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Resumo

O Plano Real de estabilizacao foi dividido em trés fases.
A primeira fase preocupou-se com problemas de ordem fiscal:
o deficit governamental. A segunda, desenvolvida entre margo
e junho do ano de 1994, objetivava alinhar remuneracées e
precos relativos. A terceira etapa derrubaria a inflacdo. O objetivo
do artigo é discutir se 0 mecanismo introduzido na segunda
etapa do Plano, a Unidade Real de Valor (URV), cumpriu o
objetivo de auxiliar a economia a encontrar um vetor de precos
relativos equilibrado. A conclusdo é que a URV ndo cumpriu a
sua funcdo e que o Plano, a despeito deste problema, foi bem
sucedido no periodo inicial da terceira etapa em virtude de
outros fatores - também, discutidos no texto.

* # x

The Real Plan of stabilization was divided into three phases.
The first phase concerned problems of fiscal nature: the
governmental deficit. The second one, performed from March
to June of 1994, purposed to balance relative prices and
remunerations. The third step would knock down the inflation,
The article’s aim is to discuss if the device introduced in the
second step of the Plan, the Unidade Real de Valor (URV),
carried out the goal of aiding the Brazilian economy in the
discovery of a balanced vector of relative prices. One carries to
the conclusion that the URV did not play its role properly and
that the Plan, despite this problem, was successful in the initial
period of the third step due to other motives - also discussed
in the text.
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InTRODUCAO

Na secdo "Documento” da Revista de Economia Politi-
ca (vol.14, n.4, 1994), o professor Bresser Pereira reproduz
uma série de artigos que publicou em 1993/94 sobre “A
Economia e a Politica do Real” nos jornais Folha de Sao
Paulo e O Estado de Sao Paulo. Nos textos referentes a
segunda fase do Plano de estabilizacdo, a fase da Unidade
Real de Valor {doravante URV), defendeu a idéia de que tal
instrumento era fundamental para alinhar precos relativos.
Referindo-se & URV, aduziu: “...com a introdugcdo de um
indexador didrio amarrado na variagdo da taxa de cambio {(...)
teriamos, na pratica, as condicoes da dolarizagdo sem que a
economia estivesse dolarizada, Terfamos reajustes didrios de
precos, que estariam, portanto, sendo aumentados de forma
sincronica” (Bresser Pereira, 1994, p.137).}

Neste ensaio, concorda-se com a tese defendida pelo
professor Bresser Pereira de que o objetivo da URV era in-
duzir a economia a encontrar um vetor de equilibrio de pre-
¢cos relativos. Contudo, mostra-se que as evidéncias
empiricas indicam que a URV ndo cumpriu o papel de instru-
mento sinalizador da reorganizagéo do sistema de precos no
periodo marco-junho de 1994, relativo & segunda fase do
Real. O artigo esta dividido em trés secdes. Na primeira,
apresenta-se a teoria que fundamentou a realizacio de uma
fase preparatdria anterior & estabilizacio, a fase da URV. Na
segunda, expde-se o método utilizado para aferir se a URV
foi um instrumento eficaz de alinhamento de precos da eco-
nomia naquele periodo. Na ultima secdo, apresenta-se os
resultados € as conclusdes do teste realizado.

—
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. i Passageiro progesso in-
flaciondrio. Neste regime, a Moeda-de-conta oficial {0 cruzei-

e, o cruzeiro novo, ¢ cruzado ou cryuzeirg real) desapareceu

Os agentes econdmicos
indexacédo, suas remuneracées r
desejavam se manter na conh
grupo de agentes vivenciava

perceberam que, apesar da
eais oscilavam, Assim, todos
ecida Posicdo de pico. Cada
episodicamente Uma situacsg
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Se na alta inflagdo os agentes abandonam e; rgo::a-dli;
conta oficial, na hiperinflacdo abandonal:n osd ;1 ic > c‘|’ ‘e
refletem a inflacdo passada: os gmpresénos ado ama'ustes
riacbes do délar como referéncia para 0s seus reaj i re;
enr:luanto os trabalhadores exigem a adqc_:ao dﬂa mesrr::':;3 |er§n-

ara os salarios.(Merkin, 1988) Cqm a inflacdo se ado ran-
zo uma meédia que reflete as variagdes d.e prego: do més

: inati mia que te

i - il para uma econo

terior torna-se inGt ‘ : s
:?ecos se elevando diariamente. Os agentes d;:::;n 235 220_
ide riacbes de precos pas .

erar relevantes as variag s de a
:c()jmias contaminadas pela hlperlnfla?ao, ao mesmlot_teong
ue se dolarizam, se diarizam. O acwramfento_ pe;ua |r:: > do
gonflito distributivo leva & diarizacéo/dolarizacédo das e

i 1 2

mias de inflacdo aguda.

