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RESUMO

Através desta monografia procurou-se estudar o Plano Real, principal plano de
estabilizacdo de pregos do Brasil, implementado em 1994, que se fundamentou na
adocdo de um novo padrdo monetario e na implementacdo de uma ancora cambial.
Buscou-se investigar as principais teorias que antecederam o Plano e como estas
influenciaram na formatagdo do mesmo. Procurou-se analisar também as trés fases para
sua implementacdo, o ajuste fiscal, a reforma monetéria e a ado¢do da ancora cambial.
Por fim, sdo relacionadas as principais consequéncias imediatas do Plano que, apesar do
sucesso no controle da inflacdo, resultou em elevados custos, mais especificamente
durante o periodo de 1994 a 1999, quando teremos a mudanca do regime de metas
cambiais para o regime de metas de inflac&o.
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INTRODUCAO

Nesta monografia procurou-se entender como foi a implantacdo e os resultados
do principal plano de estabilizacdo de pregos da economia brasileira, o Plano Real, que
se fundamentou na adogdo de um novo padrdo monetario e na implementacdo de uma
ancora cambial.

A partir do final da década de 1970, grande parte dos paises latino-americanos,
incluindo o Brasil, experimentou um longo periodo de acentuado processo inflacionario,
principalmente em decorréncia de dois fatores: o 2° choque do petroleo e a elevagédo das
taxas de juros internacionais em decorréncia da politica econdémica adotada pelas
autoridades monetérias norte-americanas, ambas em 1979.

O inicio da década de 1980 foi marcado pela chamada “crise da divida externa”,
que ao optar por viabilizar o equilibrio das relacGes externas do pais, resultou na
estagnacdo econémica, no agravamento do processo inflacionario e do endividamento
publico. Diante deste cenario, iniciou-se uma busca pelo diagndstico e solucdo para tais
problemas, principalmente a inflagéo.

Em 1986, com a implantacdo do Plano Cruzado, inaugurou-se a era dos planos
de estabilizacdo, com sucessivas trocas de moedas e distintos tratamentos para o
problema inflacionario.

Além do Plano Cruzado, foram implementados os Planos Bresser (1987), Verdo
(1989), Collor I (1990) e Collor 11 (1991), todos fracassaram na tentativa de combate a
inflacdo. Os planos mencionados, assim que anunciados, conseguiram baixar a inflacao,
mas, apos um breve periodo, acelerava-se novamente.

Algumas ligbes importantes foram tiradas destes sucessivos fracassos para a
implantacdo do Plano Real. Dentre eles, destacam-se a ineficacia do processo de
congelamento de precos e a necessidade de controle da demanda agregada apds a
introducdo do Plano.

A estrutura adotada utilizada neste trabalho consistiu inicialmente na exposi¢édo
dos antecedentes do Plano Real. Em primeiro lugar foi analisada a teoria inercialista,
evidenciada na década de 1980, que compreendia uma nova interpretagdo para o
processo inflacionario brasileiro. Em seguida, foram aprofundadas as principais

propostas da época para a eliminacdo da chamada inflagéo inercial, fenbmeno este que a



inflac&o passada era a principal causa da inflagdo presente. As principais propostas para
sua eliminagdo foram o choque heterodoxo de Francisco Lopes e a moeda indexada, ou
proposta Larida, de André Lara-Resende e Persio Arida.

No capitulo 2 foram apresentados os fundamentos do Plano Real, que finalmente
alcancou o objetivo de conter o crescimento dos niveis de precos. Foram abordadas as
trés fases que marcaram a conducgdo da politica econémica do Brasil a partir de 1993.
Sdo elas o ajuste fiscal, a reforma monetaria, com a implementacéo da Unidade Real de
Valor (URV) e a posterior transformacéo do Cruzeiro Real em Real e o estabelecimento
de uma ancora nominal construida a partir da taxa de cambio.

O terceiro e ultimo capitulo deste trabalho, foram abordados os principais
resultados alcancados logo apds a implantacdo do Plano Real. O principal objetivo do
plano foi alcancado, e a taxa de inflacdo medida pelos diferentes indices de prego caiu
significativamente ainda no ano de 1994, e manteve a trajetéria de queda nos anos
seguintes. No entanto, a estratégia adotada gerou resultados indesejaveis, como a
elevacdo da taxa Selic e da divida pablica, o desequilibrio das contas externas, o baixo

crescimento econdmico e 0 aumento do desemprego.



| - ANTECEDENTES: A TEORIA DA INFLACAO INERCIAL

Este capitulo tem por objetivo apresentar os antecedentes do Plano Real, sendo
dividido em trés partes. Na primeira, é apresentado o que é e como surgiu a teoria da
inflacdo inercial. Nos dois itens seguintes sdo analisadas as duas solucdes propostas
para eliminacdo do componente inercial da inflacdo, o choque heterodoxo de Francisco

Lopes e moeda indexada de André Lara-Resende e Persio Arida.

I.1 A Teoria Inercialista
A teoria da inflacdo inercial representou uma nova forma de interpretacdo para o

fendmeno inflacionario brasileiro, mais precisamente a partir da década de 1980,

guando tornou-se claro que a inflagdo brasileira tinha caracteristicas proprias.

Tabela 1 — Crescimento Econ6mico e Inflagdo no Brasil

Ano
PIB Real (%) IGP-DI (%)

1981 -4,25 109,88
1982 0,83 95,45
1983 -2,93 154,48
1984 5,40 220,68
1985 7,85 225,52
1986 7,49 142,25
1987 3,53 224,83
1988 -0,06 684,63
1989 3,16 1.319,87
1990 -4,35 2.740,23
1991 1,03 414,75
1992 -0,54 991,35
1993 4,92 2.103,40

Fonte: Ipeadata on-line.



Filgueiras (2006) destaca o debate sobre a inflacdo brasileira nesta época,
dividido basicamente em trés grupos de economistas. O primeiro, identificado como
ortodoxo-monetarista, associava a inflacdo a existéncia de pressdes incontrolaveis por
parte da demanda, em particular as provenientes do déficit publico e da indexacdo da
economia.

O segundo grupo de economistas defendia a concepgdo inercialista no
tratamento da inflacdo. A ideia basica era de que, na auséncia de choques de oferta e
demanda, a inflacdo poderia persistir devido a um processo generalizado de indexacéo.
Logo, a inflagdo corrente seria determinada pela inflacido passada.

O terceiro e ultimo grupo é diagnosticado como estruturalista/ pds-keynesiano.
Diferentemente dos inercialistas, os economistas deste grupo defendiam que o motor da
inflacdo brasileira ndo era a “memoria do passado”, mas sim o “medo do futuro”.

Na disputa interna no Governo de José Sarney, a posicdo inercialista acabou
prevalecendo. Esta segue a linha da sintese neoclassica, que tem na curva de Phillips sua
fundamentacdo para a politica anti-inflacionaria, diferentemente das teorias ja existentes
que se baseavam nas escolas monetarista e keynesiana, e aproxima-se em parte da teoria
estruturalista apresentada pela Comissdo Econ6mica para a América Latina (CEPAL)
quanto a importancia do efeito distributivo da inflagcdo na explicacdo de tal fenémeno.

Modenesi (2005) destaca o papel de Celso Furtado, que “foi o pioneiro ao
ressaltar a importancia do efeito redistributivo da inflagdo como sendo o aspecto que
torna mais dificil o seu combate. Para ilustrar isso, recorre ao conceito de inflacdo
neutra do ponto de vista distributivo, nocdo que seria retomada pelos inercialistas, que
apontavam a questdo distributiva como principal obstaculo a politica de estabilizacédo de
precos.”.

A tese da inflagdo inercial propde que o componente inercial é predominante na
determinacéo da inflacdo. Com isso, a estabilidade de precos pressupde a desindexagédo
da economia, tendo em vista que a indexacdo era dada como a principal causa da
inflag&o.

A tendéncia inflacionaria, ou componente inercial, é a inflagdo que persiste na
auséncia de qualquer choque inflacionario. Constitui o residuo ndo explicado pelos

choques, representando o que se pode considerar uma componente de inflagio pura. E a
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taxa inflacionéria que se verificaria se ndo existisse qualquer pressdo por mudancas,
efetiva ou desejada, nas remuneragdes e nos precos relativos.

