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RESUMO

A presente monografia apresenta o processo inflacionario vivido pelo Brasil e seu
contexto historico. Destacando as teorias para sua superacao, fazendo uma andlise do Plano
Real e seus resultados. Concluindo que nenhuma reforma monetéria lograria sucesso se ndo

fosse acompanhada do combate aos “fundamentos”.
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INTRODUCAO

O presente trabalho pretende discutir o processo inflacionario por qual o Brasil passou
e sua superacdo com o Plano Real. Primeiramente, sera apresentado o contexto historico em
gue se encontrava o pais, destacando a visdo politico-econémica destes anos. Em seguida é
feito um resumo sobre os aspectos técnicos e operacionais do Plano. Por fim, séo
apresentados os resultados do Real e um tema que representou grandes dificuldades a
implementacao deste, que é a vinculagdo de receitas.

“A apologia a inflagdo ndo era comum, mas reconhecia-se abertamente sua

funcionalidade, e de maneiras que hoje veriamos como politicamente incorretas”

(Franco, 2005)

Nos ultimos 60 anos, a inflagdo possuiu “funcionalidade” para varios economistas,
politicos e pensadores brasileiros. Esta parecia ter uma contribuicdo para o crescimento
brasileiro, a0 modo que servia para financiar o investimento publico, tributar sem ritos
congressuais, corrigir precos relativos, amolecer a rigidez nominal de contratos e livrar-se de

dividas.

Tratada como se fosse o lado negativo do Progresso, contou com a omissdo da maioria
dos economistas da época. Apesar de ndo ser comum encontrar quem faca elogio aberto a
inflacdo, facilmente se encontram criticas as politicas de estabilizacdo ortodoxas.

Especialmente a partir dos anos 1980, a inflagdo passou a ser vista como uma
violéncia contra a cidadania, porém, era de dificil atribuicdo de culpa sendo de forma abstrata
ao Estado e ao capitalismo. Politicos e economistas conseguiam se distanciar desta como se

ela fosse uma “externalidade” negativa do processo de crescimento.

A doutrina “desenvolvimentista” sempre destacou como preponderante o processo de
industrializagdo, mas sempre mantendo distancia dos custos de um crescimento enviesado,
dependente do financiamento inflacionario do Estado. A inflagdo sempre esteve a servigo de

uma causa muito nobre para que fosse perseguida por consideracdes distributivas.

Os autores estruturalistas se afastavam do problema, sem deixar de reconhecé-lo,
contendo-se as criticas aos modos convencionais de resolvé-lo. Dessa forma, os efeitos

negativos da inflagdo eram tratados como custos do Progresso.

N&o se trata de afirmar que a indUstria visava propositalmente extrair vantagens da

inflacdo, mas suas posi¢cbes no processo de desenvolvimento econémico conduziam a
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formulacéo de politicas econdmicas pelo caminho de menor resisténcia, que confirmavam o

movimento inflacionério. A inflacdo ndo era deliberada, mas tacita.

E incrivel como a tragédia social em que vivemos nos dias de hoje, devido &
concentracdo de renda, ndo seja associada a inflacdo, a qual dependia de um modelo
econémico calcado na indisciplina fiscal, mas a algum fator impronunciavel de nosso passado
colonial, ou aos mecanismos perversos da ordem econémica mundial ou as contradi¢cdes do

capitalismo.



CAPITULO 1 - ANTECEDENTES DO REAL

Este capitulo tem como objetivo explicitar os antecedentes do Plano Real e divide-se
em duas partes. A primeira faz uma analise do contexto histérico brasileiro acerca do processo
inflacionério cronico vivido neste periodo. J& a segunda parte se destina a apresentar a teoria
da inflacdo inercial e as propostas de terapia alternativa: o choque heterodoxo de Francisco

Lopes e a proposta Larida de Persio Arida e André Lara-Resende.

Por volta dos anos 1960, as politicas inflacionistas para acelerar ou mesmo manter o
crescimento parecem perder eficacia, tornando as politicas de estabilizacdo mais admissiveis.
Porém, ao longo da década de 1970, com a engenhosidade dos mecanismos de indexacao, as

preocupac6es com a inflacdo voltam a perder forca.

Sentia-se que a economia se encontrava em um estado de “quase-ncutralidade” em
relacdo a inflacdo, resultado da indexacdo, que deixava o governo de mdos livres para
promover o crescimento, reconhecendo-se que esta convivéncia pacifica com a inflacdo tinha

o custo de elevar o coeficiente de realimentacdo inflacionaria (Simonsen, 1975).

Mas este era um preco que 0 pais parecia disposto a pagar. E a indexacdo foi acolhida
pelos desenvolvimentistas com verdadeiro entusiasmo. Sua utilizagdo avancou naturalmente
da politica salarial e cambial para o sistema tributario, as relac6es financeiras e a disciplina
dos contratos, ao passo que 0 pais continuou a crescer, sem se preocupar com a aceleracdo da
inflacdo e sem acreditar que a indexacdo pudesse causar dependéncia progressiva ou algo

pior.

Nos anos de 1980 comeca a ficar claro que o “sacrificio da estabilidade” poderia ser
posto de lado em favor do crescimento em determinado momento histérico, mas nao
significava que isto fizesse sentido como teoria geral e se aplicasse a qualquer momento. Ao
passo que iam se afastando os anos que vigoraram o “milagre econdmico” e a “inflacdo sem
lagrimas”, novos desafios surgiram — como a crise fiscal que se desenvolveu ao longo dos
anos de 1980 e os sucessivos choques de oferta de origem externa iniciados em 1973 — e
fizeram com que as receitas anteriores para o crescimento deixassem de produzir outro efeito
que ndo a aceleracdo da inflagdo para patamares até entdo desconhecidos e perturbadores
(Franco, 2005).
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A partir da metade de 1970, percebe-se que a anestesia parecia ter gerado imunidades

e para se manter a “neutralidade” da inflagdo era preciso praticar uma indexa¢do sempre uma
oitava acima. Desta forma, aumentava-se a rigidez nos precos relativos e os impactos dos

novos choques se tornavam cada vez mais inflacionarios.

O “conflito distributivo” parecia se acirrar, a inflacgdo ndo era mais alta e
aparentemente estavel, esta se dizia inercial, mas em cronica aceleracdo. Vai se formando um
circulo vicioso na relacdo entre inflagdo e indexacdo, que abre caminho para uma
hiperinflagdo, que ndo teve um carater explosivo, mas de lenta consumagéo, nem por isso

menos prejudicial.

Levaria tempo para que o combate a inflacdo fosse levado as Gltimas consequéncias no

ambito das politicas publicas, mas ndo sem antes passar por diversos tropecos.

Foi quando surgiu uma politica de estabilizac¢do dita “heterodoxa” que ndo interferisse
nas politicas desenvolvimentistas, pois nao envolvia medidas contracionistas fiscais ou
monetérias. No centro desta politica estava o congelamento de precos, que foi a base de
praticamente todos o0s planos que antecederam o Plano Real. Buscava-se entdo a

“estabilizacdo sem lagrimas”.

Insistia-se na inexisténcia ou irrelevancia do desequilibrio fiscal, dizia-se que havia
um “carater financeiro” do déficit publico, colocando as despesas do setor publico com o0s
juros separadamente das relativas a bens e servicos, o que modificaria fundamentalmente a

relacdo entre despesa publica e demanda agregada.

Alegava-se que as despesas referentes a corre¢cdo monetéria da divida publica eram
decorrentes da propria inflagdo, portanto, era possivel dizer que em certa medida, o déficit era
consequéncia da inflagdo, e ndo causa. Sendo mais adequado deduzir esta parte das despesas,

criando o conceito de déficit operacional.

O déficit no conceito operacional ndo apresentava valores expressivos como 0

nominal, como mostra a Tabela 1.
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Tabela 1 - Déficit Publico 1985-2003

(médias anuais em % do PIB)

Periodo Deficit Publico Superavit
Nominal Operacional Primario
1985-89 42,02 5,14 0,64
1990-94 38,78 0,02 2,82
1995-99 6,52 4,32 0,48
2000-03 4,25 0,68 3,85

Fonte: Banco Central

Esses niumeros modestos do déficit operacional serviam para balizar a hipdtese de que
ndo existiam causas de natureza fiscal para a inflagdo. A ideia de que a inflagdo era
impulsionada pelo seu préprio passado, e portanto, poderia terminar com algum congelamento
de precos ou uma OTNizacao, surtiu muito tentadora no meio politico. Principalmente apos a

experiéncia argentina inicialmente bem sucedida com o Plano Austral.

Como alertou Simonsen (1989), ndo se deve confundir inércia inflaciondria com
inflacdo inercial, sendo errado acreditar que a inflacdo se esgotava nesses elementos de
realimentacdo. A relevancia da “inércia” produzida por fatores institucionais jamais

autorizaria qualquer descaso quando ao desequilibrio fiscal (Franco, 2005).

Nesses anos, tivemos 8 programas de estabilizacdo econémica, 15 politicas salariais,
54 alteracGes de sistemas de controle de precos, 18 mudancas de politica cambial, 21
propostas de renegociacdo da divida externa, 11 indices oficiais de inflacdo, 5 congelamentos
de precos e salarios e 18 determinacGes presidenciais para cortes drasticos nos gastos
publicos, segundo compilacdo de Ricardo Henriques (1993).

Essas diversas intervencdes terminaram por piorar 0s problemas que se pretendiam
combater, ndo apenas pelos passivos judiciais que se acumulavam, mas também pelo
sentimento aversdo desenvolvido pelos agentes econdmicos a qualquer plano de estabilizacdo

gue pudesse trazer de volta os velhos traumas.

Apesar de que havia se evoluido muito nas tecnologias de desindexagéo, ainda faltava
aprender em relagdo ao tratamento dos ditos fundamentos, como a reforma do Estado e

insercdo externa como elementos de combate.

O Plano Real, refletindo estas li¢oes, teria como virtude um duplo ataque ao problema:
um tratamento extremamente sofisticado das questbes pertinentes & indexacdo e a

coordenacdo deciséria durante a transicdo monetéria mediante introducdo da URV (Unidade
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Real de Valor), e, em paralelo, a deflagracédo de varias agendas reformistas relacionadas com
as causas fundamentais da inflacdo brasileira (Franco, 2005). Esta receita, que é tratada em
mais detalhes ao longo deste trabalho, finalmente conseguiu dar fim ao velho inflacionismo.

1.1 CONTEXTO HISTORICO

O ano de 1979 comeca com Mario Henrique Simonsen, entdo ministro da Fazenda no
governo Geisel, sendo convidado para assumir a pasta do Planejamento por Jodo Figueiredo
que assumia a Presidéncia da Republica. Tornando-se o comando central da politica

econdmica deste governo.

O pais dava continuidade ao seu modelo de crescimento vigoroso e endividamento
externo, apoiado pela conjuntura internacional que ainda se mostrava favoravel a este. Porém,

sinais de mudanga comegavam a aparecer.

A prime rate, taxa usada como referéncia para empréstimos dos bancos americanos,
subia para 9,1% em 1978, ap06s se mostrar estavel por dois anos no patamar de 6,8% ao ano.
Juntamente, a inflacdo se acelerava, apesar das politicas fiscal e monetéria de controle da

demanda agregada implementadas desde 1976 (Hermann 2005).

E neste cenério que Simonsen assume o Ministério do Planejamento e de inicio, aplica
um conjunto de medidas restritivas que tinham por objetivo reforcar o controle sobre 0s meios
de pagamento e o crédito bancério, incluindo os do BNDE, conter os investimentos das
estatais e as despesas com subsidios. E anuncia uma nova politica cambial de desvalorizacoes
reais da taxa de cambio. Séo editadas as Resolucdes 432 e 230 do Banco Central (Bacen) a
fim de compensar os impactos da nova politica sobre os devedores em dolares. Esta permitia
aos bancos e aquela as empresas depositarem no Bacen os doélares de obrigacGes futuras.
Desse modo, todo o risco cambial de futuras desvalorizagOes era transferido para o governo

que passava a ser o responsavel pela liquidagéo das dividas em seus vencimentos.

Com o segundo choque do petroleo, os paises industrializados adotam medidas
restritivas, elevando suas taxas de juros. Esse aumento afetou diretamente o Brasil, pois houve
retracdo das importagdes dos paises industrializados, em especial os Estados Unidos que eram
grande compradores de produtos brasileiros, e através do aumento do custo da divida externa,
que em grande parte era pés-fixada indexada a prime rate. Ao mesmo tempo em que 0S juros
mais altos dificultavam a captacdo de novos empréstimos pelos paises j& endividados. Pois

estas taxas mais altas, além de atrair capital para os paises desenvolvidos, aumentavam o risco
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dos demais que teriam uma maior despesa com as dividas ja contratadas e maiores custos de
“rolagem” da divida vincenda. Dessa forma, ficava impossivel para o Brasil compensar 0s
déficits em conta corrente com 0s superdvits na conta de capital, como se fazia durante o

“milagre”.

Na visdo de Simonsen, o ajuste recessivo era a unica forma de conter o desequilibrio
no balanco de pagamentos. Uma frase proferida pelo ministro na época representa a gravidade

da situacdo externa dada sua baixa tolerancia pela inflagéo.

