a uma taxa de R$1,00 = CR$2.750,00, valor correspondente a8 URV

47 Andima. “Plano Real; Relatorio Econdmico”. 1994. Pag.42
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em 30 de junho de 1994*%. Os salérios, que j& haviam sido convertidos para a URV foram

automaticamente convertidos para o Real.

A emissao da nova moeda foi controlada com a fixacao de limites para a quantidade de
moeda em circulacio na economia aprovados pelos membros do Conselho Monetario

Nacional.

Como a economia havia sido plenamente indexada através da URV, a conversdo para o
Real com paridade fixa frente ao Dolar permitiu que a economia fosse aos poucos sendo
desindexada e que a sociedade ganhasse confianga na nova moeda, cujas fung¢des voltariam

a ser sentidas pela populagao.

No proximo capitulo serdo apresentados os primeiros resultados da implementacao da

reforma monetaria, assim como uma breve andlise de resultados no longo prazo.

* Rocca, Carlos A. “Brazil’s Plano Real: A Real Chance of Success?”, 1993, Pag. 84
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IV - UMA BREVE ANALISE DOS RESULTADOS

Apoés a analise das principais bases conceituais que deram origem ao Plano Real, e
também a sua implementagdo, torna-se interessante fazer uma breve avaliagdo dos
resultados do Plano, com o objetivo de comentar - a respeito do que ja sabemos terem sido
os principais anseios dos integrantes da equipe econdmica que elaborou o Plano - quais

foram, enfim, as grandes conquistas e o que nao foi sucedido da forma como se esperava.

Inicialmente, serdo comentados os resultados imediatos do Plano, aqueles que foram
sentidos logo nos primeiros meses apos a implementacdo da reforma monetaria de 1° de
julho de 1994. Posteriormente, pretendo fazer uma breve andlise das consequéncias da
implementacdo do plano no longo prazo, entretanto, sem detalhar o desempenho da

economia brasileira ano apds ano, o que estaria fora do escopo deste trabalho.

Os resultados obtidos nos primeiros meses do Plano foram considerados muito bons.
Sem duvida, pode-se dizer que houve sucesso em sua fase inicial, no que diz respeito aos
resultados da reforma monetaria, mesmo que este sucesso trouxesse com ele a clareza da

necessidade da continuidade de uma série de condi¢des que o sustentariam.

O impacto da adogdo do Real foi rapidamente verificado nas principais variaveis
macroecondmicas, sobretudo na taxa de inflagdo, conforme esperado49. Uma observagao
nos dados mensais de inflagdo durante o ano de 1994 mostram que a taxa caiu
abruptamente a partir de julho, ap6s elevar-se no primeiro semestre como uma resposta dos

agentes econdmicos ao cenario de expectativas sobre a terceira fase do Programa de

* Rocca, Carlos A. “Brazil’s Plano Real: A Real Chance of Success?”, 1993, Pag.87
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Estabilizagdo Econdomica. O IPC-Fipe, que registrou 50,75% em junho de 1994, caiu para

6,95% em julho, 1,95% em agosto e 0,82% em setembro.

indices de Precos

Data IGP-DI IGP-M IPC-FIPE* INPC

Jun/94 46,60 45,21 50,75 48,24
Jul/94 5,47 4,33 6,95 7,75
Ago/94 3,34 3,94 1,95 1,85
Set/94 1,55 1,75 0,82 1,40
out/94 2,55 1,82 3,17 2,82
Nov/94 2,47 2,85 3,02 2,96
Dez/94 0,57 0,84 1,25 1,70
Jan/95 1,36 0,92 0,80 1,44
Fev/95 1,15 1,39 1,32 1,01
Mar/95 1,81 1,12 1,92 1,62
Abr/95 2,30 2,10 2,64 2,49
Mai/95 0,40 0,58 1,97 2,10
Jun/95 2,62 2,46 2,66 2,18
Jul/95 2,24 1,82 3,72 2,46
Ago/95 1,29 2,20 1,43 1,02
Set/95  -1,08 -0,71 0,74 1,17
out/95 0,23 0,52 1,48 1,40
Nov/95 1,33 1,20 1,17 1,51
Dez/95 0,27 0,71 1,21 1,65
Jan/96 1,79 1,73 1,82 1,46
Fev/96 0,76 0,97 0,40 0,71
Mar/96 0,22 0,40 0,23 0,29

*32 quadrissemana
Fonte: FGV, IBGE e Fipe.