Na fase mais avancada das hiperinflagﬁfs, ast::tt;:it:;
G mudanga de posisa relativa tomase st (Coami va
o mﬂg:n?laQSgip‘S)::ﬁZ:tree: ;::ussivel permanecer na posicdo
c?l.?;vis r'esultados do conflito determinaram. As tire:;unzrsa::

6 ermanecerdo em algum ponto entre as antigas p

Cses ; ico e vale. O poder de mercado de c?da agente
ote d?n:rlé se sua remuneracdo ficard mais préxima de um
determou de outro. A hiperinflacdo, portanto, conqela um
pont.o larios e precos relativos. Enquanto na alta inflagdo
pe dz-:: 0 pico, na hiperinflacdo tenta-se permanecer na
gg:::lévo onde foi possivel sobreviver.

A diarizacdo reorganiza, portant’o,. as denc';an:ai 0;:\5:[;
duto social e expressa-as em uma Unica moeda de :
Pras Assim, o produto existente é coerentemente repar
gdiésr:;re seus' demandantes, isto é, a soma das remunera:
Ses dolarizadas expressa o valor _real da renda. Nesse sen
o, diarizacdo deixa a economia pronta para sofrer uma
t'c:,z'rr:a monetéria estabilizadora. Com a diarizacéo do- pro-
re econdmico, o célculo de perdas pz_sssadas é Supr|m|fjo
cessot’diano dos agentes. Assim, é eliminada uma das prin-
gic:ae;cs) Ifontes perturbadoras do perfil distributivo alcancado.
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Um plano de estabilizacdo deve, portanto, necessaria-

mente reorganizar o rol das demandas saciais pelo produto,
compatibilizando-as e unificando-

O objetivo da segunda fase do Plano Rea| era introduzir
a URV como principal instrumento para auxiliar a reorganiza-
¢do das demandas sociais em novas bases, oy seja, expres-
sar as demandas em uma dnica unidade de conta e fixa-las
consistentemente com a magnitude do produto. A diarizacso
da economia via URVerizacdo, entre Outras medidas, era 4
principal ferramenta utilizada na busca deste objetivo. Alcan-
¢ado um perfil aproximadamente estavel do sistema de re-
muneracdes e precos relativos, a terceira fase concluiria a
reforma monetdria materializando a Unidade Real de Valor
em meio de pagamento, o Real.? Esta era também 3 expec-

tativa do professor Bresser Pereira antes da segunda fase do
Plano Real:

"A inércia inflacionaria deriva da assincronia nog

entados defasadamen~

fase, a Unidade Real de Valor, Ag adota-la o objetivo &
permitir que os precos de cada mercadoria aumentem
todos os dias, como acont

dolarizadas, em que o indexador
cambio. Uma vez obtida essa gj
tos dos precos, bastars fazer
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transformar o indice-moeda URV em moeda..." (Bresser
Pereira, 1994, p.138)

2. Meoioba po crau DE URVERIZACAO DA ECONOMIA: BREVES
CONSIDERAGOES SOBRE O METODO

Se os precos de uma econon)ia: Flurante glgum 'tempo,
seguem praticamente a mesma trajetdria, ou seja, variam em
uma mesma direcdao e medida, pode-sg dizer q_ue existe um
perfil estdvel do vetor de precos, ou seja, um al_mhamento de
precos relativos. Este, por sua vez, é reconhecidamente ’ft..m-
dan:nental para garantir o sucesso d.as re.forr‘nas‘ rnoneta'raa.s
estabilizadoras, pois atenua os cqnflltos dlstrlbutlvo§ _e gl;rr;l-
na, portanto, pressdes inflacionarias durante a fase inicia a
estabilizagdo. Se a variacado percer)tu.al dos precos em CII'UZ(EI-
ro real foi aproximadamente coincidente com a vanagalo
percentual do valor da URV, durante a segunda f:—:\se do Real,
pode-se afirmar que o sistema dg .pregois relativos estava
equilibrado. Para testar se este objetivo fql alcancado comdo
auxilio da ferramenta chamada URV,. estimou-se o grau de
URVerizacdo dos precos de diversos itens e setores da eco-

nomia.

Para medir o grau de URVerizacdo, calculou-se o grau
de correlagdo entre a variagao percentual.dcis precos de
diversos itens e (de vérios setores} e a variacdo percentual
do valor da URV. Foram utilizados os dados fornem.do? pelos
boletins mensais do DIEESE (Depelrtgmento lntgrsmc!ncal f:le
Estudos Estatisticos e Socio-ecpn’omtcos}‘ relativos a varia-
¢do percentual dos precos de indmeros itens da cesta dfe
consumo das familias com renda de um a .tr?‘zs salano; I'l:l-
nimos e, também, os nimeros d’a.co|eta didria de variagdo
dos pregos dos itens da cesta bésica (DIEI?SEIFROCON-S!D).
Nesse sentido, a anélise do grau de URVerizacdo mostrara o
grau de relacionamento entre a variavel preco e a URV.