“A inflagdo é péssima, mas o impasse externo é mortal.” (M. H. Simonsen, Jornal do
Brasil, 09/07/1979)

Como politicas restritivas nunca sdo populares, esta ndo foi diferente e desagradou o
setor privado e até grupos de dentro do governo, caso das estatais. As pressdes causaram a
renuncia de Simonsen em agosto. Delfim Netto assume em seu lugar, comandando a politica

econdmica ate o fim do governo Figueiredo.

O novo ministro enxergava que um desajuste de precos relativos, distorcendo a
distribuicdo da demanda entre os setores, ante um excesso generalizado de demanda, seria a
causa do estrangulamento externo. Dessa maneira, a taxa de cdmbio deveria ser corrigida,
face aos novos chogues externos em especial, promovendo o redirecionamento da demanda

em favor dos bens de producdo doméstica e estimular as exportacoes.

As medidas de controle monetario, ja exercidas, foram reforcadas, gerando taxas
negativas do M1 e do crédito no biénio 1979-80 e houve uma maxidesvalorizacdo de 30%
nominais do cdmbio no final de 1979. Enquanto que, na area fiscal, foram corrigidas as tarifas
publicas e os gastos do governo controlados com o objetivo de conter o déficit do pablico, que
na opinido de Delfim, alimentava a inflacdo e juntamente com as operagdes de “esterilizacdao”
do capital externo, tinham elevado a divida publica mobiliaria para 8% do PIB em 1978
(Hermann, 2005).

As mudancas feitas acabaram por acelerar a inflagdo que segundo Hermann (2005),
passou de uma média anual de 38% durante o governo Geisel para 93% ao ano em 1979-80.
O rapido aumento da inflagdo passou a impor perdas reais significativas aos salarios e o
governo, reconhecendo isso, mudou o regime de reajuste salarial, alterando a periodicidade de
reajuste dos salarios no setor publico e privado, de anual para semestral, com restricdes a

reposicdo integral da inflacdo passada. Em janeiro de 1980, foi adotada a prefixacdo de
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correcdo monetaria em niveis inferiores aos da inflacdo presente, em uma tentativa fracassada
de induzir expectativas de queda da inflagdo. As novas préaticas de indexacéo dos contratos em

geral tiveram como resultado, realimentar o processo inflacionario.

A aceleracédo da inflacdo acabou por corroer os ganhos reais obtidos pelas corre¢des do
cambio, inviabilizando o ajuste de precos relativos, que teriam o papel de favorecer a balanca

comercial na busca do reequilibrio externo.

Apesar de 0 modelo, que se pretendia ndo-recessivo, ndo conseguir o ajuste de precos
relativos, de fato, a recessdo foi evitada por uma combinagdo de aumentos das exportacdes e
“crescimento inercial” dos investimentos publicos e privados do II PND, que estavam sendo

finalizados (Hermann, 2005).

A partir de 1981, o governo passa a adotar um modelo de ajuste recessivo. Este se
justifica devido a tentativa inicial frustrada de ajuste externo somada a recessdo dos paises
industrializados, que tornou o cenario internacional mais desfavoravel. Este novo modelo
tinha como objetivo reduzir a absor¢do interna para gerar excedentes exportaveis. A politica
econdmica passa a ser guiada atraves da politica monetéria, usando como principal
instrumento os juros reais elevados. Estes teriam o efeito de reduzir a demanda interna e
induzir as empresas a recorrerem ao mercado internacional para conseguir empréstimo com
juros menores, com isso haveria a entrada de capital estrangeiro que seria usado para financiar

o déficit, que ndo conseguiria ser eliminado no curto prazo.

Alem do aperto na politica monetéria, foi adotada uma politica fiscal restritiva, que
visava ndo somente atingir a demanda agregada, mas o déficit pablico também. Este alcancara
em 1982, 7,3% do PIB no conceito operacional (Hermann, 2005). O problema nas contas
publicas era devido em grande medida por causa do ajuste externo do periodo de 1979-80 e
agravado pela inflacdo que erodia a receita real do governo, o que ¢ chamado de “efeito
Tanzi”. A politica de juros altos contribuiu para a elevacdo dos encargos da divida interna,
enquanto que a maxidesvalorizagdo cambial promovida em 1979 aumentou a externa, em

grande parte de responsabilidade do governo por causa das Resolucdes 432 e 230.

Para conseguir financiamento de seus déficits, o governo se utilizou amplamente da
indexacdo da divida publica, protegendo os rendimentos de seus titulos contra a inflagédo e
contra o elevado custo de oportunidade representado por possiveis desvalorizagcdes cambiais.

No periodo em que o cambio e a inflagdo estavam sob controle, esta estratégia funcionou
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muito bem, mas no ambiente instavel de 1981-84 tornou-se uma armadilha para o governo.
Nesse contexto de alta de inflagdo, correcbes cambiais e juros altos, isso tudo aliado as
resolucbes 432 e 230, a divida publica continuava a crescer mesmo com a politica fiscal
restritiva, que se tornava cada vez menos eficaz devido a retragdo da economia e o efeito-

Tanzi.

Ap0s passar por um periodo recessivo de 1981-1983, em 1984, a economia brasileira
volta a crescer consideravelmente como havia sido durante varios anos. E desta vez o
crescimento parecia vir acompanhado de uma melhora das contas externas e uma reducdo do

desequilibrio nas contas publicas (Hermann, 2005).

Porém o problema da inflacdo, que o Brasil enfrentou mesmo nos anos em que o
crescimento do PIB foi negativo ou praticamente nulo (81/83), continuava claro. Em 1981, ja
superava 100% e ap0s as duas maxidesvalorizagdes promovidas por Delfim Netto em 1983 a
inflagdo passa dos 220% em 1984.

Diante deste quadro de persisténcia da inflacdo, mesmo em periodos em que ndo havia
crescimento, que é chamado de estagflacdo, ganhava forca a tese de que a economia brasileira
precisava passar por uma desindexacdo. Contudo, 0 modo que isso deveria ser feito estava

longe de ser consenso.

Surgem nesta época, basicamente quatro vertentes: (1) “Pacto Social”, proposto por
economistas do PMDB e da Unicamp; (2) o “Choque Ortodoxo”, defendido principalmente
por economistas da FGV; (3) o “Choque Heterodoxo” de Francisco Lopes, da PUC-RIo0; e (4)
a “Reforma Monetaria” de André Lara-Resende e Persio Arida, ambos da PUC-Rio
(Hermann, 2005).

Os defensores do “Pacto Social” acreditavam que a inflagdo era resultante do chamado
“conflito distributivo”, uma disputa entre os diferentes setores da economia por uma parcela
maior na renda nacional. O que se tornava incompativel com a renda agregada da economia.
A cada momento, um grupo da economia conseguia aumentos em seus rendimentos (salario,
pregos, etc.), consequentemente, aumentando sua participagdo na renda real. Dessa maneira,
0s reajustes conseguidos pelos outros grupos posteriormente iam corroendo o ganho real do
primeiro e assim sucessivamente. O resultado disso era que a participacdo de uma classe na
renda real era alterada apenas momentaneamente e no final a distribuicdo era a mesma,

criando apenas um processo inflacionario. Para os economistas do PMDB, este conflito s
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seria resolvido numa democracia, em um governo de coalizdo. Haveria um acordo entre o
governo, empresarios e trabalhadores de que a estabilizacdo seria melhor para todos, todos

concordando em ndo aumentar seus pre¢os por um tempo daria fim & inflacéo.

Baseados na teoria quantitativa da moeda, existiam aqueles que acreditavam que a
inflacdo ndo tinha nada de peculiar e apoiavam o “Choque Ortodoxo”. Em sua visdo, o
processo inflacionario era causado por uma excessiva expansao monetaria a fim de financiar o
governo que gastava mais do que podia. Estes economistas defendiam que a ineficacia no
combate & inflagdo com a adocdo do programa do FMI no inicio dos anos 80 nada tinha a ver
com o meétodo aplicado e sim com o0 modo incompleto que este era feito. Assim, era preciso
aplicar o “Choque Ortodoxo” promovendo severos cortes nos gastos, aumento de receitas e
tributos e corte brusco da emisséo de moeda e de titulos da divida. A desindexacéo deveria ser
feita em conjunto com uma liberalizacéo total dos precos.

Destacam-se o “Choque Heterodoxo” e a “Reforma Monetaria”, propostas defendidas
por economistas da PUC-Rio que se baseavam em estudos econométricos que mostravam dois
fatos estilizados. O primeiro, que a inflacdo passada era a principal causa da inflacdo presente.
E o segundo, que variagbes no hiato do produto tinham pouca influéncia sobre a inflacao.
Assim, um grande hiato de produto provocaria uma insignificante queda da inflacédo

comparada com a dimens&o desta.

O fracasso dos programas de estabilizagdo do FMI na primeira metade dos anos 80 era
tido como uma prova de que a inflacdo brasileira ndo era causada por um excesso de demanda
e a indexacdo surgia como o principal elemento para a manutencdo da inflacdo. Para os
economistas da PUC-Rio, o fim desta viria com um processo de desindexacéo da economia,
mas este ndo deveria ser voluntario, pois ao contrario dos economistas do PMDB, néo

acreditava que o pais dispusesse de estrutura politica que permitisse um Pacto Social.

1.2 TEORIA DA INFLACAO INERCIAL

Para se entender a situacdo vivida pelo Brasil na década 80, € preciso observar o
carater crénico do processo inflacionario. No qual, a inflagdo passa a ser a causa e

consequéncia do mesmao.

Em regimes de alta de inflacéo, os agentes buscam defender suas rendas reais através
da indexagcdo dos precos de seus produtos. Numa economia indexada, a tendéncia

inflacionaria torna-se a propria inflagdo do periodo anterior, podendo ser agravada por
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choques ocasionais, sejam estes de demanda ou de oferta, que acabam sendo incorporados a

tendéncia.

Nesse contexto de indexacdo, 0s precos sobem em resposta ao aumento dos custos e
estes sobem em resposta ao aumento daqueles. Dessa forma, a inflagdo se auto-sustenta.

Os trabalhadores, deparando-se com a inflacéo, e sabendo que ficardo sem reajuste até
0 proximo dissidio, reivindicam um salario real superior ao valor de equilibrio. Este valor real
ird decrescer do pico, momento ap0s o reajuste, até o vale, momento antes do préximo
reajuste que ird novamente retomar ao valor de pico. Isto vale para todos os tipos de contratos.

Com isso, a indexagdo mantém uma situacdo de desequilibrio da economia.

A inércia inflacionaria € mantida devido a assincronia dos picos entre os diversos tipos
de contratos no tempo. Se todos os contratos fossem reajustados pelos seus respectivos picos
ao mesmo tempo, ocorreria uma hiperinflacdo. Para haver o processo de desindexacdo, era
preciso que os contratos fossem reajustados por seus patamares médios. Ou seja, trazendo

para o equilibrio dos precos relativos.

A teoria inercialista surge como uma alternativa para as terapias monetarista e
keynesiana, quais eram chamadas de ortodoxas na época. Ela tenta explicar a questdo
inflacionaria brasileira dando uma interpretacdo totalmente nova em relacdo as causas e

tratamento para a inflacdo (Modenesi, 2005).

Os ortodoxos por sua vez, defendiam que a inflacdo era consequiéncia do déficit
publico e do descontrole sobre a emissdo monetaria, logo, bastava se fazer um ajuste fiscal

para derrubar a inflacdo. E esta s6 permanecia por que o ajuste ndo teria sido suficiente.

Francisco Lopes criticou esta versao, alegando que se houvesse relacdo entre déficit e
inflacdo, esta deveria ter declinado quando aquele comecou a declinar a partir de 1983. Como
afirma: A taxa de inflagdo recusava-se teimosamente a baixar de um piso de 9 a 10% ao més,
apesar de toda a austeridade com que vem sendo conduzida a politica econdmica (Lopes,
1986a: 118).

O governo brasileiro havia se submetido ao receituario tradicional do Fundo
Monetario Internacional (FMI): (i) corte de gastos da administracdo publica federal ; (ii)
reducdo de orcamentos das empresas estatais; (iii) aperto monetario; (iv) controle de reajustes

salariais, por meio de mudangas na legislacdo etc. Na visdo de Lopes, ndo havia como
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explicar com base na teoria econdmica tradicional por que mesmo com estes mecanismos de

contracdo da demanda agregada, a inflagdo ndo havia cedido.

Lopes propde que para se entender processos inflacionarios cronicos, deve se fazer a

distincdo entre choques inflacionarios e tendéncia inflacionéria.

Os choques inflacionério decorrem da tentativa dos agentes econémicos de tentar
aumentar sua parcela na renda nacional. Estes podem ser divididos em dois tipos: (i) choques
de oferta — como quebra de safra agricola e aumento de insumos industriais; e (ii) choques de

demanda.

A visdo ortodoxa, keynesianos e monetaristas na acepc¢ao do autor, se baseia na curva
de Phillips, que apresenta o trade-off entre taxa de inflagdo e tava de desemprego. E d& maior
atencdo ao choque decorrente de uma expansdo excessiva da oferta monetaria e/ou uma

elevacdo dos salarios acima do aumento de produtividade.

A tendéncia inflacionaria € a inflacdo que independe de qualquer choque inflacionario,
podendo ser caracterizada também como o componente inercial. E o residuo nio explicado
pelos choques, ou seja, uma taxa que existiria mesmo que ndo houvesse novos conflitos

distributivos.

De acordo com Lopes, a inflagdo brasileira ndo cabia no modelo ortodoxo. Na fixagéo
de seus precos ou rendimentos, os agentes ndo olhavam para o futuro e sim, para o passado,

na tentativa de manter sua participacéo relativa na renda.