O método de calculo dos indices utilizado capturou parte da inflagdo de junho até os
indices calculados nos dois meses posteriores ao inicio do Real, julho e agosto, ndo
indicando assim, a verdadeira inflagdo ocorrida no periodo pds-Real. Os indices calculavam
a mudan¢a de uma média de precos durante o periodo de um més até a nova média de
pregos do més posterior. Assim, os meses de julho e agosto sofreram o efeito da elevagao
de precos ocorridas nas duas ultimas semanas de junho. Entretanto, uma analise dos precos
da cesta basica de consumo de 1° de julho a 31 do mesmo més — uma analise “ponta-a-

ponta” — demonstrava inflagdo muito proxima a zero.
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A politica cambial adotada no periodo pés-Real foi estabelecida de forma a manter
algum controle sobre os fluxos de recursos estrangeiros e evitar que os superavites se
transformassem, automaticamente, em expansao da base monetaria®. Assim, foi adotada
uma paridade fixa de um para um na cotacdo de venda, sem mengdo quanto a taxa de
compra, permitindo que as cotagdes flutuassem de acordo com as livres for¢as do mercado.
Embora a flutuagdo fosse permitida, o Banco Central interferiria caso o dolar se

movimentasse para acima da paridade um para um estabelecida.

Dessa forma, a politica cambial adotada permitiu que o Real se apreciasse at¢ meados
de setembro, quando a taxa de cambio estava abaixo de um. A apreciagdo da moeda
favoreceu a economia no sentido de que, ndo precisando interferir comprando moeda
estrangeira o Banco Central evitava a inje¢do de moeda na economia, e assim, 0 aumento

da base monetaria.

A taxa de juros, que havia sido mantida em niveis relativamente altos pelo Banco
Central no primeiro semestre do ano, em resposta as especulagdes do mercado, cairam a

partir de julho com a expectativa de queda da inflagao.

Em relagdo aos dados sobre consumo nos meses seguintes a implementagao do Real,
podemos dizer que houve forte pressdo para aumento do consumo. O economista Carlos
Antonio Rocca apresentou alguns fatores interessantes que explicam a elevagdo da

oSl
demanda neste periodo”".

O primeiro deles foi o aumento da renda disponivel. A populacdo de baixa renda, que

geralmente ndo possuia sua renda protegida da corrosdo causada pela inflacdo, pdde se

*% Andima. “Plano Real; Relatorio Econdmico”. 1994. Pag.77
31 Rocca, Carlos A. “Brazil’s Plano Real: A Real Chance of Success?”, 1993, Pag.90
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beneficiar de um aumento no poder de compra de seus saldrios, quando comparados aos

salarios que eram rapidamente corroidos pela inflagdo elevada.

A expansdo do crédito também pdde explicar a pressdo sobre o consumo. A
estabilizag¢do tornava possivel o pagamento a prazos mais longos do que anteriormente. Os

indicadores apontaram forte aumento nas vendas de cartdes de crédito neste periodo.

A propensdao ao consumo havia caido no segundo semestre de 1994, como um
resultado das incertezas diante da implementagdo da ultima fase do plano. O aumento da
confianga dos consumidores certamente refletiu-se em um aumento na propensido ao

consumao.

Diante da pressdao para o aumento do consumo, 0o governo preocupou-se rapidamente
em adotar algumas medidas de contengdo de crédito para evitar uma forte demanda, o que

poderia se refletir em elevagao de pregos.