11
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O grau de URVerizacdo mede, portanto, o grau de
aderéncia da trajetSria da curva de variacio percentual dos
precos em relacdo a trajetéria da curva de variacao
percentual do valor da URV. Nesse sentido, um item ou um
setor com um elevado indice de URVerizacdo possuiu uma
curva de variagdo percentual do seu preco bastante préxima
da curva de variacéo percentual do valor da URV durante a
segunda fase do Real em 1994. Idealmente, se os precos
relativos estavam mudando exclusivamente por causa da
inflacdo, todos os precos deveriam ter obtido um grau de
URVerizacdo préximo de 100%. Assim, as trajetérias das
curvas de variacdo percentual dos precos da economia pra-
ticamente coincidiriam com a curva de variagio percentual
do valor da URV.

3. Meowna po crau DE URVERIZACAO DA ECONOMIA:
RESULTADOS OBTIDOS E CONCLUSDES

3.1. ANALISE DOS ITENS DA CESTA DE CONSUMO

Da cesta de consumo utilizada para a
indice de inflagdo mensal do DIEESE, foram pes
setores totalizando vinte e oito itens.(vide T
itens analisados apenas seis obtiveram grau d
entre 60 e 90%. Vinte itens obtiveram gray de URVerizacgao
abaixo de 60%. Apenas os “Servigos Publicos”, que foram
na sua matoria URVerizados na metade da segunda fase pelo
Governo, alcancaram um elevado indice de URVerizacio
98.5%. Diferentemente do Governo Federal, os Gover‘nos'
Locais {prefeituras) que controlam e autorizam os reajustes
dos “Transportes Coletivos” njg utilizaram 3 variacio
percentual da URV como balizador dog reajustes que conce-
diam mensalmente para este item, Seu gra, de URVerizacao
foi reduzido, apenas 22.5%. Ademais, aceitaram que 3
riacdo acumulada pelos “Transportes Coletivos” nos qua\':?c;

pProducio do
quisados oito
abela 1) Dos
e URVerizagao

12
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meses fosse superior a variagdo da URV em aproximadamen-
te 8%.(vide Tabela 2).

Para aqueles itens cujo reajuste de precos era regulado
por regras estabelecidas contratualmente, tais como “Loca-
cdo e Taxas, “Compra da Casa Prépria” e “Mensalidades e
faxas Escolares”, era esperado que o grau de aderéncia das
variac6es de seus precos em relacdo as oscilar_;ﬁgs da URV
fosse' baixo. Respectivamente, obtiveram os sggumtes resul-
tados: 6.1%, 17.9% e 1.3%. O reduzido grau de
URVerizacdo destes itens pode ser explicado por dois moti-
vos. Primeiro, os contratos que ja estavam em vigon: dgrante
a segunda fase do Plano Real contir}haam regras proprias de
reajuste, fixadas anteriormente a existéncia da UBV. ':: se-
gundo, 0s novos contratos, embora tivessem a oPngac,:ao de
fixar regras de reajuste de acordo com a variagao da URV,
nio obedeceram & regra de conversdo pela média dPS paga-
mentos passados. Exemplos, amplamente gonhecudos. da
indiferenca em relagdo & URV s&do as renovacdes dqs contra-
tos de aluguéis realizadas durante o perfodo margo-junho de
1994.

A obtencdo por um item de um elevado grau de
URVerizacdo de seus pre¢os significou que seus reajustes
acumulados ao longo de um més somaram aproximadamente
o valor da variagdo percentual da URV no mesmo més. E,
além disso, que esta sincronia ocorreu durante os quatro
meses da etapa da URV. Conseqlentemente, a variacdo
percentual acumulada dos precos do item na segunda fase
do Real foi necessariamente préxima a variacdo percentual
da URV no mesmo pericdo. Entdo, se um item obteve um
elevado grau de URVerizacdo pode-se afirmar que seu preco
real, na unidade de conta URV, praticamente ndo se alterou
durante os meses de marco, abril, maio e junho do ano de
1994. Portanto, segundo a tese de criacdo da URV, este
item ndo transferiria pressdes inflacionarias para a terceira
fase do Plano. Um exemplo deste caso sdo os “Servicos
Publicos” que obtiveram um grau de URVerizacdo de 98.59%

13
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e que se defasaram somente em 3.65% em relacido & vari-
agéo da URV no periodo margo a junho de 1994.(vide Tabe-
las 1 e 2}

Se a curva de variacdo percentual dos precos de um
item obteve um reduzido grau de ader&ncia em relacdo a
curva representativa das variagdes percentuais da URV
ndo implica que a variagdo percentual acumula
deste item tenha sido superior ou inferior a variagdo
percentual acumulada da URV durante os quatro meses da
segunda fase do Real. Tal constatacdo nio pode ser feita
pois podem ter ocorrido diferencas significativas entre o
reajuste dentro de cada més em relacdo 3 variagdo da URV,

de URVerizagso.