Nesta época, durante a busca de uma solucdo para a cronica e ascendente
inflacdo brasileira surgiram duas importantes propostas de desindexacdo da economia.
Enquanto Francisco Lopes propds o choque heterodoxo, André Lara-Resende e Persio
Arida elaboraram como alternativa, uma proposta de reforma monetéria, conhecida
como proposta Larida.

Em ambas as propostas, a eliminacdo ou reducdo do peso do componente
inercial do processo inflacionéario era a principal condicdo para a recuperacdo da
eficacia da politica monetéria no controle da inflacéo.

No entanto, apesar de as duas propostas partirem da tese inercialista da inflacéo,
elas consistem em diferentes terapias para a eliminagdo da inflacdo brasileira. Enquanto
no choque heterodoxo, a desindexacéo se daria através do congelamento de pregos, na
proposta Larida, ela seria obtida por meio da realizacdo de uma reforma monetaria
baseada na criacdo de uma moeda plenamente indexada.

A formulacdo destas propostas para eliminacdo da inflacdo inercial constitui
importante capitulo da histéria do pensamento econdmico do pais. Ambas foram
desenvolvidas como resposta a faléncia das terapias de carater ortodoxo no combate a
crénica inflacdo, com a qual ha muito vinha convivendo a populacdo do Brasil.
(Modenesi, 2005).

1.2 Choque Heterodoxo

No campo inercialista, a primeira proposta vitoriosa foi a posi¢do de Francisco
Lopes, que qualificou sua contribuicdo tedrica de heterodoxa, para contrapd-la ao
conjunto das teorias de inflacdo entdo disponiveis a época em que escrevia, dentre as
quais se destacam a monetarista, a keynesiana e suas variantes.

Em artigo publicado em 1984, Lopes langou como explicacdes para o fracasso
da politica anti-inflacionaria ortodoxa implementada a partir de 1980, a ndo existéncia
de relagdo direta entre o déficit publico e a inflagdo, assim como a falta de resposta da

inflac&o brasileira a contencdo monetaria no curto prazo.
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Lopes assinalou o fracasso desta politica, ja indicando sua terapia para a quest&o:

“Nossa experiéncia recente ja demonstrou claramente que as formulas
monetarias de controle austero da demanda simplesmente ndo funcionam,
mas é dificil saber o que funciona. Na minha opinido a Unica solucéo é um
tratamento de choque heterodoxo, com congelamento generalizado de precos,
salarios e outros rendimentos, acompanhado de medidas fiscais e mudancas
institucionais que compensem suas repercussdes perversas sobre as classes

menos favorecidas.” (Lopes, 1986 pp.117).

A hipdtese langada por Lopes (1986) era que “toda inflagdo cronica é sempre
predominantemente inercial”.

Para o autor ndo havia na teoria econdmica tradicional como explicar por que a
taxa de inflacdo ndo havia cedido depois que o governo brasileiro se submetera ao
receituario convencional de contracdo da demanda agregada recomendado pelo Fundo
Monetério Internacional (FMI): corte de gastos da administragdo publica federal,
reducdo dos orcamentos das empresas estatais, aperto monetario, controle de reajustes
salariais, por meio de mudancas na legislacao etc.

Partindo da possibilidade de medir perfeitamente a contribuicdo de todos os

choques inflacionarios correntes a taxa de inflacdo, Lopes conclui:

“O residuo ndo explicado pelos choques é uma componente de inflacdo pura,
que denominamos de tendéncia inflacionaria. Se ndo houvesse nenhuma
pressdo no sentido de mudangas efetivas ou desejadas em prec¢os relativos, a

taxa de inflacdo seria igual a esta tendéncia.” (Lopes, 1986 pp.122).

Logo, apresenta sua proposta alternativa a visdo ortodoxa:

“Existem basicamente duas hipoteses sobre a natureza da tendéncia
inflacionaria. O ponto de vista convencional dominante na literatura
estrangeira explica a tendéncia com base nas expectativas inflacionarias. A
hip6tese alternativa, que defenderemos aqui, explica a tendéncia em termos
da inércia inflacionaria que resulta de um padrdo rigido de comportamento
dos agentes econdmicos em economias cronicamente inflacionadas.” (Lopes,

1986 pp.122).
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De acordo com Lopes, na fixacdo de seus precos ou rendimentos, 0s agentes
econémicos olhavam ndo para o futuro, mas para o passado, na tentativa de manter sua
participacdo relativa na renda: a tendéncia da inflagéo era, desse modo, a de permanecer
constante.

O ponto fundamental da concepcdo da teoria inercial é que, em um ambiente
cronicamente inflacionario, os agentes econémicos adotam um comportamento
altamente defensivo na formacéo de precos e salarios, com o objetivo de recompor o
pico de seu rendimento real em cada reajuste. Quando todos os agentes seguem essa
mesma estratégia, a taxa de inflagdo assume um caréter inercial, tendendo a perpetuar-
se, isto é, a inflagcdo corrente torna-se igual a inflacdo passada. Nesse caso, 0 processo
inflacionario subsiste independentemente da ocorréncia de choques, de oferta ou de
demanda.

Em outras palavras, a inflacdo corrente é, predominantemente, explicada pela
inflacdo do periodo anterior. Segundo Modenesi (2005), essa € uma forma didatica de se
apresentar o cerne da teoria da inflacdo inercial. Uma inflacdo inercial é dita pura
quando a inflacdo corrente é igual a verificada no periodo anterior, conforme a equacéao
(2):

Pt=a¢! + (1-a)P?, sendo o> 0

A equacdo acima representa a concepcdo de Lopes de que 0 processo
inflacionario possui dois componentes: (i) os choques inflacionarios (de oferta e de
demanda) ocorridos no periodo (¢); e (ii) a tendéncia inflacionéria, ou componente
inercial, que consiste na projecdo da inflagio passada P2 para o periodo corrente.

Lopes acredita que o tratamento para da inflacdo inercial é o choque heterodoxo,
baseado no congelamento de precos e rendimentos, ja que acreditava que a tendéncia
inflacionaria ndo pode ser eliminada pela ado¢do de medidas de restricdo monetéria e

fiscal, isto é, pela contencdo da demanda agregada. O autor definiu sua proposta como:
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“O choque heterodoxo [...] consistiria em um congelamento total e
generalizado de precos e rendimentos acompanhado por politicas monetérias
e fiscais passivas. Mais especificamente, minha proposta foi de um
congelamento temporario seguido de uma fase de descompressdo com
controle de precgos, na qual se permitiria uma elevacdo moderada de precos
visando a reajustar a estrutura de precos relativos que tivesse resultado do

congelamento.” (Lopes, 1986 pp.134).

Segundo Lopes, a inércia era fendmeno que ocorria em economias cronicamente
inflacionéarias independentemente da presenca ou auséncia de mecanismos formais de
indexacdo. Tais mecanismos formais de indexacdo somente poderiam funcionar para
amortecer o impacto de choques reais. Assim, para erradicar a inflacdo, ndo bastaria
simplesmente eliminar o arsenal de indexacdo formal, isto €, mecanismos de reajustes
de precos e rendimentos instituidos por via legal.

Quanto ao congelamento de precos e salarios, Lopes recomendava que deveria
ser temporario e seguido por um periodo de descompressdo do controle de precos, com
0 intuito de reajustar a estrutura de precos relativos resultante do congelamento.

A principal condicdo era que, antes do congelamento, a economia deveria passar
por uma “fase de ressincronizagdo de reajustes”’, mediante o encurtamento dos
intervalos em que eram realizados. Lopes acreditava ser impossivel conseguir uma
ressincronizacdo perfeita na pratica, contudo, esta poderia ser alcancada através da
administracdo de alguns precos-chave e para o salario.

O Plano Cruzado, adotado em 1986, foi a primeira tentativa heterodoxa de
erradicacdo da inflacdo, liderada e inspirada na proposta desenvolvida por Francisco

Lopes.