Os resultados do plano nos primeiros meses apds sua implementacdo tiveram vital
importancia. A queda na taxa de inflagdo era fundamental para evitar que a economia
sofresse pressdes para a volta dos mecanismos de indexacao. Além disso, a queda imediata
da inflag@o favorecia o aumento da opinido publica em favor do governo e do novo plano, ¢
também era fundamental para a conquista do apoio do Congresso, que ainda precisava votar
reformas estruturais, como a reforma tributaria e a revisdo constitucional. Estas ainda ndo
haviam sido implementadas devido ao atraso das aprovagdes, mas precisariam ainda ser

implementadas para garantir o sucesso do plano.

A implementagdo do plano foi muito bem aceita publicamente e os efeitos dos seus

primeiros resultados alcangaram, assim, o cendrio politico, através da elei¢do para a
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presidéncia da Republica realizada em outubro do mesmo ano. Fernando Henrique Cardoso
foi eleito presidente da Republica. A opinido publica mostrou que a maioria da populacao
considerava que o plano era bom para o pais. Sem duvida a conquista da presidéncia por
Fernando Henrique Cardoso foi fator fundamental para que pudesse ser dada continuidade
na politica que vinha sendo implementadas de acordo com o Programa de Estabilizacao

Econdmica.

A maioria dos agentes econdmicos apoiaram o Plano, embora enfatizasse a necessidade
da implementacdo de reformas estruturais para a sustentacdo dos resultados alcancados
inicialmente. Na verdade, era um consenso inclusive o proprio governo € a equipe
economica o fato de que as reformas estruturais, principalmente as que diziam respeito ao
papel do Estado, precisavam ser levadas adiante e precisavam de apoio politico,

particularmente do Congresso, além do apoio da sociedade.

Assim, apesar de os meses iniciais terem tido relativo sucesso, sobretudo no que diz
respeito a redugdo da taxa de inflacdo, “eram claros os desequilibrios que poderiam, na falta
de acdo do governo, desembocar em problemas similares aos que haviam condenado ao
fracasso, desde 1986, as tentativas anteriores de estabilizagdo de precos na economia

brasileira”, conforme bem colocado por Edmar Bacha™.

O problema fiscal ainda estava muito longe de ser resolvido através de uma solugdo
permanente. As responsabilidades atribuidas ao Estado em relagdo aos servigos publicos

basicos de infra-estrutura e a insuficiéncia destes servigos oferecidos pelo setor publico

52 Bacha, Edmar. “Plano Real: Uma Segunda Avaliagdo” Mimeo, 1996, Pag02
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deixavam claro que a contencdo de gastos realizada no periodo nao seria sustentavel a

longo prazo>.

Com o nivel de impostos relativamente alto, os sinais indicavam que o equilibrio das
contas publicas somente poderia ser alcancado com reformas estruturais, como a
redefini¢ao do papel do Estado, através de uma nova divisdo entre as responsabilidades dos
trés niveis do governo, possibilitando a reforma fiscal. Uma reforma no sistema de
seguridade social e a aceleracdo do processo de privatizacdo das empresas estatais também
ainda eram vistos como necessarios nas analises feitas alguns meses apos a implementacao

do Plano.

No inicio de 1995, o governo adotou medidas drasticas para lidar com os desequilibrios
que foram vistos nos primeiros meses do plano, como a forte pressio da demanda. O
governo tomou, entdo, a decisdo de aumentar a taxa basica de juros e de impor restrigoes
adicionais a expansdo do crédito, a qual o governo ja vinha tentando conter desde 1994.
Simultaneamente, o governo anunciou uma desvalorizacdo do Real em 5% frente ao ddlar,
com a adogdo de uma banda cambial deslizante. O Banco Central poderia, assim, provocar

pequenas minidesvalorizagdes e voltar a acumular reservas internacionais™”.