. isto
da dos precos

0 que implicaria uma reducdo do indice
Mas, apesar disto, a variacdo acumulada da URV e do preco
do item podem ter sido coincidentes ng periodo de quatro
meses. Sdo exemplos deste caso, os itens “Cereais, Massas
e Farinhas” e “Manutencdo do Domicilio”. Ambos obtiveram
um baixo grau de URVerizacdo com reduzidas disparidades
em relacdo & variacdo acumulada da URvY No periodo. Os
“Cereais, Massas e Farinhas” obtiveram 8.1% de grau de
URVerizacdo e se defasaram em somente 0.69% em relacdo
& variacdo acumulada da URV.(vide Tabelas 1 ¢ 2) O item
“Manutencdo do Domicilio” obteve 29.9% de grau de
URVerizacdo e aumentou apenas 0.979% além da variacdo
acumulada da URV.

A Tabela 2 comparada com a Tabela
tanto, que, na maioria dos casos, a obteng
grau de URVerizacéo significou - além de dijf
entre os valores percentuais de reajuste da
analisado - que as variacdes percentuais acy
cos no periodo marco-junho sSuperaram ou s
relacdo a variacdo percentual da URV no m
tempo. Esta é uma questdo fundamental
lado, precos-defasados provocariam reacges inflacionariag
durante a fase de estabilizacdo e, por outro lado, precos-
majorados permitiriam a convivéncia €om taxas de inflacgo
na terceira fase compativeis com og 9anhos acumuladosg. e

14
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i ue o avango dos precos obtidos em relacéo
gngngZodseit:;uintes itenqs:: "Recrgagég", 36.13%;“"C§Iga-
dos”, 15.77%; “Utensilios Domésticos”, 24.06%; ) A.rtlg?'s
de Sobremesa”, 13.03%; “Outros Produ‘tos Farmaceutl'czt-)s .
21,88%; “Leite e Derivados”, 24.71%; ‘Transporte. Individu-
al”, 25.86% e “Roupas para Senhoras”, 17.09%.(vide Tabe-

la 2)

Normalmente, tende-se a associar a catego.ria precos-
majorados aos itens dos setores com ‘estrutura cligopolizada
(e a categoria precos-defasados aos itens dos setores con-
siderados competitivos}. Entretanto, os dac!os de"stacados de
precos-majorados indicam que somente o item Out[os Pro-
dutbs Farmacéuticos” (algodao, cotonetes, gazes....? é produ-
zido por uma estrutura oligopoll_zada.“ Os Flemals itens pro-
duzidos em estruturas ollgoﬂpollzadas obtiveram pequeno§
ganhos em relacdo & variacdo acumulada da URV ou.”ate
mesmao, tiveram seus precos-defasados. Destacgn?-ie, Cf'
reais, Massas e Farinhas”, defasagem de 0.69 /c:), fumo .
ganho de 3.65%; “Medicamentos”, perd::: de 9..12 b,‘ ’Elfatrtz-
domésticos”, defasagem de 2.25% e “Material Did&tico”,
perda de 6.43%. Portanto, os resultados e‘n.contr?dos de
monstram que o corte oligopolizadolcompetltlvo ndo € Aqtil
para a andlise do sistema de pPrecos rglatlvos durante‘a se-
gunda fase do Real. Os oligopdlios est_lveram sob a mira da
imprensa e, portanto, sob um controle informal da sociedade
e, também, sob o acompanhamento do Governo na segunda
fase do Real.

O corte precos vigiados/nao-vigiados é fnais L‘:t.il_para
explicar o movimento dos precos naquele periodo. Vigiados
eram aqueles itens ou setores que est:avam sob o acompa-
nhamento atento da imprensa, da .s¢?cnedad~e e do Governo.
Os setores ou itens considerados.wglados sao todos aqueles
que, mesmo diante da inexisténcia de qualquer controle for-
mal de precos, sofreram alguma forma de pressio que res-
tringia a condicdo de fazer precos com plena autonomia.
Considera-se presséo, por exemplo, a exigéncia governamen-

15
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tal a determinadas empresas de apresentacao de planilha de
custos com vistas a caracterizar, como sugere a Constitui-
¢do, "abuso do poder econémico”. Portanto, os precos vigi-
ados, em geral {mas nem sempre) associados a estruturas
oligopolizadas, sofreram enormes restricdes no que diz res-
peito a liberdade de precificar.

Os néo-vigiados isentos de qualquer pressdo formal ou
informal da imprensa, da sociedade ou do Governo permane-
ceram livres para precificar de acordo com suas convenién-
cias. Alguns itens s3o nao-vigiados pelo governo, principal-
mente, em razdo da reduzida influéncia que exercem sobre
os indices de inflacdo. E sio Pouco acompanhados pela
imprensa em virtude de nfo despertarem a atencdo do leitor.
Contrariamente, os setores ou itens vigiados possuem um
elevado peso na cesta de bens e servicos que gera o célculo
dos principais indices de inflagdo produzidos no pais.

O item “Outros Produtos Farmacéuticos” & um exemplo
de ndo vigiado, sua contribuicio Para a constituicdo do in-
dice de inflacdo do DIEESE (1 a 3 SM) & de apenas 0,06%
e a imprensa tem dado pouca importancia aos aumentos de
algoddo, cotonetes, gazes e 1amina de barbear. O item “Re-
creacdo” é outro exemplo de item nao-vigiado, sua contribui-
¢do para a composicdo do indice de inflagdo do DIEESE (1
a 3 SM} ¢é, aproximadamente, de 0,5%. Sdo exemplos de
itens vigiados os “Medicamentos”, “Eletrodomésticos” e
“Cereais, Massas e Farinhas”, seus pesos para a formacao

do indice supra citado sio, respectivamente, 2,1%, 2,5% e
8,1%.