1.3 Proposta Larida

Apesar de partilhar do mesmo diagnéstico que Francisco Lopes, André Lara-
Resende e Pérsio Arida desenvolveram uma proposta de desindexacao alternativa, que
tinha sua defesa na adocdo de uma nova moeda plenamente indexada sua principal

caracteristica. Esta proposta foi denominada “proposta Larida”.
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A reforma monetéria sugerida pelos autores tinha como objetivo desmontar a
armadilha de um processo inflacionério que se auto-alimentava e que, por isso mesmo,
ndo podia ser detido através do controle de suas causas originais.

A meta a ser alcancada com a proposta Larida era restaurar em sua plenitude o
padrdo monetério, uma vez que a moeda corrente ja ndo cumpria mais sua funcdo de

reserva de valor. Os autores a descreveram como:

“A reforma monetaria ndo visa substituir as medidas de politica que atacam
os fundamentos dos processos inflacionarios. Ndo tem sentido implementar
uma reforma se a inflagdo advém primordialmente de déficits fiscais ou de
choques de oferta. A reforma monetéria lida com o componente inercial da

inflacdo — nem mais nem menos.” (Arida & Lara-Resende, 1986 pp. 23)

Para os autores, a proposta heterodoxa de Lopes de congelamento de precos era
uma fragilidade que certamente iria, ao final, comprometer o programa de estabilizacéo,
inviabilizando-o por ndo ser neutro do ponto de vista distributivo.

Lara-Resende e Arida entendiam que os processos inflacionarios estdo
diretamente relacionados a perda de credibilidade da moeda. Como solugdo, sugerem a
substituicdo da moeda atual, o cruzeiro, por uma nova moeda. Essa ideia basica foi
derivada da andlise das experiéncias histéricas de eliminacdo das hiperinflaces
verificadas na Europa no imediato pds-Primeira Guerra Mundial.

Nas hiperinflagbes, o0s agentes econdémicos percebem muito imediata e
agudamente a corrosdo do poder de compra de suas rendas, provocada pelo aumento
cada vez mais acelerado dos precos. Verifica-se, entdo, o desaparecimento da iluséo
monetaria e torna-se mais explicito o conflito distributivo, engolfando toda a populacao
na mais acirrada e aberta batalha distributiva (Modenesi, 2005).

Cabe ressaltar as premissas destacadas por Lara-Resende e Arida para a
implantacdo da proposta Larida na economia brasileira. Dentre elas, destacam-se a ndo
existéncia de choque de oferta ou excesso de demanda, além da inflagdo ser
predominantemente inercial.

A ideia era que durante algum tempo se teria duas moedas em circulagéo, sendo

gue a nova moeda teria paridade fixa em relacdo a antiga, o cruzeiro. Dessa forma, seria
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possivel aos agentes econdmicos redefinir seus contratos na nova moeda pela média de
precos reais dos ultimos meses, sem necessidade assim de congelamento de precos.

As elevacdes dos precos seriam realizadas em intervalos de tempo cada vez
menores. A medida que os aumentos vao-se tornando quase simultaneos, no momento
da reforma monetéria em que a antiga moeda fosse eliminada, a nova corresponderia a
precos relativos equilibrados e deixariam de existir perdedores e ganhadores na corrida
pela atualizacdo dos precos e proteger sua renda.

Nessas circunstancias é que uma reforma monetaria pode produzir uma subita
eliminacdo do processo inflacionério. A inflagdo alcanca, entdo, uma tal magnitude que
as defasagens nos aumentos de precos tornam-se tdo pequenas que O Processo

inflacionério perde qualquer efeito distributivo e, portanto, sua prépria razdo de ser.

“As hiperinflagdes carregam em si mesmas as sementes de sua autodestruicdo
na medida em que obrigam os agentes a reduzir o periodo do contrato [isto &,

de reajuste de precos e rendimentos]” (Arida & Lara-Resende, 1986 pp.19)

Com a proposta Larida, seus autores tinham como objetivo produzir o mesmo
efeito das hiperinflacdes por meio do artificio de uma reforma monetéaria, envolvendo a
introducdo de uma moeda indexada e o encurtamento dos prazos de reajuste de precos.

A precondigdo para que a proposta de Lara-Resende e Arida pudesse ser
utilizada na economia brasileira, era que esta tivesse um sistema de indexacdo marcado
pela assincronia dos reajustes dos precos e rendimentos. Em outras palavras, eles eram
remarcados em diferentes periodos, gerando assim, uma grande dispersdo de precos
relativos.

Uma interpretacdo da inflagdo de forma neutra do ponto de vista distributivo
exigiria, portanto, o prévio alinhamento dos pregos relativos. Na proposta Larida, isso
se daria através da adocdo de um indexador universal, isto €, que servisse para o reajuste
de todos 0s precos e rendimentos em uma mesma data.

Segundo Modenesi (2005), “a moeda indexada operaria o verdadeiro milagre de
produzir, artificialmente, a anulagdo do efeito distributivo, sem a concomitante

ocorréncia dos efeitos indesejaveis da hiperinflacdo: o clima de total inseguranga e
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incerteza que, contaminando todos os agentes, materializa a ameaca de paralisia e
desorganizacdo da atividade econdmica”.

Lara-Resende e Arida colocaram da seguinte forma:

“Uma reforma monetaria separa o efeito desejado — qual seja, a reducdo do
periodo de indexacdo — de sua causa espontanea, a saber, a aceleracdo da
inflacdo. A reforma monetéria encolhe a meméria inflacionaria do sistema

econémico na auséncia de uma hiperinflagdo.” (Arida & Lara-Resende, 1986

pp.19)

Na proposta Larida, com a introducdo de uma nova moeda indexada, que
circularia juntamente com a moeda antiga, a tendéncia era o encolhimento da memoria
inflacionaria. Depois de algum tempo, o cruzeiro seria tirada de circulagdo e
permaneceria a nova moeda em que 0s precos estavam estabilizados, isto é, livres da
inflacdo.

A logica da proposta Larida consistia em reproduzir 0 mecanismo de
autodestruicdo subita das hiperinflacdes, tudo se passando como se, na moeda velha, os
precos se reajustassem instantaneamente ou os periodos de todos 0s reajustes se
reduzissem a zero. A memdria inflacionaria encurtaria tanto que a inflacdo passada se
tornaria irrelevante.

Um dos principais objetivos era recuperar a fungdo de reserva de valor da
moeda, que no caso de inflagdes muito elevadas, sdo prejudicadas. Ao proteger a nova
moeda da inflacdo, a sua velocidade de circulacdo seria baixa, 0 que contribuiria para
qgue a moeda desempenhasse uma de suas principais fung¢bes. O publico acabaria cada
vez mais disposto a manter um volume maior de encaixes monetarios.

Nesse contexto, a politica monetaria desempenharia um papel inteiramente
passivo, limitando-se a atender o previsivel crescimento da demanda por moeda, cuja
oferta seria gerenciada de forma a se impedir uma reducdo do seu estoque real,
buscando-se evitar uma previsivel crise de liquidez.

Da mesma forma que na proposta do choque heterodoxo de Lopes, a estratégia
de introducdo de uma moeda indexada apresentaria, como vantagem em relacdo ao

tratamento ortodoxo, seu carater ndo-recessivo.
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No entanto, diferentemente do choque heterodoxo de congelamento de precos e
salarios, a proposta de Lara-Resende e Arida néo interferir no livre funcionamento dos
mercados. Ela ndo introduziria nenhuma medida de conteddo compulsorio: a conversao
de precos era voluntaria e, ainda, dispensava o0s problematicos controles administrativos
de precos.

Antes de a moeda indexada ser considerada como solucdo para a inflagéo
brasileira, foram feitas cinco tentativas de erradicacdo da inflagio com planos
econbmicos que, dentre outras medidas heterodoxas, adotaram alguma forma de
congelamento de precgos. Esses Planos — Cruzado (1986), Bresser (1987), Verédo (1989),
Collor 1 (1990) e Collor 11 (1991) — partiram do diagnostico inercialista da inflac&o e se
inspiraram no choque heterodoxo. Eles ndo foram bem sucedidos, ja que conseguiram
apenas reduzir a inflagdo por um periodo curto de tempo, mas ndo foram capazes de
manter a estabilidade no médio e longo prazo.

A realizacdo da reforma monetéria que instituiu 0 Real em 1994, inspirada na
proposta Larida, foi um pré-requisito fundamental para manter sob controle a inflacao
por intermédio da adocdo do regime monetario de metas cambiais, que serd abordado no
proximo capitulo.