Entretanto, “as contrapartidas dos éxitos que se obtiveram nos combates a inflacao e ao
déficit externo, manifestaram-se em pelo menos trés areas: na atividade econdmica, na
fragilidade financeira e no déficit publico”, conforme colocado por Edmar Bacha. A
elevagdo dos juros e o arrocho crediticio haviam favorecido a queda no nivel de atividade
econdmica do periodo. A fragilidade do sistema financeiro pdde ser percebida pelo antincio

da ajuda do governo dado a bancos privados em um programa de reestruturacao (Proer). O

53 Rocca, Carlos A. “Brazil’s Plano Real: A Real Chance of Success?”, 1993, Pag.73
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aumento do déficit publico havia sido favorecido por aumentos salariais do funcionalismo
publico. A crise mexicana do periodo também contribuiu de certa forma para abalar a

economia brasileira.

Entretanto, com a visdo de longo prazo, pode-se ver que a reforma monetaria do Plano
Real foi bem sucedida. As tentativas anteriores tiveram, ao contrario, poucos meses de
duragdo, sequer conseguindo chegar ao primeiro aniversario. A questdo fiscal, entretanto,
encontrou dificuldades para ser posta em pratica, tendo sido diversas vezes adiada. A
dependéncia da votacdo e aprovacdo do Congresso atrasou as reformas estruturais que
foram planejadas para terem sido implementadas concomitantemente, sendo anteriormente,

a reforma monetaria do Plano Real.

Nos anos posteriores, viu-se a continuidade da trajetoria declinante da taxa de inflagao,
ainda que de forma gradual. Este sempre constituiu um dos objetivos fundamentais do
Governo Fernando Henrique Cardoso. Mas ndo o tinico, porque ndo esgota em si mesmo.
Apresentou-se como uma condi¢do necessaria, embora nao suficiente, para que os outros

objetivos pudessem ser alcangados.

Um segundo objetivo que sempre foi transparente no governo foi o de pretender
alcancar e preservar um crescimento sustentado do produto, do investimento, do emprego e
da produtividade média da economia ao longo do tempo. “O Governo, em suma, tem como
objetivo que a economia brasileira cres¢a em ritmo que se possa sustentar ao longo do

tempo e ndo se esvaia numa bolha de crescimento excessivo e incompativel com o nivel de

>4 Bacha, Edmar. “Plano Real: Uma Segunda Avalia¢do” Mimeo, 1996, Pag04



69

poupanga interna, que acabaria acarretando uma crise de balanco de pagamentos e o retorno

. . . , « 55
da espiral inflacionaria™.”

Mesmo com os desequilibrios observados acima em 1995, levando-se em conta as
séries historicas para o IGP-DI, a inflagdo acumulada de 1995 foi de 14,8%, a mais baixa

até entdo desde 1957.

A desindexagao gradual da economia foi desvinculando, em grande parte, a inflagdo
futura da passada. Importantes medidas nesse sentido foram implementadas pelo governo
no campo dos pregos publicos, taxa de cambio, taxa de juros e salarios. Outros fatores,
como o sazonal e eventuais correcdes de pregos publicos, também desempenharam papel
preponderante, fazendo com que a inflagdo pudesse oscilar de um més para outro.
Entretanto, a tendéncia demonstrada foi de que a inflagdo, mesmo enquanto oscilava,

mantinha-se baixa.

Em relagdo a questdo fiscal, o governo apresentou alguns fatores que contribuiram,
especialmente, para o melhor desempenho da receita liquida do Governo Federal: “a queda
da inflagdo — que possibilitou a manutengao do valor real da base de calculo dos impostos e
contribui¢des — o crescimento econdmico ¢ a maior eficiéncia no sistema de arrecadacao,
inclusive no que diz respeito ao combate a sonega¢do”, embora o desempenho das contas

publicas ndo tivessem ainda nos primeiros anos do Plano atingido niveis desejaveis.