O item

. “Outros Produtos Farmacéuticos”, embora pro-
duzido por ol

igopdlios, & pouco vigiado, isto explica porque
péde ter seus Precos-majorados. Enquanto o item “Medica-
mentos” sob a detida atencdo da imprensa e do Governo
teve seus Precos-defasados. € provavel que varias empresas
que produzem, ao mesmo tempo, “Medicamentos” e “Outros
Produtos Farmacéuticos”, o que ¢ comum, tenham decidido
soumalar “gordura” no item néo-vigiado (21 880, além da

16
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URV} e aceitar defasagens nos remédios, item de precos
vigiados (9.12% abaixo da URV).

3.2. ANALISE DOS SETORES DA CESTA BASICA

A andlise da variagdo percentual didria da URV e da
variacdo percentual dos precos no mesmo periodo dos seto-
res alimentacdo, higiene e limpeza da cesta basica (DIEESE/
PROCON-SP) mostra resultados semelhantes aos obtidos nos
vinte e oito itens da cesta de consumo do indice de inflacdo
do DIEESE, isto €, demostram que o conjunto dos precos nio
estavam URVerizados durante a segunda fase do Real. Os
graus de URVerizacdo obtidos foram os seguintes: setor ali-
mentacdo, 13.6%; higiene, 13.3% e limpeza, 11.6%. O
Gréfico 1 ilustra que, de fato, a trajetéria da variacéo diaria
da URV ndo foi acompanhada pela trajetéria dos precos
destes setores.

Embora os resultados encontrados indiquem, prelimi-
narmente, que a URV ndo funcionou como instrumento
sinalizador da reorganizagdo do sistema de precos relativos,
reconhece-se que os testes realizados, até o momento, re-
presentam situagdes extremas. O primeiro teste {da cesta de
consumo) supunha a possibilidade de uma sincronia exclusi-
vamente mensal. O segundo teste (da cesta béasica) avaliou
a existéncia de uma sincronia didria dos pregos, situagdo que
somente é alcancada nas fases mais agudas das
hiperinflacbes. Portanto, considera-se que a realizacdo de
outros testes que avaliem a existéncia (ou ndo) de sincronias
com perfodos menores que um més e maiores que um dia
faz-se necessdaria. Nesse sentido, também foram construidos
graficos que simularam comportamentos de reajuste de pre-
gos a cada trés, cinco, sete e dez dias (teis para todos os
setores da cesta bdsica.

Os Gréficos 2, 3, 4 e 5 simularam, respectivamente, os
comportamentos de reajuste a cada trés, cinco, sete e dez

17



InsTiTuTO DE Economia INpusTriaL . UFRJ

dias uateis, isto é, dias onde houve variacdo da URV. Em
todos os gréficos, pode-se perceber que, para qualquer regra
de precificacdo, as curvas de variacdo percentual dos precos
dos setores higiene, limpeza e alimentacdo ndo possufram
trajetéria semelhante a trajetdria representativa da variacdo
da URV. Com o objetivo de reforcar esta conclusio e, tam-
bém, com o intuito de eliminar qualquer ilusdo-dtica que, paor
ventura, as escalas dos eixos dos graficos tenham produzi-
do, calculou-se o grau de URVerizac&o de cada setor para as
diversas regras de reajuste de precos.(vide Tabela 3) Todos
0s setores obtiveram um grau de URVerizac&o inferior a 50%
para qualquer regra de precificacdo, exceto o setor “Limpe-
za" com regra de reajuste a cada sete dias Gteis que alcan-
¢ou 65.7%. Portanto, os célculos apresentados na Tabela 3
confirmam as observacées e as conclusdes indicada

S pelos
Graficos 2, 3, 4 e 5.

Poderia ser argumentado, contudo, que um elevado
grau de URVerizacdo apenas seria obtido pelo conjunto de
precos da economia se, e somente se, houvesse uma adap-
tacdo imediata (isto &, ainda nos primeiros dias de marco de
1994) por parte dos agentes precificadores a regra de rea-
juste sugerida pela URV. Supondo-se, entretanto, que os
agentes ndo apreendem instantaneamente as regras econd-
micas de novos contextos, entdo, o grau de URVerizacdo da
economia nos primeiros dias/meses da segunda fase do Real
seria necessariamente baixo. Nesse sentido, o reduzido grau
de URVerizagéo dos primeiros dias/meses contribuiria decisi-
vamente para diminuir este grau referente aos quatro meses
da etapa da URV. Portanto, o reduzido grau de URVerizacéio
dos pr.egohs do conjunto da economia poderia ser atribuido
a0s primeiros dias/meses da segunda fase do Real que, su-
postamente, por ser um periodo de aprendizado, reduziria o
indice de URVerizacdo na segunda fase do Real. Entretanto,
esta argumentacdo nio resiste a andlise dos Graficos 1, 2,
3, 4 e 5 que mostram Que mesmo com o passar dos dias as
curvas de precos, para qualquer regra de reajuste, permane-
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cem ndo coincidentes com curva da URV. Em suma, nio
existiu qualquer periodo de aprendizado (onde as trajetdrias
das curvas eram ndo coincidentes) e, posteriormente, um
periodo que os empresarios ja estavam ajustados a regra da
URV (onde as trajetérias das curvas seriam praticamente
coincidentes). Vejamos mais.