Compartilhando do mesmo diagndstico de Francisco Lopes, Persio Arida e André
Lara-Resende, acreditavam que devido a sua caracteristica inercial, a inflacdo brasileira ndo
poderia ser combatida com politicas de contracdo monetaria e de controle de gastos publicos,

como propunham os monetaristas.

Na visdo desses autores, este era um fendmeno novo, caracterizado de inflacéo
inercial, em que a principal causa da inflacdo presente seria a inflacdo passada. E por isso, a
reducdo ou eliminagdo do peso do componente inercial do processo inflacionério era
precondicdo para recuperacdo da eficicia da politica monetaria no controle da inflagdo
(Modenesi, 2005).
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Do mesmo processo de busca de um tratamento para o processo crénico inflacionario
brasileiro, surgem as propostas de desindexagdo da economia: o choque heterodoxo de
Francisco Lopes e a que ficou conhecida como proposta Larida de Persio Arida e André de
Lara-Resende, que viria a inspirar a reforma monetaria que instituiu o real em 1994. A seguir,

as mesmas sao apresentadas.

1.2.1 O CHOQUE HETERODOXO

“A ideia de inflagdo inercial é muito simples. Quando uma determinada sociedade convive por
longo tempo com a inflag&o, os agentes econdmicos desenvolvem uma tecnologia de indexacéo
(...) O componente inercial da inflagio torna-se dominante, e o sistema econémico fica preso

na armadilha de uma inflagdo, cuja principal causa é a propria inflagdo.” (Lopes, 1986f: 8)

Com esse diagnostico, de acordo com testes empiricos que demonstravam gue 0 caso
inflacionario brasileiro seria mais bem representado por uma curva de Phillips
acentuadamente horizontal devido a baixa sensibilidade da taxa de inflagdo em relacdo a
variaces no nivel de emprego, Lopes oferece um tratamento para a inflacdo inercial: o

choque heterodoxo, baseado no congelamento de precos e rendimentos.

Reconhecendo que a tendéncia inflacionaria ndo poderia ser apagada usando os
instrumentos de controle monetario e fiscal que visam a contencdo de demanda agregada. O

autor afirma:

“Se for inevitdvel combater a inflacdo, o importante é que o foco das politicas seja deslocado
da geracdo de choques de demanda deflacionarios para o desenho de mecanismos que nos

permitam quebrar a tendéncia inercial da inflagdo.” (Lopes, 1986b: 134)

Em 1984, os analistas econdémicos brasileiros em geral aceitavam a tese de que a
inércia inflacionaria resultava de meios formais de indexacgdo. Lopes vai mais além, e afirma
gue a inércia ocorre em economias cronicamente inflacionarias e independe de mecanismos
formais de indexagdo. Estes funcionariam apenas como estabilizadores da inflagéo,

acomodando os choques reais, sejam de demanda ou oferta.

Dessa forma, propGe o autor, para acabar com a inflagdo, ndo bastaria eliminar os
indexadores formais, ou seja, 0s mecanismos de reajustes de preco e rendimentos instituidos
via legal. O cerne da inércia inflacionaria estaria na indexacdo informal, que ¢ praticada pelos

agentes econdmicos na tentativa de repor ou manter sua participacdo na renda e independe de
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qualquer imposicdo normativa. Logo, eliminar os indexadores formais seria uma medida

apenas ilusoria, ndo resolvendo o problema da inércia.

Lopes sugere o choque heterodoxo como o Unico tratamento restante para combater o
carater inercial da inflacdo brasileira. Esse consistia no congelamento geral de precos e

rendimentos da economia, aliado a uma politica monetaria passiva.

Congelamento este, que devia ser temporario e seguido de uma fase de descompressao

do controle de precos visando reequilibrar a estrutura de precos relativos.

Para resolver o problema da assincronia com que 0S precos sdo reajustados, Lopes
propunha uma fase de alinhamento dos precos relativos, encurtando os intervalos dos
reajustes dos precos. O autor observou que existia uma impossibilidade préatica de haver uma
ressincronizacao perfeita, contudo, esta poderia ser feita para os salarios e alguns pregos-
chave administrados. Um redutor sobre o indice da inflacdo passada atuaria na atualizacdo do

salario nominal.

Lopes afirmava que o ideal era que houvesse um dia D do congelamento de precos,
previamente anunciado ao publico. Isto seria o politicamente mais indicado. Porém, este era
um ponto complicado, pois 0 anuncio prévio faria com que os agentes elevassem seus precos
para entrar na fase de congelamento em vantagem, essas acOes especulativas poderiam

inviabilizar o plano de estabilizacao.

A taxa de juros se tornava um problema na medida em que um congelamento-surpresa
faria com que as taxas reais se tornassem absurdamente altas, pois as taxas nominais teriam
sido acordadas levando em consideracdo as altas taxas de inflacdo vigentes até entdo. Um
modo de escapar disto seria proibir contratos de crédito com juros prefixados acima de

determinado prazo, o que acabaria denunciando a intencdo de um congelamento de precos.

A necessidade da passividade monetaria se explica devido ao processo de

remonetizacdo da economia resultante da estabilizacdo de precos.

A inflagdo tende a reduzir a capacidade da moeda de exercer suas fungdes. Que em
situacdo de normalidade sdo: (i)unidade de conta; (ii) meio de troca; e (iii) reserva de valor.
(Modenesi, 2005)



21

A funcéo de reserva de valor é a primeira a ser perdida em processos inflacionarios.

Pois o poder de compra da moeda se reduz devido a elevacdo do nivel geral de precos. Logo,
as pessoas passam a reter menos moeda em sua posse, ja que esta deixa de conservar valor ao

longo do tempo.

Com a inflacdo atingindo niveis mais altos, a funcdo unidade de conta é proxima a ser
abandonada e os precos passam a ser cotados em termos de outra moeda mais estavel. A
ultima funcdo, que € a de meio de troca, € perdida em casos de hiperinflacdo, quando a moeda

do pais deixa de ser aceita nas transagdes econdmicas.

Com a evolugdo do processo inflacionario, a demanda por moeda tende a ir se
reduzindo. E no limite, que é o caso da hiperinflagdo, essa é totalmente substituida por outra
moeda mais estdvel, como o ddélar. Ocorre assim, o que chamamos de dolarizacdo da

economia.

Esta menor demanda por moeda equivale a uma maior velocidade-renda de circulacéo
da moeda. Devido a perda das funcGes da moeda, os agentes passam a reter a menor
quantidade possivel de encaixes monetarios. Com o fim do processo inflacionario, temos que
a moeda recupera suas funcdes e ha, consequentemente, uma elevacdo da demanda por moeda

novamente.

Este processo de remonetizacdo da razdo a passividade da politica monetaria,
componente importante da proposta. Pois, a elevacdo da demanda por moeda, que
analogamente equivale a uma menor velocidade-renda de circulagdo da moeda, mantendo-se

o nivel de liquidez constante, tem-se um efeito depressivo sobre o produto nominal.

Esta relagdo pode ser verificada pela equacdo quantitativa: MV=PY. Supondo que o
nivel de precos (P) e o produto real (Y) sdo constantes no curto prazo, uma reducdo de

circulacdo da moeda (V) deve ser acompanhada de uma elevagdo do estoque monetario (M).

1.2.2 PROPOSTA LARIDA

A proposta Larida consistia fundamentalmente: (i) na introducdo de uma moeda
indexada, que circularia paralelamente ao cruzeiro (instituindo-se um sistema bimonetario);
(if) no paulatino encolhimento da memoria inflacionéria, isto €, dos prazos de reajustes de
precos. Ao final, retirar-se-ia de circulacdo a moeda velha e permaneceria a nova (0 cruzeiro

Nnovo) em que os pregos estavam estabilizados, isto é, livres da inflagdo. Neste instante, estaria
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consumada a milagrosa transposicao de uma quase hiperinflacdo para uma economia estavel
(Modenesi, 2005).

Os economistas, André de Lara-Resende e Persio Arida compartilhavam do
diagndstico de Francisco Lopes sobre o carater inercial da inflacdo de que para acabar com ela
era preciso desindexar a economia primeiro. Em 1984, os dois, em conjunto, langam a mais
completa defesa da ado¢do de uma nova moeda no pais, que ficou conhecida pela fusdo de
seus nomes como “proposta Larida”. E mais tarde viria a inspirar o mais bem sucedido plano

de estabilizacdo do pais, o Plano Real.

André de Lara-Resende, ja havia em um trabalho anterior, intitulado de “A moeda
indexada: uma proposta para eliminar a inflagdo inercial”, rejeitado a proposta do choque
heterodoxo de Lopes. Apesar de reconhecer a seducao popular ou demagdgica do controle de
precos, classificou-o como desestabilizador e politicamente inviavel, colocando-o ao lado dos
choques ortodoxos.

Condenava o controle de precos por ndo ser neutro do ponto de vista distributivo em
razdo da assincronia dos reajustamentos de precos. Afirmava que, inevitavelmente, iria se
congelar uma estrutura de precos relativos em desequilibrio, pois a cada momento havia
precos que estavam a véspera de serem reajustados, por isso, muito baixos e outro que haviam
acabada de serem reajustados, logo, muito altos. Dessa maneira, 0 congelamento dos precos

faria com que houvesse uma transferéncia de renda real entre os agentes.

Gréfico 1 — Assincronia dos Reajustes e a Dispersdo de Precos Relativos

A

Salario
real

v

D Tempo

Fonte: Modenesi, 2005.
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O Grafico 1 representa uma economia com dois agentes, A e B, cujos salarios sao
reajustados por um mesmo indexador, porém, em datas diferentes. Supondo uma taxa de
inflag&o constante, o grafico mostra como o salério real vai decrescendo do seu valor méximo,
que € o dia do reajuste (pico), até seu valor minimo, véspera do novo reajuste (vale). Devido a
assincronia dos reajustes, ha uma dispersao dos precos relativos. Isso faz com que se houvesse
um congelamento no dia D, o agente A teria um salario com valor real acima da média,
enquanto B teria um com valor abaixo da média. Desta maneira, ocorreria uma transferéncia

real de renda do agente B para o agente A.

Esses efeitos distributivos indesejaveis iriam acabar pressionando a inflacdo, na
medida em que os perdedores inevitavelmente iriam clamar por reajustes de precos. A Unica
forma de isto ndo acontecer, seria fazer o alinhamento prévio dos precos relativos, trazendo
todos os reajustes para uma mesma data. SO assim, a inflagdo seria neutra do ponto de vista

distributivo.

O primeiro ponto fundamental da proposta, a moeda indexada, teria a funcéo de anular
o efeito distributivo, pois atuaria como um indexador universal, sem que isto causasse uma
hiperinflacdo, que certamente traria inseguranca e incerteza para 0s agentes, comprometendo

o0 plano de estabilizagéo.

Partindo das premissas de que ndo ha excesso de demanda, ndo ha choques de oferta e,
portanto, a inflacdo é predominantemente inercial, Arida e Lara-Resende propdem a criacdo
de uma moeda plenamente indexada as Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional, a

ORTN, a qual seria corrigida pela inflacdo observada na moeda velha no Gltimo més.

Seria mantida a paridade fixa de um para um entre a moeda nova e a ORTN. Enquanto
que o valor desta em relagdo a moeda velha sofreria atualizacGes diarias. Dessa maneira,
haveria livre conversibilidade entre a moeda velha e a nova com base na taxa de equivaléncia
diaria. Isto daria credibilidade a moeda nova e evitaria um aumento na velocidade de
circulacdo da antiga, pois se houvesse uma aversdao a moeda velha, seria inevitavel uma

inflacdo maior medida nesta.

Tentava-se assim, diminuir a memoria inflacionaria, encurtando os periodos de
reajuste de tal maneira que a inflacdo passaria a ser irrelevante. Em determinado dia,

extinguir-se-ia a moeda velha e se manteria apenas a nova.
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Esta ideia deriva de observacdes em torno das hiperinflacbes européias verificadas no
imediato pds-Primeira Guerra Mundial. Onde um dos elementos fundamentais dos planos de
estabilizacdo foi a introducdo de uma moeda confidvel. A proposta Larida se propunha ent&o,
reproduzir o mecanismo de autodestruicdo subita das hiperinflagdes sem que o pais precisasse

experimentar uma hiperinflacdo de verdade.

A taxa de cambio referente a moeda velha continuaria sendo desvalorizada, mantendo
a taxa de cambio na moeda nova constante e igual a taxa real antes da reforma. Os depositos a
vista se converteriam imediatamente em cruzeiros novos, a moeda nova. Salérios, aluguéis e
todos os contratos indexados seriam convertidos na moeda nova com base no seu valor médio
referente aos seis meses anteriores. Por fim, ficariam proibidas clausulas de correcédo

monetaria nos contratos a se firmar em cruzeiros novos (Modenesi, 2005).

A medida que moeda nova fosse se apreciando diariamente em relagdo a antiga e os
precos nessa fossem se mantendo estaveis, 0s agentes ganhariam confianca em relacao a ela.
Protegida contra a inflacéo, teria velocidade de circulacdo baixa, pois estaria cumprindo sua

funcdo de reserva de valor.

Recuperadas suas funcdes, principalmente a de reserva de valor, a nova moeda
encararia uma maior demanda. O publico passaria a reter mais papel moeda, afinal seu custo
diminuiria. Com isso, a politica monetaria deveria atuar de maneira totalmente passiva, a fim

de atender esta crescente demanda e impedir uma crise de liquidez.