Citando Modenesi (2005),

“[...] foram necessarios dez anos e seis fracassadas tentativas de
estabilizagdo para que a proposta da moeda indexada conquistasse a
necessaria adesdo politica e se impusesse, afinal, como a solugdo que restava

para controlar a inflagdo brasileira.”
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Il - O PLANO REAL

De acordo com Modenesi (2005), a adogéo do Plano Real constitui um dos mais
relevantes eventos da historia econémica brasileira contemporanea, ao ter encerrado a
sucessao de cinco tentativas fracassadas de combate a inflacdo que marcou a condugéo
da politica econémica do pais, foram eles os planos Cruzado, Bresser, Verdo, Collor | e
Collor 11.

A construcdo do Plano Real teve duas grandes referencias: o Consenso de
Washington e a experiéncia do Plano Cruzado.

O Consenso de Washington foi de grande importancia para os paises da América
Latina. Em muitos os lugares onde foram adotados, os planos de estabilizacdo seguiram
0 mesmo roteiro: combate a inflacdo, utilizando a dolarizacdo da economia e a
valorizacdo das moedas nacionais como armas, associado a uma grande énfase na
necessidade de um "ajuste fiscal" (Filgueiras, 2006).

Quanto a segunda referéncia, a experiéncia do Plano Cruzado foi de grande
importancia para a constru¢do do Plano Real, aliada as discussfes entorno da inflacéo
inercial. Além disso, o debate entre as propostas de Francisco Lopes e Pérsio Arida e

Lara-Resende serviu para indicar os procedimentos que ndo deveriam ser repetidos.

1.1 As trés fases do Plano Real

Modenesi (2005) definiu o Plano Real como "uma estratégia de estabilizagéo de
precos que se fundamentou na adocdo de um novo padrdo monetario e na
implementacao de uma ancora cambial.”.

O autor dividiu a implantacdo do Plano em trés sucessivas fases: o ajuste fiscal,
a reforma monetaria e a adog¢do de uma ancora cambial, que sera detalhado a seguir.

Vale ressaltar ainda a mudanca no diagnostico da inflacdo brasileira na
elaboracdo do Plano Real frente aos planos de estabilizacdo anteriores. Isso fica claro ao

se olhar para as suas primeiras fases, que evidencia o desajuste das contas publicas
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como uma das causas para inflacdo e a necessidade da desindexagéo para a estabilidade
de precos, no entanto sem a utilizacdo de congelamentos de pregos.

11.1.1 Primeira fase: Ajuste Fiscal

Do ponto de vista fiscal e monetario, o Plano Real estava longe de oferecer
garantias suficientes no periodo de 1993 e 1994. A equipe econdmica da época reiterava
constantemente a sua determinacdo de mudar o regime fiscal-monetério, isto é, de
realizar modificagdes de carater fundamental no campo das financas publicas e da
gestdo da moeda, inclusive como precondi¢cdo das medidas de desindexacéo.

Na primeira fase do Plano Real o governo da época se preocupou em criar as
condicBes fiscais mais adequadas, através da busca do equilibrio orcamentério da
Unido. Acreditava-se que 0 ajuste das contas publicas era precondicdo para que 0 novo
plano de estabilizacdo tivesse sucesso.

Bacha (1994) chamou a atencdo para a relagcdo negativa entre o déficit fiscal e a
taxa de inflagdo, chamado de efeito Tanzi as avessas. Este efeito decorria basicamente
de dois fatores: o primeiro derivava do fato que o orcamento embutiria uma previsdo
inflacionaria inferior a efetivamente observada, o que favorecia a reducdo do déficit ja
que apenas as receitas se encontravam indexadas; o segundo fator era o gerenciamento
de caixa do Tesouro Nacional, que adiava a realizacdo de suas despesas, corroendo 0
valor real dos gastos. O temor era que, num momento de contencdo do processo
inflacionario, o mecanismo funcionasse de forma oposta, elevando o valor real das
despesas do governo federal.

Com o objetivo de proporcionar este ajuste necessario, foram implementados o
Programa de Acao Imediata (PAI) e o Fundo Social de Emergéncia (FSE). O primeiro

previa:

“(...) um conjunto de medidas voltadas para a reorganizagdo do setor publico,
incluindo: reducdo e maior eficiéncia de gastos; recuperacdo da receita
tributaria; fim da inadimpléncia dos Estados e Municipios com a Unido;

controle dos bancos federais; aperfeicoamento e ampliacdo do programa de
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privatizacdo.” (Exposi¢do de Motivos no 395, de 7/12/1993, p.3, em
Modenesi (2005)).
O segundo instrumento permitiu ao Governo executar cortes em seu or¢amento

para 0 ano de 1994 e deu uma maior flexibilidade na utilizagio dos seus recursos, bem
como um maior controle no seu fluxo de caixa.

O objetivo do FSE era reduzir a excessiva rigidez dos gastos publicos,
possibilitando ao governo obter graus de liberdade na conducdo da politica fiscal,
através do controle ou até mesmo diminuicdo das despesas.

As iniciativas tomadas nesse periodo procuraram responder ao problema do
desequilibrio orcamentario do Estado, em particular a sua fragilidade de financiamento,
considerado como um dos elementos cruciais da aceleracédo da inflacdo no Brasil.

Entretanto, nenhum dos dois instrumentos foi capaz de garantir um equilibrio
fiscal no longo prazo, apenas contribuiram para o ajuste das contas publicas no curto
prazo.

Pode-se verificar isto através da andlise da Tabela 2, onde a necessidade de
financiamento do setor publico cresceu consideravelmente, entre o periodo anterior ao
Real, 1991 a 1994, e o periodo seguinte, de 1995 a 1998. Foi registrada uma diferenca
de 4,8% do PIB entre estes periodos.

Ainda na Tabela 2, pode-se ver uma transformacéo do superavit operacional do
primeiro periodo em déficit operacional para o segundo periodo, com uma diferencga de
3,1% do PIB, além da elevacdo da despesa com juros de 3,3% do PIB para 5%, no

mesmao periodo.
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Tabela 2 — Evolugdo das Contas Publicas (% do PIB): 1991 a 1998

Média 1991 a Média 1995 a

Composicao 1994 1998 Diferenca
Necessidade de financiamento
do Setor Publico 04 5.2 4.8
Déficit Primario -2,9 0,2 3,1
Despesa com Juros (reais) 3,3 5,0 1,7

Fonte: Modenesi (2005).

Apesar do ajuste fiscal proposto no Plano néo ter sido eficaz, sua auséncia ndo
impediu a queda da inflacdo no periodo estudado. Na realidade, a inflagcdo foi reduzida
continuamente, até a crise de 1999.

Enguanto que o ajuste fiscal ndo comprovou, na pratica, ser precondicdo para a
estabilidade, sera evidenciado que a desindexacdo promovida pela URV teve importante

papel no combate a inflacdo brasileira.

11.1.2 Segunda fase: A Reforma Monetéaria

A fase seguinte ao ajuste fiscal, que teve inicio em marco de 1994, visava a
eliminacdo ou reducdo do componente inercial da inflacdo, por meio de uma reforma
monetéria inspirada na proposta de Pérsio Arida e Lara-Resende, a moeda indexada.

Conforme discutido no capitulo anterior, pressupunha-se que a inflagéo
brasileira era fundamentalmente inercial. No entanto, diferente do que ocorreu com 0s
planos anteriores, foi utilizada a proposta da moeda indexada como forma de eliminar o
componente inercial, e ndo o congelamento de pregos, previsto na proposta de Francisco

Lopes.
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A longa duracéo e a intensidade do processo inflacionario brasileiro acabaram
gerando um amplo e complexo sistema de indexacdo de precos e rendimentos, o que
tornava dificil a interrupcéo deste processo.

Em uma economia fortemente indexada, como a brasileira, 0 aumento de precos
vem em resposta a um aumento nos custos, e 0s custos aumentam em fungdo de um
aumento de precos, ou seja, a inflagcdo acaba por se auto-sustentar.