Com o intuito de averiguar definitivamente o problema,
calculou-se o grau de URVerizacdo de um setor (escolhida
aleatoriamente) na fase inicial e na fase final da segunda
etapa do Real para cada regra de reajuste. Para a regra de
reajuste a cada dia atil, o grau de URVerizacdo do setor
alimentacédo foi de 37,03% nos dez primeiros dias tteis de
marco e 8,66% nos ultimos dez dias uteis de junho. Para a
regra de reajuste a cada trés dias Uteis, o grau de
URVerizacdo do setor limpeza foi de 55,46% para os primei-
ros quinze dias da segunda fase do Real e 16,33% para
altimos quinze dias. Para a regra de reajuste a cada cinco
dias uteis, o setor higiene obteve 52,49% de grau de
URVerizacdo para os primeiros vinte dias Uteis da fase da
URV e 24% para os Ultimos vinte dias. Para a regra de
reajuste a cada sete dias Uteis, verificou-se no setor limpeza
um grau de URVerizacdo de 83,46% nos primeiros vinte e
oito dias uteis da segunda etapa do Real e 25,74% nos
dltimos vinte e oito dias Uteis. Para a regra de reajuste a
cada dez dias Uteis, o setor limpeza obteve-se um grau de
URVerizacdo de 69,09% para os primeiros 30 dias uteis e
34,84% para os ultimos trinta dias. Tais resultados destroem
a tese de que no perfodo inicial - supostamente um periodo
de aprendizado - o grau de URVerizacdo da economia seria
menor do que no periodo final da segunda fase do Real - um
periodo onde os agentes j& estariam adaptados.

Para qualquer regra de reajuste, o setor analisado indi-
cou que o grau de URVerizacdo foi menor nos ultimos dias
da fase da URV do que nos primeiros dias. Em todos os
casos, o grau de URVerizacdo tendeu a reduzir-se com o
passar dos dias contrariando a argumentacdo que vislumbra-
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va um aumento do grau de aderéncia da curva de variacdo
percentual dos precos em relagdo a curva de variacao
percentual do valor da URV. Este fenémeno provavelmente
pode ser explicado pela corrida dos precos durante o dltimo
més da segunda fase do Real. Os agentes neste periodo
estavam, provavelmente, buscando uma posi¢do mais favo-
ravel em fungdo da expectativa de um possivel congelamen-
to na terceira fase do Plano.

Em concluséo, pode-se afirmar que, dado o baixo grau
de URVerizagdo observado na economia, a URV nio funcio-
nou como instrumento sinalizador para facilitar a reorganiza-
cdo do sistema de pregos relativos. A URV nio cumpriu
durante o regime de alta inflacdo 0 mesmo papel que o ddlar
eéspontaneamente cumpre nas fases mais agudas das
hiperinflacées, O exercicio realizado neste artigo comprova

que a URV ndo cumpriu o papel destacado pela teoria de sua
criagéo.

Pode-se concluir, ainda, que os precos relativos nio
estavam alinhados ao final da segunda fase. Se & uma ca-
racteristica do regime de alta inflagdo o permanente
desequilibrio do sistema de precos e a URV nio cumpriu o
seu papel, entdo, tal conclusdo é factivel. Nesse sentido, a
reforma monetdria estabilizadora, ou seja, a substituicdo da
velha moeda pelo Real, foi implementada em um contexto
desfavoravel. Um contexto sujeito a pressdes inflacionérias
advindas dos setores que tiveram seus precos-defasados.5s
Contudo, observou-se que estas potenciais pressdes altistas
nao se efetivaram e o Plano Real foi bem sucedido nos
primeiros meses da fase de estabilizag#o.

Diante da inexisténcia de congelamentos de precos, tal
fenémeno de sucesso do Plano em condigdes adversas pode
ser explicado pelo pacto informal empresarial de apoio 3
estabilizacdo que emergiu paralelamente 3 criacdo da nova
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bilizacdo, ou seja, tiveram seus precos-majorados em URV.
(vide Gréfico 6, construido com base.nos dados da Tabela 2)
Ademais, aqueles que tiveram precos-defasados possuiam
maior resisténcia para operar em situacées adversas: eram
os oligopdlios - tal como ji foi visto. O sucesso do Plano
Real nos seus primeiros meses de vida pode ser atribuido,
portanto, a estes fatos.