Segundo Modenesi (2005), assim como o choque heterodoxo de Francisco Lopes, a
proposta Larida reservava uma vantagem em relacdo aos tratamentos ortodoxos, seu carater
ndo-recessivo. Mais um ponto que deriva de observacGes das experiéncias de superacdo dos
processos hiperinflacionarios europeus do periodo entre-guerras, que foram seguidos de

expanséo da atividade econémica.

Ainda na visdo desse autor, a reforma monetaria possuia vantagem adicional ao
choque heterodoxo, pois visava ndo interferir no livre funcionamento dos mercados. A
conversdo de precos seria voluntaria e aconteceria naturalmente na medida em que os agentes
vissem seus beneficios. E ndo se enfrentaria as dificuldades do controle administrativo de
precos. Porém, ressalta-se que do ponto de vista distributivo, a proposta ndo era totalmente
neutra, afinal, os salarios seriam convertidos pela média, enquanto que os pre¢os poderiam ser

convertidos por seus valores de pico.
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A proposta Larida de uma moeda indexada levou dez anos, nos quais houveram seis

fracassados planos de estabilizacdo, para que fosse vista como a Ultima solucdo para a
inflacdo brasileira.



CAPITULO 2 - O PLANO REAL

Na tentativa de caracterizar a inflacdo, esta ja foi definida, em muitos momentos,
como ‘“conflito distributivo”, tanto de forma abstrata, culpando as “contradi¢des do
capitalismo tardio brasileiro”, como em modelos matematicos, que utilizavam a teoria dos
jogos, tentando entender a irracionalidade do fenémeno inflacionério, acerca da interacdo nao

cooperativa dos agentes econdémicos ditos racionais na auséncia de a¢des coordenadoras.

Apesar de estes estudos sobre coordenacdo terem sido importantes para explicar o
fracasso dos congelamentos e fundamentais para a construcdo da URV (Unidade Real de
Valor), resolviam apenas uma metade do problema. A outra metade dependia do tratamento
adequado dos chamados fundamentos, sem isto, o Plano Real e nenhum outro poderia

alcan(;ar SUCESSO.

A inflagdo afetava a receita do governo através do “efeito Tanzi”, embora este tenha
uma importadncia bem menor no caso brasileiro do que em outros casos classicos de
hiperinflagdo, pois a indexacéo havia penetrado em nosso sistema tributario. Enquanto que as
despesas eram afetadas pela indexacao imperfeita das dotacGes fixadas no orcamento publico
pela Lei 4.320/64.

O Gréfico 2 ilustra como ambas eram negativamente afetadas pela inflacdo, sendo a
despesa de forma muito mais acentuada. Assim, combinando os dois efeitos, sempre havia um

nivel de inflacdo suficientemente alto para eliminar o déficit.

Gréfico 2: Impacto da inflacdo sobre o déficit publico
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Fonte: Franco, 2005.
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Muito argumentava-se que ndo existiria um “desequilibrio fiscal fundamental”, pois os

dados observados sobre o “déficit operacional” eram baixos demais para que houvesse um
nexo entre déficit e inflagdo. Isto acontecia por que a inflagdo servia para mascarar o
desequilibrio fiscal original, ou seja, o “déficit potencial”, que ¢ aquele quando a inflagdo ¢

nula.

A crise fiscal e a hiperinflacdo brasileira podem ser explicadas pela Lei Orgcamentaria
brasileira, que € autorizativa e ndo impositiva. A Lei 4.320/64 fixa o orcamento publico como
um processo de concessdo de uma autorizagdo para gastar, baseada na estimativa da receita.
Dessa forma, o orcamento se torna uma colecdo de desejos, irreal e inconsequente, e as
discrepancias entre os desejos, que sdo os valores orcados, e 0s gastos efetivamente realizados

vao, consequentemente, aumentando.

Segunda Franco (2005), em média, para o periodo de 1990/1992, as despesas orcadas
ndo chegaram a ter mais de 57% de execugdes. Excluindo as despesas com os salarios do
funcionalismo publico, as quais sdo pouco afetadas pela corrosdo das dotagdes orcamentarias,

esta proporcao cai para 45%.

A crise or¢camentaria pode ser definida como: desejos, que se tornaram direitos, muitas
vezes inscrevendo-se na propria Constituicdo Federal, embora sendo maiores que as

possibilidades fornecidas pela tributacéo.

Assim, configurava-se o conflito distributivo no &mbito do Orcamento. E quanto mais
se tentava resolver as coisas “por decreto”, no Orcamento Geral da Unido, ou mesmo na
Constituicao, fixando niveis irreais de despesa, mais alta era a inflacdo necessaria para trazer

ex post a despesa publica para niveis consistentes com a receita publica.

Apds 1994, sem a inflagdo como recurso para “resolver” o déficit, se torna evidente a
escassez de recursos diante dos fins. Embora o desequilibrio fiscal tenha passado a ser
combatido com mais determinacdo do que nunca, este ndo desapareceu e a divida publica se

torna um problema crescente.

2.1 AVOLTA AO NOMINALISMO

Os planos que antecederam o Real tiveram como semelhanca — alem do fato de todos
terem fracassado — 0 uso de mecanismos coercitivos na tentativa de coordenar as a¢des dos

agentes. O principal utilizado foi o congelamento, mas também foram usadas pré-fixagdes,



28
controles “ad hoc” de pregos e salarios em leis salariais com “redutores”, “vetores” e

“tablitas”, sem mencionar o “sequestro dos ativos” do Plano Collor.

Todas estas tentativas derrotadas mostraram que a busca pela estabilizagdo s6 seria
bem sucedida se antes houvesse amplas e profundas reformas que visassem resolver o
problema fiscal, ou os ditos fundamentos. Esta seria a Unica via para alcancar a credibilidade,
essencial para a estabilizacdo, e que o Real conseguiu simplesmente por afastar a ideia de

mais um choque e focar o ataque as causas fundamentais da inflacéo.

N&o h& como negar a importancia de uma reforma monetéria, e o Plano Real trouxe
uma abordagem nova, baseada na proposta Larida, para suprimir a memoria inflacionaria e
reconfiguracdo juridica do instituto da correcdo monetaria. Problemas estes, que tinham se
tornado de mais dificil solucdo pela extrema desconfianca da sociedade, que temia mais uma

“surpresa’.

A URV (Unidade Real de Valor) ¢ criada, primeiramente, apenas como “unidade de
conta”, obrigatoria para os novos contratos, parte integrante do novo sistema monetério
nacional, mas que prevalecia a voluntariedade quando se tratava de contratos ja em vigéncia,

ou seja, dependia de decisdo das partes envolvidas, migrar ou ndo para a URV.

A nova moeda, mesmo que apenas “virtual” ainda, se mostrou “unidade de conta”
superior a qualquer outra, pois variava diariamente, em linha como o dolar (na verdade este
em linha com aquela). Com isso, prevaleceu a lei de que “a moeda boa expulsa a ma” e em
quatro meses, a grande maioria dos contratos, incluindo salarios, beneficios da Previdéncia,
tarifas publicas, contratos do setor publicos e boa parte das relagdes privadas haviam aderido

a URV, diga-se de passagem, voluntariamente.

Aos quatro meses de vida, a nova moeda tomou forma fisica, passando a ser entdo
uma moeda “inteira”, ndo mais uma “unidade de conta” apenas. A URV foi emitida em 1° de
julho de 1994 com o nome agora de Real, enquanto que o Cruzeiro Real foi desmonetizado,

de forma que jamais dois “meios de pagamentos” circulassem concomitantemente.

Encerrava-se assim a transicdo para a nova moeda, que pode ser descrita como a
“nominalizacdo” das transagoes economicas. Bem sucedida, foi feita de forma “neutra”,

amplamente abrangente e popular como nenhum “pacto social” poderia ter sido.
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Enquanto que o Cruzeiro Real experimentou um inflacdo de 47,4% medida pelo IPCA

e 45,2% pelo IGPM em seu ultimo més de vida, junho de 1994, nos quatro meses de vigéncia
da URV foi observada uma inflagéo de 3,6% nos precos medidos pelo IGP-DI em URV, ou

0,89% mensais.

Em julho, com o Real ja em circulacdo, a inflagdo medida foi de 6,4% pelo IPCA e
4,2% pelo IGPM. Doze meses apos, a inflacdo ja convergia para niveis internacionais, com o
acumulado de 12 meses caindo abaixo de 10% anuais ao fim de 1996, para ambos os indices,
e ao final de 1998 ja estavam menores que 2% anuais.

A URV, com toda certeza, teve grande importancia para o indiscutivel sucesso do
Plano Real, mas este se deveu, em igual medida ou maior, a0 mix de politicas
macroeconémicas postas em pratica a partir de 1° de julho. Ndo poderiamos nos iludir com o
sucesso inicial e acabar fracassando como com o Plano Cruzado, que experimentou inicio
semelhante. Era preciso ndo nos entregar aos vicios dos politicos de abster-se de medidas
“impopulares”, ansiosos por declarar vitoria e voltar aos velhos hébitos, comprometendo 0

processo da estabilizacéo.

O importante naquele momento era entender que ndo se tratava de um sacrificio
temporario que apds alcancar a estabilidade poderia ser abandonado, e sim, de uma mudanca
de paradigma. Cabia, neste momento, ao Banco Central, responsavel pela salide monetaria,
garantir a manutencdo da inflagdo em niveis baixos dali em diante. Para isso, tinha o desafio
de implantar consisténcia macroecondmica através de ‘“4ncoras”, que garantiriam a

manutencdo da estabilidade.

Vivenciavamos melhores condicBes fiscais, mas ainda muito frageis, que
caracterizavam um regime de “dominancia fiscal”, ou seja, situagdo em que o déficit fiscal,
mais precisamente a rolagem da divida publica determina a taxa de juros. Do outro lado,
experimentavamos um “capital surge”’, ou seja, condi¢des extremamente favoraveis na conta
de capitais. Estas circunstancias deixavam poucos graus de liberdade para a implementacao
das “a4ncoras nominais”, mas a mistura que indicavam, resultou ser muito Util para conter a

inflag&o.

Descartada desde o comego a ideia de um “currency board”, 0 Real iniciou em um
regime de flutuacdo cambial, visando reforcar a ideia de desindexacdo e de primado do

mercado também no cambio. Os juros foram postos em niveis bastante elevados, a fim de
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garantir a rolagem da divida interna — que ¢ necessario em um ambiente de “dominancia

fiscal” — e conter o impacto expansionista da estabilizag&o.

Esta combinac&o resultou em uma apreciacao do real face ao dolar. A cotagdo da nova
moeda passou, em algumas semanas, de R$ 0,98 por dolar para R$ 0,83, o que contribuiu em
muito para o processo de estabilizacdo, mas por outro lado, trouxe preocupagdes quanto ao
futuro das contas externas e debates infindaveis quanto ao tema. O BC passou a adotar o

regime de “bandas cambiais” que vigorou, de formas variadas, até 1999.

Durante todo o periodo em que vigoraram as “bandas”, as taxas reais de cambio foram
tidas como ‘“‘sobrevalorizadas”, o déficit em conta corrente esteve entre 3,5% e 4,5% do PIB,
mas devido ao superavit na conta de capitais, 0 BC acumulou significante montante de

reservas ao longo do periodo.

Essa combinacdo de politicas utilizadas s6 foram possiveis devido a conjuntura
externa em que viviamos, o fluxo de entrada de capitais era tamanho que ndo deixava outra
alternativa sendo essa. Em razdo de uma situacdo de “domindncia fiscal” em que nos
encontrdvamos, a politica monetéria se tornava mais apertada do que poderia ser, 0 que
causava um estado de crowding out, ou seja, o déficit fiscal toma lugar das exportacGes e

investimentos privados na demanda agregada.

Portanto, esta combinacdo de politicas macroeconémicas foi extremamente
fundamental para acabar com a inflagcdo e alcancar o sucesso da estabilizacdo, mas sé foi
possivel ser mantida enquanto se mantinha o cenario externo excepcionalmente favoravel.
Com a Crise da Asia em fins de 1997 e especialmente com a Crise da Russia em 1998, as
politicas domésticas tiveram que ser mudadas, mas a essa altura, a economia brasileira ja
havia sido modificada profundamente, gracas a desindexagdo, as “ancoras” e alguns anos de

vida sob estabilidade de precos.

2.2 AJUSTE FISCAL

A primeira fase do Plano Real, que vai de maio de 1993 a fevereiro de 1994, teve
como objetivo promover o ajuste das contas publicas. Segundo Modenesi (2005), baseou-se
fundamentalmente no diagnoéstico de que qualquer plano de estabilizacdo que pretendesse ser
bem-sucedido deveria ser precedido de um ajuste que buscasse o equilibrio fiscal. O Plano de
Acdo Imediata (PAIl) e o Fundo Social de Emergéncia (FSE) tiveram como objetivo criar

condicGes fiscais favordveis a implementacéo do plano.
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Gustavo Franco (1995) nota que ao contrario do caso aleméo, em que se observava a
relagdo negativa entre inflagdo e valor real da receita tributaria, denominado “efeito Tanzi”,

este néo se aplicava ao caso brasileiro.