Modenesi (2005) chama a atencdo para o fato de o sistema de indexacao
brasileira ser marcado por uma elevada assincronia no reajuste dos precos e
rendimentos. Ou seja, caso houvesse uma interrupgdo brusca do processo inflacionario
ocorreria efeitos distributivos de grande magnitude, ja que ocorreria uma transferéncia
de renda dos agentes cujos contratos estavam defasados em favor daqueles que
recentemente foram reajustados.

Com o objetivo que a interrupgdo da inflacdo fosse neutra do ponto de vista
distributivo, era preciso alinhar os precos relativos através de um indexador universal,
isto e, que servisse de referencia para o reajuste de todos 0s precos em um mesmo
momento.

Com este proposito, a Unidade Real de Valor (URV) foi instituida para alinhar
0s precos relativos da economia brasileira, além de funcionar como um mecanismo de
coordenacdo das expectativas inflacionarias.

Em 1° de mar¢o de 1994, foi criada a URV, uma unidade de conta plenamente
indexada, que evoluia de acordo com a variagdo pro rata dia de um conjunto formado
pelos trés indices de pregos mais utilizados no Brasil: indice Geral de Precos de
Mercado (IGP-M), indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e indice de Precos
ao Consumidor (IPC).

O objetivo da segunda fase do Plano Real ao introduzir a URV, era caracteriza-
la como principal instrumento auxiliar a reorganizagdo das demandas sociais nas novas
bases, ou seja, expressar as demandas em uma unica unidade de conta.

Sicst (1996) descreve o principal objetivo da URV:
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“Um plano de estabilizacdo deve, portanto, necessariamente reorganizar o rol
das demandas sociais pelo produto, compatibilizando-as e unificando-as em
uma Unica unidade monetaria. Nas hiperinflagdes, isso ocorre como
consequéncia da aceleracdo avassaladora dos precos. Na alta inflacdo, as
condicBes propicias a estabilizacdo ndo surgem espontaneamente. Nesse
sentido, devem ser estimuladas artificialmente com politicas econdmicas. A
URV foi criada com o objetivo de cumprir o mesmo papel que o dolar
cumpre nas hiperinflagdes. A URV foi criada para diarizar a economia, para
organizar a demanda pela renda real. A soma de todas as remunera¢fes em
URYV deveria ser exatamente igual ao valor do produto medido na mesma
unidade.” (Sicsu, 1996, p.73).

Modenesi (2005) chama a atencdo para uma importante diferenca entre a
proposta Larida e a URV: ndo foi adotado um sistema bi-monetério propriamente dito.
A URV era somente uma unidade de conta, isto é, ndo desempenhando a fungdo de
meio de troca.

Neste momento, evidenciou-se a natureza especifica da dolarizacdo proposta
para a economia brasileira, que funcionaria como um mecanismo de alinhamento de
precos relativos e de coordenacdo na formacdo de precos e de expectativas
inflacionarias.

Concomitantemente a criacdo da URV, o Banco Central se comprometeu a
vender ddélares sempre que a paridade URV/d6lar se igualasse a 1, deixando a moeda
flutuar livremente para baixo, introduzindo-se, desse modo, uma banda cambial
assimétrica, cujo teto era igual a 1 URV.

Em 1° de julho de 1994, a URV se tornou uma moeda plena, sob a denominacgéo
de Real, completando a reforma monetaria. Isto é, a URV deixou de ser apenas uma
unidade de conta e também passou a desempenhar as fungdes de meio de troca e de

reserva de valor.
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11.1.3 Terceira fase: A Ancora Cambial

A terceira fase do Plano Real ocorreu de julho de 1994 a janeiro de 1999. Pode-
se dizer gque seu inicio deu-se com a publicacdo da Medida Provisoria no. 542.

Esta MP deu curso legal a nova moeda, além de determinar as condigdes de
emisséo e lastreamento da nova moeda.

Nesta terceira fase verificaram-se duas diferentes abordagens. Enquanto
Modenesi (2005) encara esta fase como a adog¢do de uma ancora cambial, Figueiras
(2006), muito pela importancia da publicacdo da MP no. 542, define-a como a
implantagdo da nova moeda, o Real.

Vamos seguir a primeira abordagem, que enfatiza a importancia da ancora
cambial para o inicio do Plano Real.

A MP citada tinha como algumas de suas principais medidas a ado¢do de metas
para a base monetaria, que poderiam ser alteradas em até 20% pelo Conselho Monetério
Nacional (CVM); o lastreamento da base monetdria em reservas internacionais; o
estabelecimento de uma paridade fixa entre o real e o délar, que poderia ser alterada
pelo CVM; a transferéncia da competéncia de emissdo monetaria do CVM para o
Congresso Nacional e a modificacdo em sua composicdo; e a criagdo de canais de
comunicacdo, facilitando o monitoramento da conducdo da politica monetaria pelos
poderes Executivo e Legislativo.

Antes da ancora cambial, houve uma tentativa, entre julho e setembro de 1994,
de adogdo do regime de metas monetarias, amplamente criticada a época, que acabou
ndo sendo bem-sucedida.

Um dos motivos para isso foi que a estabilidade da velocidade de circulagéo da
moeda — condi¢do necessaria para 0 sucesso do regime de metas monetérias — ndo se
verificou, pois a interrup¢do do processo inflacionario havia gerado uma forte reducéo
na velocidade-renda de circulagcdo da moeda.

Com isso, rompeu-se a relacdo entre os agregados monetarios e o nivel geral de
precos. Consequentemente, ndo foi possivel ao BCB determinar ex ante qual volume de

oferta monetaria seria compativel com a estabilidade de precos.
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Como as metas para os agregados monetarios ndo foram cumpridas e o Real se
sobrevalorizou excessivamente por forga da entrada de volume expressivo de divisas no

pais, a ancora monetéaria foi substituida pela ancora cambial.

“Quase todos os planos de estabiliza¢do procuram na partida, uma referencia
solida. O délar tem servido aquele propdsito de funcionar como ancora na
estabilidade.” (Prado, 2005 pp.197).

O condicionamento para 0 sucesso do Plano era a coexisténcia da ancora
monetaria com a &ncora cambial. Para que isso funcionasse, o governo deveria optar por
restringir pesadamente as entradas de capital ou deixar o cambio flutuar com limites,
adotando um sistema de bandas. Optou-se pela segunda direcao.

Pode-se dividir a politica cambial adotada nesta terceira fase em quatro etapas,
caracterizadas pela adocdo dos sistemas de flutuacdo cambial, taxa de cambio fixa,
banda cambial deslizante e banda cambial rastejante. A excecdo da primeira etapa da
conducdo da politica cambial, que durou apenas trés meses, foram sendo adotadas
progressivamente variantes mais flexiveis do regime monetario de metas cambiais.

A primeira etapa, o regime de flutuacdo cambial, que ocorreu entre julho e
setembro de 1994, foi marcada pela ndo interven¢do do BCB no mercado de cambio,
deixando o Real se valorizar excessivamente, como resultado do forte influxo de capital
externo decorrente de uma situacdo de excesso de liquidez internacional.

De outubro de 1994 a fevereiro de 1995 ocorreu a segunda etapa da politica
cambial, o regime de cambio fixo. Neste periodo o Banco Central interrompeu o
processo de valorizagdo ocorrido na etapa anterior, realizando leiles de compra de
ddlares. No entanto, esse quadro favoravel de liquidez internacional foi alterado
bruscamente ao final de 1994. A ecloséo da crise mexicana, em dezembro de 1994,
exerceu efeitos adversos sobre os fluxos internacionais de capital para os mercados
emergentes.

Em marco de 1995, quando o estoque de reservas internacionais do pais havia se
reduzido significativamente, obrigando o BCB a desvalorizar o Real em 5%, foi adotada
a terceira etapa da politica cambial, uma banda larga de flutuacdo para a moeda

nacional, que serviria como referencia para a nova estratégia de conducdo da politica
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cambial. O BCB comegou a realizar intervengdes didrias no mercado cambial,
manipulando a taxa de cambio no interior da banda larga, de maneira a estabelecer uma
minibanda de flutuacao do Real.

Em meados de outubro de 1995, o regime monetario foi novamente
flexibilizado, inaugurando a quarta fase da politica cambial, que se manteve inalterada
até a crise de janeiro de 1999. As minibandas assumiram uma inclinagdo positiva e
passaram a ser sistematicamente ajustadas, definindo uma trajetoria ascendente quase
linear da taxa de cambio. Em relacdo a etapa anterior, ocorreram duas mudancas no
sistema cambial, que caracterizou-a de uma banda rastejante: o ponto médio da banda
cambial elevou-se paulatinamente e a amplitude das bandas foi sendo progressivamente
alargada.