Os diversos exercicios realizados nio permitem, contu-
do, que se conclua que a URV nio teve qualquer utilidade no
processo de estabilizacdo. Apenas inferiu-se qgue a URV njo
desempenhou a funcdo tedrica que lhe foi atribuida original-
mente. Contudo, arrisca-se uma conclusdo mais ousada.
Embora este ndo seja o espaco adequado para se avancar
neste rumo, afirma-se que a URV cumpriu, na pratica, um
outro papel. Diferentemente das expectativas dos tedricos,
em geral, e da equipe econdmica, em particular, a URV foi
uma forma eficaz de converter salérios pela média sem pro-
duzir insatisfacées sindicais. Com a regra de reajustes de
saldrios em cruzeiros reais com base na variacdo da URYV,
atendeu-se no perfodo pré-estabilizagdo uma antiga reivindi-
cac@o sindical. As rendas contratuais tiveram os seus peri-
odos de recomposicdo reduzidos, portanto, os salarios pas-
saram a incorporar de forma mais rapida as perdas geradas
pela inflagdo.?A URV cumpriu apenas, mas nio irrelevante,
papel de conter as pressdes inflaciondrias advindas das po-
tenciais reivindicacdes dos sindicatos.

4. SUMARIO E CONCLUSOES:

Neste artigo, buscou-se avaliar se a URV cumpriu o
papel tedrico que |he foi atribuido. Em particular, destacoy-
se as afirmacdes feitas pelo professor Br
peito desta funcdo teérica. Acreditava-s
duzisse na pratica as condi¢cdes d
hiperinflagdes sem que a economia esti

esser Pereira a res-
€ que a URV repro-
a dolarizacdo das
vesse dolarizada. Ao
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adotar a URV, esperava-se que os pregos aumentassem de
forma sincronizada. Obtida esta sincronizagdo da variacao
dos precos, bastaria executar a reforma monetaria
estabilizadora. Esta explicacdo teérica para a criagdo de uma
moeda-indexador, a URV, ndo era exclusiva do professor
Bresser Pereira, a maioria dos economistas acreditava neste
modelo.

Foi mostrado, contudo, que a tentativa artificial de
encontrar um perfil estivel de Precos relativos via
URVerizacdo da economia nio foi bem sucedida. Nenhuma
das regras de precificacso testadas (didria, de trés dias, cin-
co dias, sete dias, dez dias ou mensal) evidenciou que os
empresarios consideravam as variacGes da URV como
balizador dos reajustes de seus precos. Se a URV ndo cum-
priu na pratica o seu papel teérico, os Precos permaneceram
desequilibrados quando a economia sofreu o transplante
monetario. Apesar deste desequilibrio, o Plane Real foi bem
sucedido nos seus primeiros meses. Provavelmente, a “gor-
dura” acumulada em relacio a URV Por um considerdvel
ndmero de itens e, em segundo lugar, a defasagem obtida
em relacdo a URV por setores oligopolizados, portanto, mais
resistentes, sdo os fatores explicativos da suspensio tempo-
raria da “danca” dos precos relativos na etapa inicial da
terceira fase do Real.

Os diversos exercicios realizados n3o permitiram, entre-
tanto, que se concluisse que a URV nao foi util 3 estabiliza-
¢do. Constatou-se, tdo somente, que a URV ndo desempe-
nhou a sua funcdo tedrica idealizada., Contudo, afirmou-se
que a URV desempenhou um papel fundamental no processo
de conversdo dos saldrios pela média. Com 3 regra de rea-
justes de saldrios baseada nas variacGes da URV instituida
na segunda fase do Real, as remuneracdes dos trabalhadores
tiveram os seus periodos de récomposicdo reduzidos, portan-

atendida, assim, uma antiga reivindicacdo dos sindicatos o
que neutralizou qualquer movimento de oposicédo a regra de
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conversdo dos salérios pela média. Conseqiientemente, pode-
se inferir que a URV foi um instrumento positivo & estabili-
zacio.

Alguns economistas, entre eles André Lara Rezende,
defenderam a idéia de que a URV teria cumprido a sua
funcdo com mais eficacia se o tempo de duracdo da segunda
fase do Real tivesse sido mais longa. Motivos politicos-elei-
torais talvez expliquem o curto espaco de tempo do experi-
mento da URV. Entretanto, esta & uma possibilidade que
embora possa ser considerada, ndo é evidente. Independente
do motivo que explique a curta duracao do experimento, um
fato torna-se Gbvio: se o periodo da URV tivesse sido mais
longo, no minimo, isto enriqueceria a discussdo tedrica acer-
ca do tema.

5. Noras

1- Ver também Cardim de Carvalho, 1994a.

2- Para uma descrigdo do processo de diarizacdo/dolarizacio da economia
alemd na década de 1920, ver Bresciani Turroni, 1937,

3- Detalhes sobre os objetivos da segunda fase do Real e areforma monetaria
estabilizadora podem ser encontrados em Cardim de Carvalho, 1994b.