Na Alemanha, o efeito Tanzi era extraordinariamente forte no periodo de 1922/23. O
pais experimentava uma inflacdo parecida com a nossa, porém, nunca havia passado por
inflacdes que sequer pudessem ser chamadas de moderadas. Por isso, as aliquotas de uma
forma geral funcionavam de maneira ad valorem, ou seja, ndo eram indexadas. A despesa por
sua vez, baseava-se no provimento do servigo ou aquisicdo das mercadorias, ou seja, eram

indexadas.

Dessa forma, as contas do governo alemdo tinham influéncia direta da inflacdo, que
causava receitas tanto menores quanto maior esta fosse e despesa constante. Assim, a

eliminacdo da inflagdo melhorou drasticamente as contas publicas.

Franco (1995) afirma que o Brasil, por ter vivido longamente com a inflacéo,
desenvolveu mecanismos de indexacdo, que apesar de ndo serem perfeitos, sdo bons o
suficiente para garantir que o efeito negativo da inflacdo sobre a receita ndo seja decisivo. A
despesa por outro lado, sofria rigorosamente o efeito da inflacdo, pois as autorizacdes para
gastar sdo fixadas em moeda nominal, embutindo previsées de inflacdo invariavelmente

subestimadas.

O fim da inflagdo no caso brasileiro traria um rombo nas contas publicas, pois a receita
pouco se modificaria, enquanto que o valor real da despesa cresceria. Esta elevagdo do valor
real do gasto publico deveria ser compensado pela implantacdo do PAI e do FSE. A inflacéo,
além de funcionar como provedora do “imposto inflacionario” para o governo, servia como
mecanismo que permitia ocultar o déficit publico. Por isso, Edmar Bacha dizia que o governo
estava duplamente casado com a inflagdo e no regime fiscal vigente, ndo se poderia viver sem

ela.

O PAI, elaborado em maio de 1993, visava uma reorganizacao do setor publico e das
suas relacbes com os setores da economia privada. Suas principais medidas eram: (i) a
reducdo dos gastos publicos e a maior eficiéncia em sua utilizacdo; (ii) a elevacao da receita
fiscal com a criacdo do Imposto Provisorio sobre Movimentacdo Financeira (IPMF) e o
combate a sonegacdo; (iii) a redefinicdo das relacfes entre a Unido e os estados e municipios,

consubstanciada na reducdo das transferéncias ndo-constitucionais e na regularizacdo do
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pagamento das dividas destes para com o governo federal; (iv) as mudancas institucionais e o
saneamento dos bancos estaduais e federais; e (v) a ampliagdo do Programa Nacional de
Desestatizacdo (PND), concluindo-se a privatizagdo das empresas de siderurgia e
petroquimica e iniciando-se a dos setores de energia elétrica e de transporte ferroviario, com a

instituicdo do Fundo de Privatizacdo (Modenesi, 2005).

O Fundo Social de Emergéncia foi aprovado pelo Congresso Nacional em 23 de
fevereiro de 1994 e segundo Prado (2005), nas palavras de André de Lara-Resende, nunca foi
um fundo e nem social, apenas de emergéncia. Representava a retengdo nos cofres da Unido
de 20% dos recursos vinculados que constitucionalmente deveriam ser repassados a estados e

municipios e para alguns setores especificos, todos da area social.

A promulgacao da Constituicdo Federal de 1988 havia criado uma excessiva rigidez
orcamentaria. As receitas da Unido encontravam-se em grande parte vinculadas a gastos
especificos. 80% das receitas federais de carater tributario deveria ser aplicada em
determinados setores.

O FSE tinha como objetivo desvincular certas receitas de modo que o governo pudesse
ter maior liberdade para conduzir sua politica fiscal, com o controle, ou até mesmo

diminuicdo das despesas.

“De longe, a maior preocupacéo relacionada a essa questdo (fiscal) era a tendéncia crescente
a vinculacao das receitas (do Tesouro Nacional) a usos especificos. Essa tendéncia havia se
tornado dramética com a promulga¢do da Constituicdo de 1988, que aumentou a proporgdo
das receitas transferidas a estados e municipios e para o sistema da seguridade social, além de
aumentar a propor¢do de todas as vinculagoes no orgcamento, tendendo a criar “verdadeiros
subor¢amentos” com excesso de arrecada¢do — 0 que corresponde a receitas insuficientes no
restante do or¢camento — e resultando na criacdo de novos gastos em determinadas areas. A
reducdo das vinculacdes era, entdo, uma necessidade crucial para restaurar a governanca
fiscal no Brasil; e isto era precisamente uma medida considerada necessaria para permitir o
inicio do programa de estabilizacdo de forma segura. Isto foi obtido ao ser aprovada uma
emenda constitucional, estabelecendo o Fundo Social de Emergéncia, no inicio de 1994.”

(Franco, 1996: 2-6)

Os recursos do FSE provinham da desvinculacdo de determinadas receitas da Unido,
que passou a reter: (i) 20% da arrecadagdo do IPMF; (ii) 20% dos gastos com educacao
previstos pela Constituicdo Federal de 1988; (iii) adicional de 3% sobre o lucro e 0,75% da
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receita operacional bruta dos bancos; e (iv) 100% do Imposto de Renda do funcionalismo do
setor publico (Modenesi, 2005).

Se no curto prazo, o FSE e o PAI contribuiram para o ajuste das contas publicas, os
mesmos ndo conseguiram garantir um equilibrio no longo prazo. Como é mostrado na Tabela
2, a necessidade de financiamento do setor publico (NFSP) passou de uma média de 0,4% do
PIB, no periodo de 1991 a 1994, para 5,2% do PIB, em meédia, durante o periodo de
implantacdo do Plano, 1995 a 1998. Dois fatores foram preponderantes para esse forte
desequilibrio das contas publicas, a transformagdo do superavit operacional em déficit

operacional e a elevacdo da despesa com juros.

Tabela 2 - Evolucdo das Contas Publicas (% do PIB): 1991 a 1998

Composicao Média 1991 a 1994 Média 1995 a 1998 Diferenca
NFSP 0,4 52 4,8
Déficit Primario* -2,9 0,2 3,1
Despesa com Juros (reais) 3,3 50 1,7

Fonte: Banco Central do Brasil.
* O sinal negativo significa superdvit.

A principal causa desse desequilibrio foi o reconhecimento de dividas passadas, 0s
chamados esqueletos fiscais. Enquanto que, os recursos obtidos pelo PND com a privatizagao
de empresas publicas foram utilizados para abater parcela da divida mobiliaria do governo

federal.

Apesar de ndo conseguirem evitar a elevacdo da divida liquida do setor publico em
proporcéo do PIB, que aumentou de 30% em 1994 para 42% em dezembro de 1998, estas
medidas foram importantes para viabilizar o plano de estabilizag&o de precos.

2.3 REFORMA MONETARIA

Feito o ajuste fiscal, tinha-se assim as bases para continuar o plano de estabilizagéo de
precos. A segunda fase, que vai de marco a julho de 1994, visava eliminar a inércia
inflacionéria atraves de uma reforma monetéaria inspirada na proposta Larida, apresentada no

primeiro capitulo deste trabalho.

O longo periodo de convivéncia dos brasileiros com uma inflagdo extremamente alta
fez com que os agentes desenvolvessem mecanismos formais e informais de indexagdo. O
pais experimentou taxas mensais de dois digitos durante toda a década de 1980, chegando a

80% a.m. no inicio de 1990. O sistema de indexacao de precos e rendimentos criado atuava de
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duas maneiras quase que opostas. Se por um lado ele amenizava os efeitos negativos da
indexacdo e permitia a convivéncia com taxas tdo elevadas, por outro lado, tornava a situagéo

cada vez mais dificil de ser interrompida.

Quanto mais a economia ficava “protegida” dos efeitos da inflagdo, maior se tornava o
carater inercial desta. A inflacdo passada era assim, projetada para frente, independentemente
de choques inflacionarios. O processo inflacionario brasileiro ganhava um carater auténomo,
ou seja, em grande parte ndo era explicado por um excesso de demanda da economia ou por

choques negativos de oferta, apenas pela indexagéo de precos e rendimentos.

A estabilidade de pregos passava necessariamente pela interrupcdo da inércia
inflacionaria. A desindexacdo de pregos e rendimentos era essencial para que uma ancora

nominal pudesse ser implementada de forma eficiente para acabar com a inflaco.

A assincronia no reajuste dos precos relativos era uma caracteristica do sistema de
indexacdo brasileiro, bem como ressaltado por Bacha (1995), e pode ser bem entendido pelo
Gréfico 1 na se¢do 1.2.2. Logo, a interrupcdo do processo inflacionario traria uma
transferéncia de renda real entre os agentes. Os perdedores deste conflito, inevitavelmente,
demandariam reajustes de precos e rendimentos, pressionando a inflacdo e ameacando o plano

de estabilizacéo.

A nocdo de inflacdo neutra do ponto distributivo é importante para que nao houvesse
perdedores. Para isso, era necessario o alinhamento dos precos relativos através de um
indexador universal e contemporaneo. Isto significa que o indexador deveria servir para 0
reajuste de todos os precos e rendimentos em uma mesma data com a menor defasagem

possivel.

Sabe-se ndo ser possivel criar um indexador perfeitamente contemporaneo, e a URV
ndo fugia a regra. Essa era apurada com uma defasagem técnica de dez dias e seu valor

diarizado numa projecdo por rata dia.

Inspirada na experiéncia da reforma monetaria alema de 1923 e na proposta Larida, a
Unidade Real de Valor, mais conhecida pela sigla URV foi criada em 1° de marco de 1994
com o objetivo de alinhar os pregos relativos da economia brasileira e coordenar as

expectativas inflacionarias.
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Era a URV, uma unidade de conta plenamente indexada a variacdo pro rata dia de um

conjunto formado por os trés indices mais usados no Brasil: Indice Geral de Pregos de

Mercado (IGP-M), calculado pela Fundagdo Getulio Vargas (FGV); indice de Precos ao

Consumidor Amplo (IPCA), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE); e

indice de Precos ao Consumidor (IPC) da Fundacéo Instituto de Pesquisas Econdmicas (Fipe)
(Modenesi, 2005).

A reforma monetéria do Plano Real traz uma diferenca importante em relagdo a
proposta Larida: ndo seria introduzido um sistema bi-monetario como no original do modelo
de uma moeda indexada de Lara-Resende e Arida. A URV ndo possuia assim, todas as
funcbes de moeda, apenas a de unidade de conta, ndo servindo como meio de troca. Ndo

existindo fisicamente, ndo circularia paralelamente ao cruzeiro real, moeda vigente na época.

O Banco Central se comprometeu a vender délares sempre que a paridade URV/dolar
se igualasse a 1, deixando a cotacdo flutuar livremente para baixo. Assim era criada uma
banda cambial assimétrica, cujo teto era igual a 1. Pretendia-se criar uma dolarizacdo
artificial, que funcionaria para alinhar os precos relativos e coordenar as expectativas de

inflacdo futura.

Por fim, os novos contratos passariam a ser cotados obrigatoriamente em URV,
enquanto que a conversdo dos ja existentes ficaria a critério do mercado. Clausulas de reajuste
com periodicidade inferiores a um ano ficavam a partir de entdo proibidas. E os salarios foram
compulsoriamente convertidos pela média do valor real dos quatro meses anteriores
(Modenesi, 2005).

Em 1° de julho de 1994 a reforma monetaria completa seu ciclo, com a URV passou a
se chamar Real, assumindo todas as funcfes de moeda, como reserva de valor e meio de troca,

além da ja exercida unidade de conta.

2.4 ANCORAS NOMINAIS

A terceira fase do Plano Real vai de julho de 1994 a janeiro de 1999 e foi baseada na
adogdo de uma &ncora monetéria e uma cambial. Gustavo Franco estava convencido de que as
metas monetarias teriam como a principal ancora do programa na partida. Estas teriam a
funcdo de orientar as expectativas na direcdo da estabilidade, desde que percebidas como

propostas sérias, por isso deveriam ser apertadas.
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Desde o comeco as metas monetarias foram largamente ultrapassadas, afinal era dificil

se calcular de antemdo a demanda por moeda no periodo de estabilidade. Foi feito o melhor
possivel do ponto de vista econométrico, na verdade, tentou-se enquadrar as metas monetérias
na ideia de que a politica deveria ser ativa, num contexto de apreciacdo cambial, que, por si, j&

tinha o objetivo de restringir a emissao de moeda.

As opinides dentro da equipe econdmica eram divergentes, Persio Arida ndo dava
tanta importancia para as metas quantitativas de moeda como Gustavo Franco. Achava que o
que iria segurar o real seria a taxa de juros, que deveria ser percebida como uma taxa real

positiva. Mas este era outro nivel dificil de prever qual seria o ideal.

Na visdo de Edmar Bacha era preciso um cambio apreciado, devido a construcdo do
IPC-r. Essa apreciacdo teria o efeito de pressionar o indice para baixo na medida em que
evitaria que houvesse alta nos precos dos bens comercializaveis (bens fisicos que podem ser
exportados ou tradables) no mercado interno. Um cémbio valorizado desestimula a

exportacdo e mantém a importacdo barata.

Em situagdo de pressdo salarial, como foi no caso do Plano Real, o pre¢o dos bens
comercializaveis teriam o papel de compensar o aumento que inevitavelmente passa a afetar o
preco de determinados servicos. Sd@o0 o0s chamados bens ndo-comercializaveis ou
nontradables, que ndo podem ser importados, logo a ancora cambial demora a fazer efeito

nestes.