Sobre a politica cambial e suas etapas, Modenesi observa que:

“O fato de o Plano Real ter sido fundamentado na ado¢do de uma &ancora
cambial e a existéncia de diferentes etapas na conducdo da politica cambial
ndo sdo contraditérios. (...) Primeiro, porque a adocdo de um regime
monetario de metas cambiais ndo implica manter uma regra especifica e
imutavel de determinagdo da taxa de cambio. (...) Em outras palavras, a
ancoragem cambial é um fendmeno que admite gradacdo. (...) O regime
monetario de metas cambiais tornou-se progressivamente mais flexivel, sem
perder, entretanto, sua caracteristica distintiva: a taxa de cambio era
determinada em larga medida pelo Banco Central, e ndo pela interacéo entre
a demanda e oferta de divisas no mercado cambial. Em segundo lugar,
independentemente do sistema cambial especifico, a estabilidade de precos
ficou em grande parte condicionada pela forte concorréncia exercida pelos

produtos importados..” (Modenesi, 2005 pp.315).

No entanto, o importante a destacar é que a economia brasileira foi exposta a um
grau de abertura sem precedentes, a0 mesmo tempo em que o Real foi mantido
artificialmente sobrevalorizado. Com isso, setores produtivos que historicamente
vinham sendo protegidos por barreiras comerciais ou elevadas tarifas de importagédo
foram subitamente expostos a concorréncia internacional exercida por produtos de

qualidade igual ou superior a producdo nacional.
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Diante da competicdo externa, foi necessario que os produtores nacionais
praticassem pre¢cos compativeis com os importados.

Sobre esta questdo, Gustavo Franco ressaltou que:

“A liberaliza¢do ocorreu de forma muito agressiva com o objetivo de expor
rapidamente os mais importantes setores industriais & competicdo externa e
também de impor restricdo a capacidade dos mesmos de fixar precos. A
reducdo de tarifas foi bastante impressionante, como também a eliminacéo
das barreiras nao-tarifarias. Adicionalmente, no inicio de julho, com a
emissdo do Real, uma nova politica cambial foi iniciada (...) O resultado da
influencia da combinacdo das duas novas politicas, cambial e comercial, foi
bastante impressionante. O grau de abertura da economia aumentou
fortemente: em 1991, a soma das importagBes e exportagbes atingira
aproximadamente US$ 50 bilhdes. Ela chegaria quase a US$ 100 bilhdes em
1995 (...) Com a abertura da economia, a competicdo produziu efeitos
surpreendentes. A exposi¢do da economia domestica aos bens importados de
elevada qualidade deixou os consumidores atentos ao seu poder de eliminar
as pressdes inflacionarias espulrias, com o auxilio da lei da oferta e da
demanda.” (Franco, 1995 pp. 12).

Apesar de ndo haver consenso com relacdo a magnitude da defasagem cambial
no periodo de 1994 a janeiro de 1999, ndo ha davida de que a taxa de cambio vigente
nos cinco primeiros anos do Plano Real ndo era a de equilibrio.

Para Gustavo Franco, o processo de abertura comercial explicava a
extraordindria expansdo da taxa de crescimento da produtividade do trabalho ocorrida
no Brasil a partir de 1990.

Portanto, pode-se dizer que a politica cambial escolhida durante o Plano Real
teve como ponto principal manter um certo grau de defasagem entre o Real e o délar
norte-americano, com o objetivo de controlar a inflagéo.

E certo que o confortavel volume de reservas internacionais que o pais possuia
no inicio do Plano Real, possibilitou que o BCB sustentasse a sobrevalorizagéo do Real.

Modenesi (2005) conclui “a teoria prevé que o regime monetario de metas de
cambiais representa um primeiro estdgio na busca pela estabilidade de precos, nédo

devendo ser adotado como uma estratégia permanente de conducdo da politica
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monetéria. A &ncora cambial consiste em mecanismo artificial — que deve ser usado de

forma provisoria, ou melhor, temporaria.”.
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11 - PRINCIPAIS CONSEQUENCIAS DO PLANO REAL

Este terceiro e Ultimo capitulo tém por objetivo apresentar um balanco dos
primeiros quatro anos do Plano Real. Destaca-se ndo apenas a conquista da estabilidade
de precos, principal objetivo do Plano, mas também as consequéncias negativas, tais
como a elevagdo da Taxa Selic, o desequilibrio das contas externas, o baixo crescimento
econdmico, a elevacgdo da divida publica e 0 aumento do desemprego.

A consequéncia mais importante do Plano Real foi recuperar a credibilidade da
moeda brasileira depois de uma década de erosdo continua e profunda. Apesar da
estabilidade da moeda ndo garantir crescimento econémico, a falta dela acaba
provocando ineficiéncia na economia, com a volatilidade no PIB, na renda e no
emprego, desestimulando o investimento.

No entanto, o caminho adotado para alcancar a estabilidade dos precos
“aprofundou desequilibrios estruturais ja existentes anteriormente, bem como criou
novos, desencadeando uma profunda instabilidade macroecondmica” (Filgueiras, 2006,
p.149).

111.1 Estabilidade de Precos

Com relacdo a inflagdo, o sucesso do Plano Real foi incontestavel,
principalmente se comparado com os demais planos de estabilizagdo, conforme

ilustrado no Grafico 1.
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Grafico 1 — Inflagao - IPCA - (% a.a.): 1985 a 1998
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Fonte: Ipeadata on-line.

O Plano foi muito bem sucedido no controle da inflacdo, diferentemente do
ocorrido previamente, quando apds alguns meses de queda a inflagdo voltava mais forte,
as taxas de variagdo anual dos precos cairam continuamente.

A bem-sucedida transicdo da velha para nova moeda, com o uso da URV,
extinguiu o componente inercial da inflacdo, e a combinacdo da abertura comercial, com
a sobrevalorizagcdo cambial, impediu seu retorno, num primeiro momento, e forgou a
sua queda posteriormente. A diminuicdo do ritmo da atividade econdmica,
particularmente a partir do Gltimo trimestre de 1997, teve impacto decisivo para reduzi-
la ainda mais, levando-a a aproximar-se de 1% ao ano.

A Tabela 3 mostra que independente do indice de precos que se queira
considerar, por atacado ou ao consumidor, pelas mais diversas instituicdes de pesquisa e
com o uso de distintas metodologias, em todos os casos houve queda significativa da

inflag&o.
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Tabela 3 — Variagdo Percentual dos indices de Prego: 1993 a 1998

Acumulado IGP-DI IGP-M IPC-FIPE INPC Média
1993 2.708,3 2.567,3 2.490,9 2.489,1 2.563,9

1994/10 sem 763,12 732,26 780,18 759,15 758,69

1994/20 sem 16,97 16,52 18,30 19,81 17,79
1995 14,78 15,24 23,17 21,98 18,79
1996 9,34 9,20 10,03 9,12 9,42
1997 7,48 7,74 4,82 4,34 6,09
1998 1,70 1,79 -1,79 2,49 1,04

Fonte: Modenesi (2005).

O trecho abaixo ressalta a importancia da estabilizacdo dos precos para a historia

econémica do pais:

“Passada uma década, ndo ha duvida: o advento do Real constitui um marco
na histéria econdmica do pais. O Brasil pds-Real ndo é o mesmo. Ao longo
desses anos, operou-se radical mudangca no comportamento dos brasileiros
enquanto agentes econdmicos. A sociedade tem hoje percepcdo distinta da
que tinha em relagdo a inflacdo. Felizmente, uma atitude de aceitacdo da
inflacdo deu lugar ao entendimento de que é mais facil e melhor viver num
pais em que 0s precos sao estaveis e previsiveis.” (Modenesi & Modenesi,
2004).

111.2 Elevacao da Taxa Selic

Conforme explicitado acima, o Plano Real atingiu o seu objetivo explicito, e
mais imediato, que era derrubar a inflacdo. No entanto, a conquista da estabilidade de
precos gerou alguns desequilibrios importantes, como a alta da taxa Selic.