- O item “Leite e Derivados” tem uma estrutura complexa de producdo e
comercializac&o. Em geral, a produc3o de leite & puiverizada, entretanto, a
sua comercializacdo é concentrada em cooperativas. Os “Derivados” tém
ura estrutura onde convivemn grandes firmas com inimeras médias e pequenas
empresas.

5- Para a identificacao de outros problemas relativos 3 reforma monetaria,
veja De Paula & Sicsu, 1994,

6- Os saldrios foram compulsoriamente convertidos Para URV pela média dos
meses de novembro, dezembro, janeiro e fevereirg, no primeiro dia de marco
de 1994. Portanto, a partir desta data estavam fixos em URVY, mas era}n
reajustados em cruzeiro real més a més de acordo com a variacdo do valor
da URV. Esta, por sua vez, variava aproximadamente segundo a ultima
apuracdo dos indices IGPM/FGV, IPC/FIPE e IPCA/IBGE.
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Tabela 1
Grau de URVerizac3o de diversos itens da economia - marco a junho/1994
Itens dos diversos Grau de Itens dos Grau de
setores URVerizagdo | diversas setores URVerizacaa
{em %) {fem %)

ALIMENTACAD VESTUARIO
1} Cereais, Massas e Farinhas 8.1 1) Roupas para Homens 63.9
2) Carnes e Derivados 2.8 2} Roupas para Senhoras 228
3 Leite e Derivados 83.7 3) Raupas para Criangas 15.3
4) Artigos de Sebremesa 304 4) Calgados 1.7
5} Frutas 70.5 SAUDE
HABITACAQ 1} Assisténcia & Saide 129
1) Locacdo e Taxas 6.1 2} Medicamentos 8.9
2) Servicos Piblicos 935 J) Outros Predutos

Farmacéuticos FAKS
3)Servicos e Mat. de Reparagdo | 48.7 EQUIP. DOMESTICO
4j Manutengdo do Domicilip 299 1} Moveis 475
5} Compra da Casa Propria 17.9 21 Utensilios Domésticos 40.2
TRANSPORTE 3} Eletrodommésticas 86.4
1) Transparte Coletive 225 EDUCACAO! CULTURA
2) Transporte Individual 40.8 1} Mensalidades e Taxas

Escolares 1.3
RECREACAD/ FUMO 2) Livras 89.3
1) Recreacdo 53.9 31 Material Didatico 125
2l Fumo 54.6 4) Jornais e Revistas 82.1

e

Fonte: elaborado pelo auter com base nos dados dos boletins mensais do DIEESE e com base

nas informacdes concedidas diretamente pefo DIEESE-SP,
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Tahela 2

Ganhos e Perdas em relagio a URV no periodo margo-junhof1994

Itens dos Variagdo % em | Itens dos Yariagdo % em
diversos setores relacdo 3 URY | diversos setores relagde 3 URV
ALIMENTACAQ VESTUARID
1) Cereais, Massas e
Farinhas -0.69 1} Roupas para Homens -1.83
2} Carnes e Derivados 8.60 2) Roupas para Senhoras 17.09
3) Leite e Derivados 2.1 3} Roupas para Criangas -19.78
4} Artigas de Sobremesa 13.03 4] Calgados 15.77
5) Frutas -15.09 SAUDE
HABITACAD 1) Assisténcia a Saide 27.35
1} Lacagdo e Taxas 20.03 2} Medicamentos 9.12
2) Servicos Piblicos -3.63 3} Outros Produtes
Farmacéuticos 21.88
3] Servicos e Mat.
de Reparagdo 6.87 EQUIP. DOMESTICO
4) Manutencio do Domicilio 0.97 1} Méveis 8.18
5} Compra da Casa Prépria -9.60 2) Utensilios Domésticas 24.06
TRANSPORTE 3} Eletrodemésticos -2.25
1) Transporte Coletivo 7.93 EDUCACAO] CULTURA
2 Transporte Individual 25.86 1) Mensalidades e Taxas
Escolares 2.35
RECREACAO] FUMD 2) Livros 7.63
1) Recreago 36.17 3) Material Didatico 6.43
3.65 4} Jornais e Revistas -2.93

2) Fumo

Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados dos boletins mensais do DIEESE e com
base nas informagées concedidas diretamente pelo DIEESE-SP
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Grau de URVerizacao dos setores da cesta bsica com diy
- periodo margo a junho de 1994

Tabela 3

ersas regras de precificagdo

Regras de Precificagéo: Grau de Grau de Grau de
URVerizacdo URVerizac3o URVerizacio
do setor do setor do setor
Alimentagéo Limpeza Higiene
Reajuste a cada dia dtil 13.6% 11.6% 13.3%
Reajuste a cada 3 dias dteis 3.6% 45.8% 25.2%
Reajuste a cada 5 dias tteis 23.4% 45.7% 8.4%
Reajuste a cada 7 dias dteis 27.8% 65.7% 28.5%
Reajuste a cada 10 dias dtefs 276% 44.8% 45.8%

Fonte: elaborado pelo autor com base nos dadas dos boletins mensais do DIEESE e com base

nas informagdes concedidas diretamente pelo DIEESE-SP.
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