Com essa percep¢do, Franco deixou que a taxa de cambio caisse 0 maximo possivel
até que os precos da economia estivessem realinhados. Acreditava também, que a valorizagéo

cambial teria o efeito positivo sobre a taxa de produtividade da industria brasileira.

O Plano Real foi um dos poucos casos no mundo, em que a meta quantitativa de
moeda ndo era a ancora monetaria do plano de estabilizacdo, apesar de ter sido prevista pelos
formuladores no inicio do plano, mas sim a taxa de juros. E a ancora cambial ndo era fixa

como devem ser todas as ancoras, mas flutuava (Prado, 2005).

2.4.1 ANCORA MONETARIA

A Medida Provisoria n. 542 de 30 de junho de 1994, conhecida como MP do real,
criou a nova moeda e estipulou condicGes de emisséo e lastreamento desta, visando garantir a

estabilidade nesta nova fase.
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Segundo Modenesi (2005), destacam-se estas medidas: (i) a ado¢do de metas para a

base monetéria, que poderiam ser alteradas em até 20% pelo Conselho Monetério Nacional
(CMN); (ii) o lastreamento da base monetaria em reservas internacionais; (iii) o
estabelecimento de uma paridade fixa entre o real e o dolar, que poderia ser alterada pelo
CMN; e (iv) as alteracbes no CMN, em que se destacam: a transferéncia da competéncia de
emissdo monetaria do Conselho para o Congresso Nacional e a modificacdo em sua
composigao; e a criagdo de canais de comunicagdo, facilitando o monitoramento da conducéo
da politica monetaria pelos poderes Executivo e Legislativo — com o objetivo de adaptar-se ao

maior grau de independéncia pretendido para o BC.

Apesar de todos os estudos economeétricos, era dificil prever qual seria a velocidade de
circulacdo da moeda no processo de remonetizacdo causado pela transicdo de uma situacéo de
alta inflacdo para uma de estabilidade. N&o € por acaso, que desde o comego houve

divergéncias dentro da prépria equipe econdmica sobre as metas quantitativas de moeda.

A interrupcéo da inflagdo causa uma demanda muito maior por encaixes monetarios, ja
gue a moeda volta a exercer sua funcdo de reserva de valor. Isto significa uma reducdo na
velocidade de circulacdo da moeda. Esta alteracdo inviabiliza o regime de metas monetarias,
pois rompe a relagdo entre os agregados monetarios e o nivel geral de precos, esta relacdo s6
pode ser determinada se a velocidade de circulacao for constante.

O Gréfico 3 mostra a evolugdo da base monetaria, representando o processo de

remonetizacao ocorrido na economia brasileira apds a introducao do real.

Gréfico 3 — Evolucdo da Base Monetaria*: jan/1994 a mar/1995

Fonte: Ipeadata on-line

*Média mensal dos saldos didrios em R$ bilhdes.
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A Tabela 3 mostra como desde o inicio, as metas para a base monetaria foram
largamente ultrapassadas. Forcando o governo a abandona-las, na pratica. Formalmente, as
metas para expansdo da base monetéaria foram mantidas, mas com uma margem de toleréncia

de 20%, prevista na MP do real.

Tabela 3 - Metas e Valores Observados da Base Monetaria: 1/jul/1994 a 31/mar/1995

Base Monetaria* Observado Periodo
Meta
7,5 8,933 1/7/1994 a 30/7/1994
8,5 14,703 1/10/1994 31/12/1994
9,5 16,108 1/1/1995 A 31/3/1995

Fonte: Banco Central do Brasil.
* Média mensal dos saldos diarios em R$ bilhdes

De acordo com Modenesi (2005), a MP do real apresenta uma inconsisténcia tedrica
ao adotar duas ancoras, uma monetaria e uma cambial, de acordo com o modelo Mundell-
Fleming. Em uma economia com perfeita mobilidade de capitais e taxa de cambio fixa, a
moeda € endOgena e a taxa de juros interna se iguala a internacional. Logo, ndo se pode fixar,

simultaneamente, a taxa de cambio e estoque monetario.

Porém, na prética, essa inconsisténcia ndo foi observada, pois como nas palavras de
Franco: “A suposta violacdo aos canones de Mundell e Fleming tinha sido descartada:

operava-se com uma taxa de cambio flexivel” (Franco, 1995: 57).

Por fim, as metas quantitativas de moeda ndo foram cumpridas e a ancora monetaria
acabou sendo substituida pela cambial. A ado¢do de uma &ncora nominal foi importante
devido ao historico inflacionario brasileiro que tornou as expectativas em relacdo a inflacdo
muito elasticas. Assim, buscaram-se medidas que trouxessem credibilidade a politica
monetéria, que havia sido perdida havia tempos, e coordenassem a formacao de precos e as

expectativas inflacionarias dos agentes econémicos.

2.4.2 ANCORA CAMBIAL

A politica cambial durante a terceira fase do Plano, segundo Modenesi (2005), pode
ser dividida em quatro etapas: (i) cambio flutuante; (ii) cambio fixo; (iii) banda cambial
deslizante; e (iv) banda cambial rastejante.

A primeira etapa durou trés meses, de julho a setembro de 1994, e foi caracterizada

pela flutuagdo cambial. Foi adotada uma banda assimétrica, porém, como ndo havia pressoes
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para o real se desvalorizar, devido a forte entrada de capital externo, resultante da excessiva

liquidez internacional, o Banco Central n&o interveio no cambio e este se valorizou bastante.

Nos cinco meses seguintes, de outubro de 1994 a fevereiro de 1995, pode-se afirmar
que foi praticada a politica de cAmbio fixa, pois 0 mesmo ficou praticamente estavel no valor
de R$ 0,84/US$. Isto ocorreu, pois o Banco Central interrompeu o processo de valorizagdo do

real, intervindo no mercado de cambio, através de leildes de compra e venda de ddlares.

Esse cambio mais valorizado s6 pdde ser mantido por que era compensado pela forte
liquidez dos mercados externos. Mas no final de 1994, em especial pela crise mexicana,
houve uma mudanga no humor internacional, diminuindo drasticamente o fluxo de capitais
para 0s paises emergentes. O Brasil, ndo fugindo a regra, perdeu grande volume de reservas

internacionais, forcando o governo a adotar um regime mais flexivel quanto ao cambio.

Em marco de 1995, as reservas internacionais brasileiras haviam se reduzido
significantemente, com isso, o Banco Central foi forcado a desvalorizar o real em 5% e adotar
uma banda larga, que serviria de referéncia para a nova estratégia de politica cambial. Junto a
isso, 0 BC elevou as aliquotas de importacdo de alguns produtos, a fim de conter o

desequilibrio no mercado de cambio.

O Banco Central passou a fazer intervenc@es diarias, comprando ou vendendo dolares
no mercado, estabelecendo uma minibanda de flutuacdo para o real dentro da banda larga.
Passou-se a fazer pequenas e sucessivas desvalorizacdes da moeda, sem serem previamente

anunciada, de modo que o sistema cambial se aproximou de uma banda deslizante.

Por volta de outubro de 1995, o regime foi novamente flexibilizado. As minibandas
passaram a ser sistematicamente ajustadas, o real passou a se desvalorizar num ritmo de 0,6%
a.m., definindo uma trajetoria ascendente quase linear da taxa de cambio segundo Modenesi
(2005).

O limite superior da banda passou a ser elevado proporcionalmente mais do que o
limite inferior, dessa forma, aumentou-se o intervalo de flutuacdo do caAmbio. Assim, além de
0 ponto médio da banda cambial ser elevado paulatinamente, a amplitude das bandas também
foram progressivamente alargadas. Esta quarta fase da politica cambial ficou caracterizada

por uma banda rastejante e se manteve até a crise de janeiro de 1999.
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O fato de a politica cambial ter passado por diferentes etapas € algo totalmente normal

ao passo que a ancoragem cambial é um fendmeno que admite gradacdo. As modificaces
observadas ao longo deste processo vislumbraram diminuir o grau de ancoragem da economia
brasileira. O regime monetario passou a ser progressivamente mais flexivel, porém, a taxa de
cambio continuou sendo, em larga medida, determinada pelo Banco Central, e ndo pelas

forcas de oferta e demanda de divisas no mercado (Modenesi, 2005).

O processo de abertura comercial e financeira atuou em larga medida junto com a
ancoragem cambial nesta terceira fase do Plano. A concorréncia dos produtos importados, que
tiveram aliquotas diminuidas, além de um cambio valorizado, que favorece as importacdes,

condicionou em grande parte a estabilidade dos precos. Nas palavras de Gustavo Franco:
“O terceiro elemento crucial do Plano Real consistiu em um programa agressivo de abertura
econdmica ou, em termos mais amplos, na redefinicdo dos aspectos macroecondmicos do setor

externo no Brasil.” (Franco, 1996:10)

A Tabela 4 mostra a reducdo da aliquota média simples do imposto de importacdo no
periodo 1990-1995, quando passou de 32% para 13%. O que significou uma reducdo de 60%.

Tabela 4 - Imposto de Importagéo

Ano 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Aliquota Média Simples 32,2 25,2 20,8 16,5 14,0 13,1

Fonte: Modenesi (2005).

A combinacdo entre a exposi¢do da economia brasileira a um grau de abertura sem
precedentes e uma moeda doméstica artificialmente sobrevalorizada fez com que parcela
substancial da demanda interna se deslocasse para os produtos importados, contendo o
aumento de precos dos produtos domésticos. Produtos quais, vinham sendo protegidos por
barreiras comercias e/ou elevadas tarifas de importacdo ao longo da historia, e
repentinamente, foram expostos a concorréncia externa de produtos de qualidade igual ou

superior a estes. Esta situacdo é descrita na passagem de Mendonca de Barros e Goldenstein:

“Anos seguidos de elevados patamares inflacionarios permitiram o surgimento de diversos
seguimentos da economia que sobreviviam diretamente do ‘float” ou indiretamente, na
medida em que podiam, gracas a total falta de transparéncia dos precos relativos resultante da
inflacdo elevada, repassar aos precos quaisquer custos, fossem eles decorrentes de sua

propria falta de produtividade ou de seus fornecedores. Obviamente que essa impunidade no
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repasse de precos e desinteresse na busca de aumentos de produtividade dependiam, além da
inflagdo, do fechamento da economia que garantia a falta de concorrentes.” (Mendong¢a de

Barros & Goldenstein, 1998: 69)

A competicdo externa pressionou 0s pre¢os dos bens nacionais, que se viram
obrigados a estar no mesmo nivel de precos dos importados ou poderiam ser facilmente

substituidos por estes. Como ressalta Franco:

“A liberalizagdo ocorreu de forma muito agressiva com o objetivo de expor rapidamente 0s
mais importantes setores industriais a competicdo externa e também de impor restricdo a
capacidade dos mesmos de fixar precos. A reducdo das tarifas foi bastante impressionante,
como também a eliminagdo das barreiras ndo-tarifarias. Adicionalmente, no inicio de julho,
com a emissdo do real, uma nova politica cambial foi iniciada [...] O resultado da influéncia
da combinacao das duas novas politicas, cambial e comercial, foi bastante impressionante. O
grau de abertura da economia aumentou fortemente: em 1991, a soma das importagdes e
exportacOes atingira aproximadamente US$ 50 bilhdes. Ela chegaria quase a US$ 100 bilhdes
em 1995 [...] Com a abertura da economia, a competi¢cdo produziu efeitos surpreendentes. A
exposicdo da economia doméstica aos bens importados de elevada qualidade deixou os
consumidores atentos ao seu poder de eliminar as pressdes inflacionarias esplrias, com o
auxilio da lei da oferta e da demanda.” (Franco, 1996: 12-3)

Apesar das modificacdes sofridas pelo cdmbio, 0 mesmo permaneceu valorizado desde
o lancamento do real até a crise de janeiro de 1999. Considerado sobrevalorizado por muitos,
recebeu inimeras criticas pelo setor produtivo nacional, que se sentia prejudicado. Por parte
do governo, o cambio néo estaria sobrevalorizado em funcéo dos ganhos de produtividade que
ocorreram na economia brasileira. Como afirmaram em 1998, Mendonca de barros, entdo

secretario de Politica Econdmica, e Goldenstein, assessora da Presidéncia do BNDES:

“A grande critica nessa drea, de que o atraso cambial impediria o crescimento das
exportacOes e, conseqiientemente, elevaria nossa dependéncia da entrada de capitais volateis
tem-se revelado basicamente errada. Apesar da enorme caréncia de dados que também temos
nessa area, 0s escassos indicadores existentes confirmam que os avancos de produtividade que
viemos obtendo nos Gltimos anos sdo significativos a ponto de compensar o eventual atraso
cambial existente.” (Mendong¢a de Barros & Goldenstein, 1998: 72-3)

Gustavo Franco sempre argumentou que o cambio ndo se encontrava sobrevalorizado,
pois as perdas dos exportadores poderiam ser compensadas com o ganho de produtividade, e
uma desvalorizagdo traria de volta pressdes inflacionarias. Segundo ele, o processo de

abertura econdmica explicava o crescimento da produtividade do trabalho no Brasil a partir de
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1990. E afirmava que isto aliado a uma realocacao dos recursos econdémicos, destaque para

reversao da fuga de capitais, implicaria em uma nova taxa de cdmbio de equilibrio:

“E claro que os “fundamentos” do setor externo podem ter se modificado de tal forma que
taxas de cambio que eram ‘“corretas” ou “de equilibrio” numa determinada configuragéo
macroecondmica deixam de sé-lo diante de novas condicfes presentes numa ou noutra

configuragdo, num momento posterior.” (Franco, 1998: 132)

Tanto pelo lado tedrico como pelo lado empirico é complicado determinar um taxa de
cambio de equilibrio. Desde o inicio do Plano, preferiu-se pecar por uma valorizacdo em
excesso do que por falta, e assim comprometer a estabilidade. Esta politica sé foi possivel
devido as reservas internacionais acumuladas pelo Pais, que estavam em cerca de US$ 43
bilhdes e a renegociacdo da divida externa brasileira pelo Plano Brandy, além da conjuntura

externa favoravel a entrada de capitais.