Entretanto, estava claro para os integrantes do governo que ainda era necessario a
adog¢do de medidas que reestruturassem o papel do Estado na economia e que favorecessem

o desempenho fiscal brasileiro, através das reforma estruturais:

5 Ministério da Fazenda. “24 meses de Plano Real”, 1996, Pagll.
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“O Plano Real abriu o caminho para a estabilidade. Esta, no entanto, s6 se consolidara
se formos capazes de reduzir de forma significativa e continuada o expressivo desequilibrio
fiscal do setor publico como um todo. Isto significa basicamente agir sobre os gastos do
Governo Federal, dos Governos Estaduais e Municipais, da Previdéncia ¢ das Estatais
Federais e Estaduais (além de aumentar a eficiéncia das respectivas maquinas
arrecadadoras). E fundamental que os resultados fiscais consolidados melhorem
crescentemente ao longo de 1996, 1997 e 1998", observou o proprio governo em meados de

1996.

Em 1996, o governo lancou o Programa de Apoio a Reestruturagdo e ao Ajuste Fiscal
dos Estados, na tentativa de restabelecer o relacionamento desejado no plano fiscal entre o
Governo Federal e os Estaduais, condi¢do que, conforme analisamos anteriormente neste

trabalho, seria fundamental para dar sustentabilidade ao sucesso no combate a inflagao.

A medida que o Plano Real foi se consolidando, o Brasil ganhou maior credibilidade
mundialmente e o perfil dos investimentos estrangeiros modificaram-se em favor daqueles
com prazo maior de permanéncia no Brasil. Em outras palavras, podemos dizer que o grau

de confianga na economia brasileira e no programa de governo fortaleceu-se.

Considerado o periodo de julho de 1994 até¢ maio de 2000, a taxa média de inflagdo,
medida pelo Indice de Pregos ao Consumidor Amplo/IPCA, apurado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE, foi de apenas 11,4 % ao ano, o que contrasta

com a média de 1.280,9% ao ano, durante os cinco anos anteriores (1988 - 1993).

A mudanga na politica cambial, em janeiro de 1999, representou um desafio a

manuten¢do do processo de estabilizagdo. Nao se materializaram, entretanto, as previsoes
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de alta substancial na taxa de inflagdo nem de recessao generalizada. No final daquele ano,
a inflagdo, medida pelos indices de preco ao consumidor, ndo ultrapassou os 10%, um
resultado muito satisfatorio, sobretudo se levarmos em conta a magnitude da
desvalorizagdo cambial (da ordem de 45%, nos doze primeiros meses apos a ado¢do do
cambio flutuante) e a ocorréncia simultdnea de outros fatos adversos a estabilizacao,

principalmente o aumento de mais de 120% nos pregos do petréleo importado™.

O ritmo de crescimento da economia reduziu-se em conseqiiéncia das crises
internacionais, ocorridas em 1997 e 1998. Ainda assim, o crescimento médio observado
entre 1994 e¢ 1999, de 2,8% do PIB, ¢ significativamente superior ao verificado nos seis
anos imediatamente anteriores (1988 a 1993), quando o PIB expandiu-se, em média, apenas

0,7% ao ano.

Apenas alguns anos depois da implementacdo do Plano puderam ser vistas reformas
efetivas. A recuperagdo econdmica foi acompanhada da reforma na Previdéncia Social e da

reforma Administrativa.

Ainda mais importante foi a Lei de Responsabilidade Fiscal, que estabeleceu limites
para despesas com pessoal, para a divida publica e outras variaveis das finangas publicas. A
Lei "obriga o gestor publico a assumir compromissos com metas fiscais e a prestar contas a
respeito. Cria regras duras para evitar gastos eleitoreiros e impde disciplina na gestdo dos
recursos da sociedade pelo governo, para evitar a geragao de déficits imoderados. Nenhum
governante, por exemplo, podera criar uma nova despesa, que tenha duracdo por mais de

dois anos, sem indicar sua fonte de receita ou sem reduzir outras despesas ja existentes.”