A taxa Selic foi um dos principais instrumentos de controle da inflagdo. A
politica de juros altos, para sustentar a politica cambial de sobrevalorizagdo do Real,

conseguiu manter os gastos em consumo e investimento fortemente reprimidos.
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Um dos objetivos de elevar a taxa de juros era justamente evitar uma “explosao
de consumo” como verificado durante o Plano Cruzado. Quando a inflagdo reduz de

forma abrupta, ha uma tendéncia de aumento de demanda.

Grafico 2 — Taxa de juros - Over / Selic - (% a.m.): jul/1994 a dez/1999.
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Fonte: Ipeadata on-line.

A manutencéo das taxas de juros elevadas decorre da necessidade de se manter
elevados niveis de reservas cambiais, que, ao dar confianca aos investidores
estrangeiros, possibilitava manter a “ancora cambial”. Logo, os aumentos sucessivos
dos déficits fiscais e o rapido e acelerado endividamento do setor publico, que se
realimentam reciprocamente, derivam do crescimento dos juros pagos pelas dividas
interna e externa.

Além disso, a taxa de juros alta contribui para que a taxa de cambio seja baixa,
ou que o Real se mantenha valorizado, objetivo da politica econémica da época quando
adotou a ancora cambial.

Bresser-Pereira (2005) procura esclarecer os motivos para a taxa Selic seja tdo

alta:
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“Em um primeiro nivel, a taxa Selic real é alta porque o Banco Central vem
infrutiferamente procurando alongar o perfil da divida, para isso se
prontificando a eleva-la ou a indexa-la. Em vez de o desejavel alongamento
da taxa de juros ser o resultado do crédito que pouco a pouco deve voltar a
economia brasileira, a medida que se adota uma politica macroecondmica
responsavel — ou seja, ao passo que a inflagdo se mantém sob controle, a
taxa de cambio fica em um nivel competitivo, o déficit em conta corrente é
zerado e a divida externa comeca a se reduzir em relacéo as exportacdes, e na
medida em que a taxa de juros € baixa e o déficit pablico se reduz por meio
de uma politica austera de reducdo das despesas correntes, de forma que a
divida puablica em relacdo ao PIB caia — as autoridades econdmicas
imaginam alcancar esse alongamento com a elevacdo da taxa de juros e a
indexacdo dos titulos publicos ndo apenas a inflagdo, mas a prépria taxa
Selic. O pressuposto equivocado, nesse caso, € 0 de que se ndo houver a
indexacdo e a manutencao de taxa de juros elevada, o mercado ndo financiara
os titulos, quando sabemos que os grandes bancos que dominam esse
mercado ndo tém alternativa de aplicacdo de curto prazo de seus recursos
sendo rolando os titulos publicos.” (Bresser-Pereira, 2005 pp. 12-14)

Outra justificativa apresentada pelo autor é a utilizacdo abusiva do Banco
Central, ndo apenas como instrumento para controle da inflagdo como também em
ferramenta para atrair capitais externos e para reduzir o déficit em conta corrente
guando este aumenta perigosamente.

Giambiagi (2011) ressalta a importancia da elevacdo da taxa de juros para o
sucesso do Plano Real:

“Podemos concluir que, nas dificeis circunstancias de 1995, o Plano Real foi
salvo por dois fatores: a politica monetaria, pois sem os juros altos daquela
época dificilmente ele teria escapado de sofrer 0 mesmo destino que 0s
planos que o antecederam; e a situacdo do mercado financeiro internacional,
pois se este ndo tivesse retornado a ampla liquidez e busca pela atratividade
dos mercados emergentes, a politica monetaria per se provavelmente teria

sido incapaz de assegurar o éxito do Plano.” (Gambiagi, 2011 pp. 168)
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111.3 Desequilibrio das contas externas
Além da elevacdo da taxa Selic, a sobrevalorizacdo cambial adotada no Plano

Real também impactou negativamente nas contas externas do pais.

O Gréfico 3 ilustra este efeito negativo na balanca comercial.

Gréafico 3 — Balanga comercial - (FOB) - saldo - USS (milhdes).
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Fonte: Ipeadata on-line.

A répida e profunda alteracdo das contas externas do pais, na década de 1990,
pode ser constatada quando se compara o desempenho da sua conta de transacOes
correntes antes do Real (1990/94) e depois do Real (1995/1998), considerando o0s
Governos Collor e Itamar Franco, de um lado, e o Governo de Fernando Henrique
Cardoso, de outro.

O efeito “colateral” desta estratégia apareceu, de imediato, no surgimento de
déficit na balanca comercial do pais. De um superdvit de mais de US$ 10 bilhdes, em
1994, o pais passou a obter saldos negativos crescentes entre 1995 (US$ 3,35 bilhdes) e
1998 (US$ 6,6 bilhdes). A diminuicdo do déficit, neste tltimo ano, em relacdo a 1997,
se deveu, essencialmente, a queda das importaces em mais de 10%, decorrente da
reducdo do nivel de atividade do pais, uma vez que as exportacGes também reduziram-
se em relagdo a 1997.

Entre 1994 e 1998, as exportacOes cresceram 20% enquanto as importagdes

deram um salto de 80%.
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A soma dos crescentes resultados negativos da balanca comercial e de servigos,
ao mesmo tempo, levou a uma deterioracdo da conta de transa¢Ges correntes no periodo,
fragilizando o pais enormemente do ponto de vista de suas relacfes externas.

Com relacdo a balanca de capitais, houve notoriamente um crescimento da
entrada liquida de capitais no pais, a partir de 1992, que expressou exatamente a nova
situacdo, de grande liquidez, dos mercados financeiros internacionais, bem como a
incorporacdo dos “mercados emergentes” nos novos circuitos internacionais de capital.

A partir de 1995, o saldo positivo na balanca de capitais deu saltos sucessivos.
Isso se deveu, sobretudo, ao crescimento dos empréstimos e financiamentos, que
alcancaram o montante de US$ 65 bilhdes, em 1998, mas também em virtude do retorno
do capital estrangeiro na forma de investimentos diretos, associados as privatizacoes e
as aquisicdes de empresas nacionais, fragilizadas pela abertura comercial e / ou pelas
altas taxas de juros.

Os fatos tem demonstrado que o excesso de demanda ndo é nem global, nem
proveniente do setor publico, cujas contas tém apresentado déficits primarios bastante
reduzidos, ou mesmo pequenos superdvits. Na verdade, esse excesso se refere a
demanda existente por produtos estrangeiros, em virtude da mudanca de precos
relativos, propiciada pela sobrevalorizagdo do Real desde o inicio do Plano, entre os
“bens comercializaveis” e os “bens ndo comercializaveis”- que, ao favorecer os
primeiros, inverteu, rapidamente, os saldos positivos da balanca comercial e fragilizou

externamente o pais.
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Gréfico 4 — Importagdes - (FOB) - USS (milhdes).
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Fonte: Ipeadata on-line.

111.4 Baixo crescimento econémico

Vale ressaltar que o sucesso no combate a inflagdo esteve diretamente associado
ao fato de a economia brasileira manter-se pouco aquecida no periodo.

A estratégia adotada, evidentemente, teve impactos negativos sobre os niveis de
produto e emprego. Em 1994, cujo segundo semestre fez parte da fase inicial de adocao
da nova moeda, o PIB cresceu 5,33%. Com as medidas tomadas pelo Governo em
mar¢o de 1995, tendo por objetivo responder a crise do México, a taxa de crescimento
do PIB se reduziu para 4,42%.

No ano seguinte, ainda sob o impacto da crise de inadimpléncia de 1995, que
levou ao fechamento e incorporacéo de dois dos maiores bancos brasileiros, a taxa de
crescimento caiu pela segunda vez, ficando em 2,15%. Em 1997. A taxa voltou a
crescer para 3,38% - a crise da Asia s6 impactou a partir de outubro -, para cair

novamente, tornando-se negativa em 1998 (-0,04%).
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Tabela 4 — PIB - variagdo real anual - (% a.a.)

PIB - var. real anual - (% a.a.)

1994 1995 1996 1997 1998
5,33 4,42 2,15 3,38 0,04

Fonte: Ipeadata on-line.