Com a crise do México de 1994 a 1995, o Brasil perdeu significante parte de suas
reservas devido a aversdo dos paises desenvolvidos em relacdo aos emergentes. A partir dai, o
Banco Central foi obrigado a flexibilizar gradativamente a ancora cambial, o que foi

acontecendo a medida que o processo de estabilizacdo ia se consolidando.

Foram pontos essenciais do Plano: a abertura comercial e um cambio que tornasse os
produtos importados competitivos no mercado interno, pressionando os precos da economia

para baixo e mantendo a tdo dificil estabilidade.
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CAPITULO 3 - POS PLANO REAL

A partir de janeiro de 1999, o Real passa por um teste de fogo, quando o cadmbio passa
a flutuar. Era impossivel prever quais seriam as consequéncias disto. Uma mega-
desvalorizacdo poderia resultar em uma volta da hiperinflagdo, mas as bases ja estavam

consolidadas e a economia ja bem menos indexada do que se pensava.

O acordo com o FMI havia melhorado sensivelmente as condicdes fiscais brasileiras,
permitindo o Brasil adotar novas politicas macroeconémicas. Apresentando nesse momento
déficits fiscais bem menores, com o superavit primério se elevando de zero para 3,2% do PIB
em 1999, e o cambio flutuante, o governo passou a ter muito mais liberdade para exercer a

politica monetaria, configuradas no sistema de “metas de inflagdo” (inflation targeting).

A inflacdo medida pelo IPCA passa a uma média de 8,87% anuais no periodo de
janeiro de 1999 a fevereiro de 2004, que caracteriza uma inflacdo média baixa. Com a
periodicidade minima para a indexacdo mantida em 12 meses, o Brasil se encontrava em um
momento totalmente novo, quando os males causados pela inflagdo passavam a ser bem

menores que os pela flutuagdo cambial.

Devido ao acordo com o FMI, o Brasil passa a guiar sua politica monetéria pelas
“metas de inflacdo” apds 1999. Sistema esse que ¢ adotado por muitos paises, e assim, o
Brasil deixou de ser diferente. Em 1999 e 2000, as Autoridades Monetarias conseguiram
cumprir as metas, mas nos anos subsequentes, tiveram dificuldades de alcancar a meta,
sempre devido as flutuagdes cambiais. Nada que significasse a volta do velho processo

inflacionario.

Durante o periodo do segundo mandato do Presidente Fernando Henrique Cardoso, o
pais enfrentou dividas quanto & possibilidade de crescimento sob as novas condigdes de
responsabilidade fiscal e moeda estavel. Essas tenses atingiram seu &pice nos meses que
antecederam a posse do novo Presidente, Luis Inécio Lula da Silva, candidato de esquerda do
Partido dos Trabalhadores, resultado da reagdo negativa dos mercados a uma possivel volta

das politicas inflacionistas.

Isso tudo serviu para demonstrar que em uma economia globalizada como a dos dias
de hoje, sujeita a mobilidade de capitais, com o capital estrangeiro atuando largamente em

nossa economia, ndo € possivel fugir as politicas convencionais, e que consisténcia
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macroeconémica é fundamental. Os mercados, nesse momento, vieram demonstrar que €
muito dificil experimentar politicas “alternativas” no terreno monetario e fiscal, onde 0s

paradigmas internacionais estéo solidamente consolidados (Franco, 2005).

3.1 RESULTADOS DO REAL

Analisando o Plano Real isoladamente, ndo hd a menor duvida quanto a seu
esplendoroso sucesso no controle da inflagdo. Esta conquista se torna ainda mais especial ao
passo que se contrasta com os planos anteriormente implementados. O Gréfico 4 mostra a
evolucdo da inflacdo medida pelo IGP-DI, destacando as tentativas frustradas de acabar com a

inflacdo e 0 marco da conquista da estabilidade de precos: o Real.

Gréfico 4 — Inflacdo Mensal (IGP-DI): janeiro de 1985 a jan de 2004
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Fonte: Ipeadata on-line.

O triunfo sobre a inflagéo fica claro ao se observar a trajetoria dos principais indices
de preco, disposta na Tabela 5. A partir do segundo semestre de 1994, estes indices mostram
uma evidente reducdo da inflacdo, que se mantém em queda até 1998, tendo alcangado a
média de um digito e se mantido, desde 1996. A inflacdo se aproxima, finalmente, de zero,
meta inicial do Plano. Esta seria a Gnica meta consistente com o “nominalismo” que se
buscava, afinal, qualquer meta para a inflagéo diferente de zero (ou da inflagdo americana)

seria vista como uma “pré-fixagdo” e criaria um piso para a pratica da indexacao.
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Tabela 5 - Variacdo Percentual dos indices de Preco: 1993 a 1998

Acumulado IGP-DI IGP-M IPC-FIPE INPC Média
1993 2.708,30 2.567,30 2.490,90 2.489,10 2.563,90

1994/1° sem 763,12 732,26 780,18 759,15 758,69

1994/2° 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: Ministério da Fazenda e Banco Central do Brasil

A conquista da estabilidade de precos trouxe bons frutos. Um deles esta relacionado
com o prazo dos contratos e com o horizonte de planejamento dos agentes econémicos. Até o
Plano Real, devido a instabilidade econdmica causada pela alta inflacdo e baixa credibilidade
da politica monetaria, os prazos dos contratos tendiam a serem curtos. Diante da incerteza
quanto ao futuro, os agentes programavam seus gastos para 0 curto prazo, assim, tornava-se

dificil realizar investimentos de mais longo prazo.

Ao dar fim ao processo inflacionario em que viviamos e dar maior credibilidade a
politica monetaria, 0 Real criou um ambiente favoravel ao alongamento dos prazos dos
contratos, pois se aumentou a previsibilidade quanto ao futuro, abrindo caminho para a

retomada dos investimentos.

Como ja foi citado, o imposto inflacionario atua ao reduzir o poder de compra dos
detentores de moeda. Este age, principalmente, sobre os mais pobres, que ndo tém acesso a
ativos financeiros indexados, podendo ser classificado como um imposto regressivo. Na época
da hiperinflacdo brasileira, o sistema bancério criou ativos financeiros de curtissimo prazo
(overnight), com liquidez diaria, que funcionavam como substitutos quase perfeitos para a

moeda, e ficaram conhecidos como guase-moedas.

A estabilizagdo de pregos ao reduzir esse “imposto”, trouxe grandes beneficios para as
classes mais pobres, as quais sofriam por ndo ter acesso as quase-moedas. Verifica-se uma
reducdo do indice de pobreza, calculado por Albuquerque e Rocha (2000), logo apés a
implementacdo do Plano Real. Em 1993, o indice se encontrava em 30%, passando para 20%

no ano de 1995 e mantendo-se neste nivel até o final da década, como é mostrado na Tabela 6.
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Tabela 6 - Incidéncia de Pobreza: 1990 a 1997

1990 1992 1993 1995 1996 1997

Incidéncia (%) 30,2 30,6 30,4 20,6 21,4 20,9
Fonte: Albuquerque & Rocha (2000)

O Real trouxe uma melhoria de vida para grande parte da populacéo, pois possibilitou
a incorporacdo de um nimero cada vez maior de brasileiros ao mercado consumidor tanto de
bens e servicos privados, como de servi¢os publicos. Como mostram os dados da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) do IBGE realizada em 1996 e divulgada em
1997. No periodo que vai de 1993 a 1996, mais 5.164.000 domicilios passaram a ter
abastecimento de agua; mais 1.646.000 passaram a ter servigcos de esgoto; mais 5.266.000
passaram a ter lixo coletado diretamente; mais 3.655.000 passaram a ter acesso a luz elétrica e

mais 2.796.000 passaram a ter telefones (Malan, 1998).

A combinacdo de estabilidade, com aumento do poder de compra, com incremento do
salario real médio do trabalhador, reducdo dos precos relativos de bens duraveis e
recuperacdo do crédito fez com que de 1993 para 1996 o nimero de domicilios com fogédo
aumentasse em 3.125.000; com ré&dio aumentasse em 4.472.000; televisdo em preto e branco:
5.518.000; televisdo em cores: 8.968.000; geladeira, em 4.591.000; com freezer, em
2.372.000 e com maquina de lavar roupa, 3.114.000 (dados da PNAD) (Malan, 1998).

O cédmbio, mantido sobrevalorizado por todo o periodo do Plano, trouxe grandes
impactos sobre as contas externas e grandes discussfes entre 0os economistas, inclusive entre
os da equipe do Real. Os produtos brasileiros acabaram perdendo competitividade, mesmo
com o aumento da produtividade. Isto causou uma deterioracdo no saldo em transacdes
correntes, que ja em 1995 apresentou um déficit de cerca de U$ 18 bilhdes contra o resultado
negativo de U$ 1,7 bilhdo no ano anterior. Esse processo se manteve até o fim de 1998
quando o deficit chegou a U$ 35 bilhdes (Modenesi, 2005).

Esta situacdo s6 pode ser mantida em razdo da elevada entrada de investimento
estrangeiro direto que o Pais passou a experimentar. O saldo liquido passou de U$ 4 bilhGes
em 1995 para U$ 26 bilhdes em 1998 (Modenesi, 2005).

Na opinido de Gustavo Franco, um dos principais personagens do Plano Real, a ancora

cambial ndo teria sido usada de modo excessivo, pois apesar dos inimeros economistas
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afirmando que era muito, nos primeiros 12 meses de vida da nova moeda, a inflacdo
acumulada medida pelo IPCA foi de 33%, um ndmero que nos dias atuais nos parece

impossivel de ser aceitavel.

Uma caracteristica do Plano que pode ser considerada negativa foi a de que a
manutencdo da estabilidade foi garantida em grande medida pelas baixas taxas de
crescimento. De 1994 a 1998, observa-se uma diminuigéo progressiva da taxa de variacdo do
PIB, saindo de 5,85% e chegando a 0,13% (Modenesi, 2005). Isto foi importante, pois a
estabilidade ja trazia um aumento do consumo por parte, principalmente, das camadas mais
pobres que aumentaram seu poder de compra e passaram a ter acesso a bens que ndo tinham
antes. O baixo crescimento ajudou a ndo haver uma explosdo de consumo gque ameacasse 0O

sucesso do Plano.

Apesar disto, o Plano Real trouxe um aumento da taxa de produtividade do trabalho —
que € a Unica forma de se conciliar mais salario e menos pre¢o — para niveis nunca antes
experimentados em nossa historia. Este aumento da produtividade derivou da abertura
comercial e do consequente aumento da concorréncia, mostrando que esta atua de forma
favoravel e ndo desfavoravel ao crescimento da produtividade. No momento da abertura, a
inddstria brasileira passa a enfrentar um desafio novo, necessitando a partir de entdo, fazer
esforcos de enxugamento, reducdo de custos, melhorias na qualidade e melhor eficiéncia.
Colocando em xeque a sobrevivéncia de certas industrias. Conforme mostram estudos, como
0 de Bonelli & Fonseca (1998), nos primeiros anos do Real a maior parte do ganho de

produtividade foi absorvido pelos salérios, acalmando as tens6es distributivas.

Outro ponto polémico foi 0 aumento da divida pablica a partir de 1994. Um fato que
poderia ser dito constrangedor para um governo que tinha como um de seus principais
objetivos o equilibrio fiscal. Conforme dados do Tesouro Nacional, a divida mobiliaria saiu
de R$ 61 bilhdes em 1994 para R$ 623 bilhdes em dezembro de 2001, que significa um
crescimento de mais de 10 vezes e uma variagdo absoluta de R$ 562 bilhdes. Excluindo a
divida em tesouraria, que é a divida emitida mas ndo em circulacdo, a variacdo seria de R$
517 bilhdes.

Sd0 numeros alarmantes, mas que ao serem observados mais de perto, examinando
suas origens, ficam mais faceis de entender. A variagcdo da divida pode ser explicada: pelo
resultado primério (déficit ou superdvit); juros e desvalorizagdo cambial; e também pelo

reconhecimento tardio de dividas ou reestruturagdo das ja existentes. As privatizagdes entram
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nesta conta com sinal negativo (assim como 0s superavits) na medida em que produzem
receitas utilizadas para cancelar dividas. A Tabela 7, retirada de Franco, 2006, mostra 0s
dados dos principais componentes da vivida publica de 1994 a 2001.

Tabela 7 - Variacdo da Divida Publica, 1994-2001: Principais Componentes

Rubrica R$ bilhdes % da Variagdo
Refinanciamento a estados 298 58%
"Esqueletos” 128 25%
Desvalorizacdo cambial 73 14%
Juros nominais 109 21%
Privatizacdes -59 -11%
Variacdo da divida no periodo 518 100%

Valores passados sdo "inflacionados" para se tornarem Reais de dezembro de 2001
Fonte: Ministério da Fazenda, Secretaria de Tesouro Nacional
Nota-se que 58% da divida é correspondente a reestruturacdo ou ao refinanciamento
das dividas dos Estados mais os “rombos” dos bancos estaduais. Esta contribuicao dos
Estados e Municipios ¢ assustadora e ¢ definida por Franco como “faléncia financeira do
sistema federativo”, afinal, todos os Estados quebraram, junto com seus bancos estaduais e a
maioria de suas empresas.