% Ministério da Fazenda. “6 Anos do Real: Crescimento e Desenvolvimento Social”, 2000.
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A realizagdo destas reformas demonstraram que o pais nao havia desistido do ajuste

fiscal.

Mesmo com as dificuldades encontradas pelo governo para aprovar as reformas
estruturais que permitiriam a sustentabilidade do Plano, a reforma monetaria implementada
em 1994 manteve o seu sucesso inicial, pois a inflagdo manteve-se em niveis baixos,

mesmo apos a economia brasileira ter enfrentado cenarios externos nao muito favoraveis.
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V — CONCLUSAO

Apd6s um longo periodo da historia brasileira, na qual o processo inflaciondrio se
fortaleceu através dos mecanismos de indexacdo cada vez mais frequentes e o pais esteve a
beira de uma hiperinflagdo, o Plano Real veio interromper a sequéncia de tentativas
fracassadas de combate a inflagdo. O Plano ndo foi implementado com o objetivo apenas de
reduzir a inflagdo no curto prazo. Ao contrario, foi um plano construido com bases em
fundamentos macroecondmicos consistentes, para que o resultado pudesse ser vitorioso,
trazendo para o pais a possibilidade de unir crescimento sustentando com inflagdo a taxas

baixas.

Trouxe em comum com as experiéncias anteriores o reconhecimento do carater inercial
da inflagdo, segundo o qual, através dos mecanismos de indexacao da economia, a inflacao
passada transformava-se em inflacdo futura. Mas levou bem mais do que isso em
consideragdo. Nao foi um plano que buscou tentativas como um breve congelamento de
pregos, que acabaria por gerar pressdes de demanda e assim, pressdes inflacionarias que
refletiriam-se em elevagdo de precos no médio prazo. Também nao foi um plano que veio
de surpresa, pois ao invés de considerar que as expectativas dos agentes economicos diante
do antncio de um novo plano fossem ser prejudiciais, preferiu buscar a credibilidade da

populagdo para ter sucesso na criacdo de uma nova moeda que deveria ser confiavel. E
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muito menos foi um plano que acreditou que o confisco de ativos pudesse reduzir a inflacao

de forma sustentada.

Suas bases conceituais uniram desde o exemplo dado pelas experiéncias anteriores até
propostas de combate a inflagdo surgidas ainda na década de 80 e nunca colocadas em
pratica, como a proposta da “moeda indexada” que trouxe a idéia de realizar a plena
indexagdo da economia para que fosse possivel desindexa-la e, assim, romper com a inércia

inflacionaria.

A audicia e a competéncia dos integrantes da equipe econdmica permitiram que o
Brasil experimentasse uma reforma monetdria nunca realizada anteriormente — com a plena
indexagdo da economia através da URV, para sua posterior transformagdo em Real, e
desindexacdo da economia — ao invés de ver mais uma vez um plano de estabilizacdo que

novamente trouxesse apenas a ilusdo do combate a inflagao.

Como base, o Plano trouxe também a consciéncia da necessidade de um ajuste fiscal,
nao considerando apenas a importancia de uma reforma monetaria, para que fosse possivel
a sustentacdo da taxa de inflagdo a niveis baixos. Para a equipe econdmica, sempre esteve
clara a importancia da politica fiscal e o controle do déficit publico para atingirem-se metas
de inflacdo. Nao foi a toa que uma das etapas consistentes na proposta do Programa de

Estabilizagdo Economica, na verdade a primeira delas, teria sido o ajuste fiscal.

Mas nem tudo se deu como planejado. As reformas estruturais, assim como o ajuste
fiscal, que deveriam ter sido implementadas juntamente com a reforma monetaria, ficaram
na dependéncia de apoio politico para suas aprovagdes, o que dificultou e atrasou o

andamentos destas reformas. Entretanto, no longo prazo, o pais enfrentou algumas crises
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externas, tendo que desvalorizar a sua moeda e, ainda assim, conseguiu manter niveis

baixos de inflagdo ao longo de um periodo de tempo que ha muito ndo era conseguido.
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