I11.5 Elevacéao da divida publica

Em resumo, esses dados indicam que, embora os novos fluxos de capitais
internacionais ja estivessem disponiveis para os paises “emergentes”, desde o final dos
anos 1980, a virada nas contas externas do Brasil s6 ocorreu, de fato, a partir do Plano
Real. Assim, ela derivou de uma decisdo politica das autoridades econémicas do pais,
que escolheram o endividamento externo e interno, numa velocidade nunca antes vista,
como instrumento de estabilizacdo dos precos, aumentando dramaticamente a
dependéncia externa do pais, mas viabilizando o clima politico favoravel para a
implementacdo das reformas liberais e das privatizacGes, e também, evidentemente,
para a reeleicdao do Presidente Cardoso.

O excesso de gastos do setor publico determinou, de um lado, a fixacdo de taxas
de juros elevadas para se atender aos poupadores que financiam o déficit publico e, de
outro, 0 que é ainda pior, o crescimento do déficit externo. Portanto, o desempenho do
setor publico seria o principal responsavel pelo desequilibrio interno e externo da
economia, bem como a maior ameaca para a estabilidade da moeda e a principal
restricdo para se obter maiores taxas de crescimento da economia — uma vez que ele
“nao consegue viver com SUS proprios meios™.

O ano de 1998 se encerrou com um elevadissimo déficit da conta de transacGes
correntes 4,5% do PIB — contra menos de 0,5% em 1994 -, apesar do baixo nivel de
atividade econdmica do pais, isto €, uma reducdo do PIB de 0,12%. Além disso, 0

deéficit publico operacional de todo o setor publico, atingiu, em dezembro de 1998, a
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incrivel marca de 7,71% do PIB, quando em 1994, apontava-se um superavit de 1,4%.
O déficit publico nominal, por sua vez, passou de 7,2% do PIB, em 1995, para 8,2%, em
1998, apesar de a estagnacdo econdmica e a taxa de inflacdo terem ficado em torno de
1%, superando, assim, a meta prevista para dezembro, de acordo com o FMI, de 8,1%
do PIB.

Desde o inicio do Plano Real, as contas do setor externo e do setor publico se
deterioram de forma acelerada, principalmente a partir de margo de 1995, quando o
Governo, seguindo sua estratégia de estabilizacdo, teve de elevar as taxas de juros para
enfrentar a fuga de capitais decorrente da crise do México. Desde esse momento, 0s

déficits operacional e nominal cresceram e a divida publica deu saltos sucessivos.

Grafico 6 — Divida externa - USS (milhdes).
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Fonte: Ipeadata on-line.

Giambiagi (2011) resume os desequilibrios observados até 0 momento:
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“Entre 1995 e 1998, houve um progresso desgaste da &ncora cambial como
instrumento basico da politica econdmica. Embora essa ancora tivesse sido
funcional em um primeiro momento para 0 combate a inflagdo, com o passar
dos anos os problemas dela decorrentes comecaram a se mostrar
crescentemente onerosos. Por um lado, porque a deterioracdo da conta-
corrente estava gerando um aumento acelerado dos passivos externos do pais.
E, por outro, porque a necessidade de compensar esse déficit externo
mediante a entrada de capitais que se sentissem atraidos pelas elevadas taxas
de juros oferecidas no mercado passou a gerar uma despesa financeira
significativa. Isso, por sua vez, pressionava as contas publicas e contribuia
para piorar a trajetoria da relacdo divida publica/PIB, além de representar um
entrave para a melhora do nivel de atividade. A politica econémica baseada
na combinacdo de déficits em conta corrente e de taxas de juros reais
elevadas poderia ser sustentada enquanto houvesse espaco para a ampliacdo

do endividamento, tanto externo como publico.” (Giambiagi, 2011 pp. 174)

111.6 Aumento do desemprego

Quanto a taxa de ocupacdo, o Plano Real levou, no primeiro momento a uma
queda da taxa de desemprego, para, posteriormente crescer.

A evolucdo das taxas de desemprego, por qualquer pesquisa que Se queira
considerar em gue pesem as suas distintas metodologias, indica que, embora existam, de
fato, fatores estruturais que influenciam os patamares de desemprego em sua tendéncia
de longo prazo — que se associam ao processo de reestruturacdo produtiva pelo qual
passa a economia brasileira, principalmente desde o inicio da presente década -, a
politica de estabilizacdo, consubstanciada no Plano Real, tem provocado flutuacdes
conjunturais nas taxas de desemprego, que acompanham de perto flutuagdes do nivel de
atividade econdmica.

No periodo de 1995 a 1998, conforme observamos na Tabela 5 abaixo, as taxas
de desemprego voltaram a crescer, principalmente nesse ultimo ano, em razdo das
medidas de politica econdmica adotada a partir de outubro de 1997, tentando-se

estancar a fuga de capitais impulsionada pela crise da Asia.
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Ao se analisar a taxa de desemprego de 1994, de 5,4%, e 1998, de 8,3, nota-se
um aumento de mais de 50% neste indicador.

Em sintese, h4 uma tendéncia estrutural, de longo prazo, associada a
reestruturacdo produtiva, de elevacdo das taxas de desemprego, que aponta para um
fendmeno que tende a ser geral no mundo capitalista contemporéneo. Entretanto, a
existéncia de patamares muito diferentes para essas taxas entre diversos paises indica

que existem caracteristicas e circunstancias que sdo peculiares a cada um deles.

Tabela 5 — Taxa de desemprego - (%)

Taxa de desemprego - (%)

1995 1996 1997 1998 1999
6,66 7,59 8,46 9,75 10,44

Fonte: Ipeadata on-line.
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CONCLUSAO

A inflacdo no Brasil foi, por muito tempo, o principal problema econémico.
Foram muitos os pacotes e planos elaborados para sanar o problema, sendo a maioria
ineficaz no médio e longo prazo.

InUmeras estratégias e propostas surgiram, principalmente a partir da década de
1980 com o objetivo de estabilizar os pregos. No entanto, foi apenas com o Plano Real
que a tdo sonhada estabilidade de pregos tornou-se realidade.

Quando comparado aos planos predecessores, o Plano Real teve alguns
diferenciais importantes, como a inicial preocupacdo com o excessivo gasto publico e a
preocupacdo em eliminar o componente inercial da inflacdo, através da utilizagéo de
uma “quase moeda”, a URV.

N&o ha duvidas de que o Plano Real atingiu seu principal objetivo, que era a
queda e controle da inflagdo. A sua variacdo entre os anos de 1993, antes da
implantacdo do Plano, e 1998 foram significativas e de queda continua. No entanto, o
passar dos anos revelou a instabilidade no lado real da economia, com reflexo negativo
na volatilidade do crescimento, baixo investimento, entre outros desequilibrios.

A conjuncdo do processo de abertura comercial com a manutencdo do Real
artificialmente sobrevalorizado, tornando 0s bens nacionais relativamente caros em
relacdo aos internacionais, exerceu forte pressdao sobre o nivel gerais de precos,
contribuindo diretamente para a queda da inflacéo.

Todavia, com a abertura econémica e a utilizacdo da ancora cambial, fazia-se
necessario um elevado nivel de reservas, que foram sustentadas por altissimas taxas de
juros. O resultado foi a deterioracdo de todas as outras varidveis macroeconémicas,
exceto a inflacdo. Esse impacto negativo se fez sentir, ano a ano, numa baixa taxa de
crescimento do PIB, com periodos de estagnacdo e recessdo aberta, que levou ao
aumento das taxas de desemprego.

Durante esta primeira fase do Plano Real, de 1994 a 1998, houve um progressivo
desgaste da ancora cambial como instrumento basico da economia. A sua importancia
num primeiro momento ao combate a inflacdo perdeu lugar no momento em que seus

problemas se mostraram crescentemente onerosos.
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A politica econdmica baseada na combinacéo de déficits em conta corrente e de
taxas de juros elevadas perdeu forcas principalmente devido as crises internacionais
deste periodo, que dificultava cada vez mais o financiamento externo.

Mediante a crise cambial brasileira em 1999, viu-se a necessidade de abandonar
0 sistema de metas cambiais, j& insustentaveis, principalmente em funcdo da dréstica

reducdo no volume de reservas internacionais.
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