Somando-se a isso, os R$ 128 bilhdes relativos aos “esqueletos” da Unido, ou seja, o
reconhecimento de dividas ja existentes como o FGTS, FCVS, Sunamam, RFFSA, “rombos”
dos bancos federais, Proer, dentre outras, chega-se a cifra de R$ 426 bilhdes, ou 82% da

variacdo na divida mobiliéria no periodo.

Este valor representa déficits do setor publico feitos por governos anteriores, nos trés
entes da federacdo. Sem tal heranca, as despesas decorrentes de juros e desvalorizagoes
cambiais somariam R$ 182 bilhdes (ignorando o fato de grande parte disto ser gerado pela
heranga deixada). Com isso, 0 superavit primario acumulado somado as privatizagdes cobriria
cerca de metade desta conta (Franco, 2006).

Para que a divida publica permanecesse constante em termos nominais, com as
receitas da privatizagdo e supondo que nao houvesse os “esqueletos” e as dividas dos Estados,
0 governo precisaria ter um superavit primario maior em R$ 90 bilhdes no periodo
considerado. Estes dados mostram que a teoria de que a divida cresceu em razdo dos juros
estratosféricos mantidos a fim de sustentar a ancora cambial ndo é veridica e que para se

resolver o problema devem ser atacadas as verdadeiras causas.
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S&o inegaveis os beneficios trazidos pelo Plano Real, finalmente a hiperinflacdo foi
vencida, trazendo um ambiente estavel e previsivel. Apesar de ter gerado taxas de crescimento
do PIB modestas, estas se mantiveram positivas durante os 5 anos do Plano, o que né&o
acontecia desde a década de 70. De um modo ou de outro, o objetivo do Plano Real nunca foi
0 crescimento no curto prazo, visava-se, principalmente, acabar com a inflacdo, que parecia
(apenas parecia) ndo ter explicacdo, muito menos solugéo, e criar bases para um novo modelo
econdmico, no qual o investimento € liderado pelo setor privado e 0 aumento da

produtividade permite um crescimento com melhor distribuicdo de renda.

O processo de privatizacdo significou encerrar a fase de um modelo nacional-
desenvolvimentista na qual o Estado precisou investir em setores importantes para o
crescimento, como siderurgia e eletricidade e o setor privado ndo o podia. Os recursos
recebidos do programa serviriam para reduzir a divida publica e elevar a poupanca publica.
Ao passo que a responsabilidade por investimentos futuros, principalmente nas areas de infra-
estrutura, ficaria a cargo do setor privado. Isto tudo desoneraria o Estado, que ja nao dispunha
de recursos para fazer tais investimentos e elevaria a eficiéncia e produtividade nestes setores

assumidos pela administragdo privada.

O grande desafio do Brasil residia e reside até os dias de hoje em seu déficit. A
Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP), que é o déficit fiscal em seu sentido
mais amplo, no conceito nominal, ou seja, sem deducdes, se encontrava em 6% do PIB. Com
as receitas das privatizacOes, a NFSP ficava ligeiramente superior a 3%, o0 que significava que

com um crescimento do PIB de 4% a relacdo divida/PIB se manteria constante.

A grande necessidade de financiamento do Estado faz com que as taxas de juros se
mantenham elevadas, desviando a poupanca, que estaria a disposi¢do da iniciativa privada
para promover seus investimentos, para cobrir o déficit do Governo. Este processo €
conhecido como crowding out, no qual a participagédo do setor privado diminui na mesma
proporcdo que aumenta o0 gasto publico, pois este expulsa aquele ao disputar a poupanca
disponivel, sabendo-se que este pagara a taxa de juros necessaria para vender seus papéis. E

por isso que as taxas de juros resistem em se manter tdo elevadas no Brasil.

3.2 AJUSTE FISCAL: DESVINCULACAO DAS RECEITAS

Para se resolver o problema fiscal brasileiro, assim como no caso da inflacdo, deve se
combater o desequilibrio priméario, e ndo os sintomas ou 0s mecanismos propagadores. O

deéficit publico s6 pode ser eliminado atraves de dois meios, aumentando-se tributos e/ou
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reduzindo-se as despesas. Como no Brasil ja possuimos uma carga tributaria elevada e é
dificil gostar que a mesma aumente, nos resta trabalhar com a segunda via. Porém, esta
solucdo se torna muito dificil no momento em que vivemos em um pais com tantas caréncias,

ainda mais quando as esperancas sdao, em grande parte, depositadas na acdo publica.

A busca pelo equilibrio fiscal implica em escolhas, que consequentemente implicam
em renuncias. Estas parecem sempre desumanas quando comparadas com algo abstrato como
0 equilibrio orcamentario. No Parlamento montam-se “bancadas” para defender diversos
interesses, como dos aposentados, agricultura, dentre outros, todos meritérios, diante dos

quais, a austeridade se torna cada vez menos interessante.

E claro que a disputa politica por recursos plblicos é saudavel e importante para a
democracia, mas ndo podemos deixar de lado a estabilidade econémica, que é fundamental
para que possam ser postas em préatica as politicas publicas que visam a equidade e a melhoria
de vida de sua populacdo. Um Estado que se financia tributando o pobre através da inflacdo
estard fugindo aos preceitos basicos da democracia e justica social. E ao gastar mais do que
arrecada ¢ isto que o Governo estard causando: inflacdo. “O Estado ndo tem que ser minimo
nem maximo necessariamente: tem apenas de desempenhar funcdes do tamanho dos recursos

que a sociedade lhe oferece” (Franco, 1998).

Atualmente, ainda temos uma disciplina orcamentaria complicada, a qual é
determinada pela Lei 4.320/64, obsoleta e condescendente com o problema inflacionario.
Desde 1964, o orcamento publico se afirmou como um processo de concessdo de uma
autorizacdo para gastar, sem garantir que estes gastos sejam executados. Isto se tornou um
incentivo para o inchago da despesa, pois se é apenas uma autorizagao, por que nao colocar no
orcamento? E assim, o orcamento traz um déficit inadministravel, obrigando o Tesouro a
fazer a compressdo de um gasto que ja nasceu, o que chamamos de contingenciamento. Dessa
forma, qualquer aumento na receita é destinado a atender essas obrigacGes reprimidas, ou

seja, esses aumentos geram despesas de igual tamanho, quando ndo maiores.

Outro grande problema que ha tempos vem contribuindo para a deterioracdo das
finangas publicas é a vinculagé@o de receitas. A vinculagdo é determinacdo de destinar uma
receita para um unico fim ou ente. Apesar de o Art. 167, IV da Constituicdo Federal (CF)
vedar a vinculacdo da receita de impostos a 6rgao, fundo ou despesa, 0 mesmo faz varias
ressalvas. Nos Arts. 158 e 159, a CF determina percentagens de impostos que devem ser

entregues a Estados e Municipios, assim como no Art. 212, que obriga a Unido a nunca
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aplicar menos de 18% da receita resultante de impostos com educacgéo, no caso dos Estados,

Municipios e Distrito Federal: 25%.

Porém, ndo ha nenhuma vedagao a taxas e contribui¢des, que no meio juridico ndo sdo
entendidas como impostos. Esta era a brecha que o sistema precisava. Com a crise fiscal,
todos procuravam garantir que suas dotacdes orcamentarias ndo fossem afetadas pela
repressao fiscal, ou contingenciamento. Assim, multiplicaram-se taxas e contribui¢des, como
é o caso da Cofins, a CSLL e o PIS, vinculadas & Previdéncia, o seguro-desemprego e 0
BNDES, todas causas inatacaveis. Com as vinculag¢bes, o determinado 6érgdo tinha acesso
direto ao dinheiro de tal receita, garantindo recursos para seu or¢camento. Isto acabou criando

suborcamentos dentro do proprio orgcamento.

Em 1993, ha a estimativa de que as receitas ndo-vinculadas somavam apenas 8% do
total. Ou seja, a Unido somente dispunha destes 8% de toda a receita para destinar a reforma
agraria, defesa, estradas, cultura, dentre outras &reas que ndo se enquadravam aos tantos

“casos especiais”.

O FSE (Fundo Social de Emergéncia), que deu origem ao FEF (Fundo de
Estabilizacdo Fiscal) que por sua vez deu origem a DRU (Desvinculacdo de Receitas
Orcamentarias), foi uma medida de emergéncia tomada para que o Plano Real tivesse
condicBGes de ser posto em pratica, ja que viviamos em um caos fiscal. Na prética, este
mecanismo temporario de desvinculacéo das receitas federais se manteve inalterado ao longo
dos tempos, mudando apenas sua roupagem para que pudesse ser prorrogado no Congresso.
Ele tenta reverter o processo de pilhagem que se instituiu, especialmente neste periodo da
hiperinflagdo, desvinculando parcelas da receita vinculada, criando um “fundo” livre de
receitas para o Governo Federal. Mas este processo possui limites 6bvios, ja que seria muito

dificil atacar vincula¢6es como da previdéncia e educacéo.

Diante desses obstaculos, Gustavo Franco propde que se fizesse exatamente o
contréario, ao invés de se desvincular as receitas, conseguindo pequenos ganhos para as
receitas ndo-vinculadas, se vincule tudo. Assim, todos os setores teriam sua parcela das
receitas totais garantida, cada Ministério teria sua vinculagdo escrita na lei, e desta forma, a
Constituicdo Federal passaria a trazer uma espécie de “orcamento ideal”. Porém, ao se fazer
isto, somando 0s percentuais minimos, verificar-se-ia que a soma daria mais do que 100%,

reconhecendo-se que existe um “déficit estrutural”.
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Esta, é claro, ndo seria uma solucdo, pois poderia afetar as dotacBes para juros, salario

e Previdéncia, despesas que ndo podem deixar de serem cumpridas integralmente. A ideia de
Franco ilustra apenas que precisa ser dada mais evidéncia ao fato de que o Estado esta
obrigado a dar a Sociedade, na forma de despesa, mais do que a mesma lhe paga em forma de
tributo. Posto em evidéncia, surgiriam iniciativas independentes desta para que fosse

resolvido o problema do déficit.
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CONSIDERACOES FINAIS

O Plano Real obteve indiscutivel sucesso em relacdo ao combate a inflagdo, isso nao
quer dizer que se chegou a um fim, pois esta sempre podera representar uma ameaca. A
estabilidade de precos deve ser uma busca constante e hoje existe um consenso sobre isso,

devendo ser um objetivo suprapartidario independente de orientacdes politicas.

O Brasil experimentou o poder devastador da hiperinflacdo, em grande parte por
demorar a reconhecer a doenca e achar que seu problema era diferente do que aconteceu no
resto do mundo, apenas por ter acontecido em “tempos de paz”, ndo sendo consequéncia de
guerras ou revolugdes sociais como em outros paises. Felizmente, a hiperinflagdo pode ser

vencida dentro dos meio legais vigentes e sem prejuizos para a democracia.

Durante o periodo de transicdo do governo Fernando Henrique para o governo Lula,
sofremos a violenta reacdo negativa dos mercados em relacdo a um possivel volta do
inflacionismo, mostrando que em uma economia globalizada como a dos tempos atuais, ndo
se pode fugir a disciplina bésica da consisténcia macroecondémica e das politicas

convencionais no terreno monetério e fiscal.

O Brasil, em sua historia, experimentou uma série de “politicas alternativas” de varios
tipos, e estas apresentaram rendimentos largamente decrescentes e até negativos. A teoria
heterodoxa foi dominante durante as cinco décadas anteriores ao Plano Real e seu abandono

esta diretamente ligado a sua perda de eficacia.

Apenas apds o Plano, o Pais passou a adotar a “triade” que compreende metas de
inflacdo, cdmbio flutuante e superdvit primério, e assim, o Brasil deixou de ser diferente. O
sucesso deste modelo pode ser medido pela continuidade dada pelo governo Lula (que sempre

foi definido de esquerda e critico deste modelo) as politicas ortodoxas.

O Real ndo pretendia resolver o problema do crescimento, mas posicionou o Brasil
para ter um futuro, onde o crescimento é puxado pelo investimento da iniciativa privada. A
abertura comercial e as privatizaces, além das diversas reformas, foram essenciais para
possibilitar este modelo, no qual o aumento da produtividade esta ligado ao aumento da

concorréncia e ndo a auséncia desta.
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Apesar de todos os avancos, o Brasil ainda precisa melhorar muito em questdes como

o equilibrio fiscal, mesmo com a Lei de Responsabilidade Fiscal, que proporcionou grandes
avancgos ao tema, e dar maior independéncia para instituicdes que garantam a estabilidade da
moeda, garantindo credibilidade a politica monetaria mesmo em periodos de transicdo de

governos.

O sucesso do Plano Real esta intimamente ligado ao combate aos “fundamentos” e o
abandono da ideia de que poderia haver uma solugdo “méagica” que resolveria o problema do
processo inflacionéario, como um congelamento de precos ou um pacto social. Sem davida, a
reforma monetéaria foi fundamental, mas sem o ajuste fiscal e as reformas feitas, o Plano Real,

muito provavelmente, estaria hoje junto a colecdo de planos fracassados que acumulamos.
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