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Para além das divergéncias de interpretagdo, ha hoje um relativo
consenso no que diz respeito as inconsisténcias do Plano Real, a nossa
dependéncia dos fluxos financeiros internacionais, ¢ as dificuldades para
desmontar a armadilha da apreciagio cambial ¢ dos juros elevados. Quase
todos concordam também que a populagdo brasileira jd estd e continuard
pagando um alto prego pela estabilizagdo, sem que isso afaste a
possibilidade de uma dramética crise econdmica e social.

Esta coletdnea ja estava no prelo quando o agravamento da crise
asidtica se fez sentir também no Brasil. Assustado com a forga e com o
rdpido contdgio dessa crise sobre nossa economia doméstica, 0 governo
dobrou a taxa de juros e decretou um pacote fiscal na tentativa de aplacar
a desconfianca dos investidores internacionais e de conter a queda das
reservas cambiais. Essas medidas, no entanto, prometem ndo resolver
nossos problemas estruturais e devem tornar ainda mais dificil a situagao
do pafs.

Tais acontecimentos evidenciaram porém a atualidade das criticas
reiteradas aqui por vdrios economistas de renome, dentro de uma visao
pluralista. Apesar dos esforgos para manter O Plano Real, nio restam
dividas de que o Brasil tornou-se prisioneiro de fatores externos que néo
pode controlar. Mas essa situagéo foi criada sobretudo pela recusa do
gOVETno em COITigir seriamente o rumo da politica econdmica antes das
préximas eleigdes, limitando-se a apostar todas as fichas num cendrio
internacional favoravel.

Com este livro, publicado pelo Instituto de Economia da
Universidade Estadual de Campinas em parceria com a Faculdade
Catélica de Ciéncias Econdmicas da Bahia, pretendemos contribuir para o
aprofundamento desse debate. Mais do gue nunca é preciso refletir sobre
os problemas ¢ as perspectivas da atual politica econdmica ¢ sobre a
busca de alternativas de desenvolvimento sustentdvel para o nosso pafs,
cujas possibilidades parecem depender menos das varidveis econdmicas e
muito mais do complexo exercicio da politica.

Aloizio Mercadante
Organizador

O Plano Real:

uma avaliacdo!

Edmar L., Bacha

Introducao

Langado sob condigGes politicas peculiares, no iltimo ano de um
governo fraco e dividido, ¢ sem ser apoiado pelo Fundo Monetério
'Internacionai — FMI, o Plano Real foi bem-sucedido em acabar com a alta
1nﬂa9§o cronica brasileira, com um programa de reforma monetdria de
origens genuinamente domésticas,

o Este artigo contém uma descricio analitica desse programa
iniciando na préxima se¢@o com o contexto econdmico e politico no quai
ele se desenvolveu. Segue-se, na se¢do 2, uma explicagio das trés fases
do plano e, na se¢o 3, uma descricio detalhada das principais
caracterfsticas da reforma monetiria: uma estabilizacdo  sidbita
preanunciada, precedida por uma fase de indexacio plena, introduzida
sem congelamento de pregos, confisco de ativos financeiros ou recessio
e acompanhada de politicas cambial e monetéria flexiveis. ’

N O sucesso inicial do plano foi tdo completo que seu estrategista
politico, Fernando Henrique Cardoso, foi eleito Presidente do Brasil. A

I Este artigo originalmente preparado j i i
) E para o Fishlow Festschrift, traz material de dois
artigois prévios (B.acha, 1995, 1997). Agradege a Adauto de Lima pelo trabatho de assistente de
pesquisa. Traduzido do inglés por Pedro Paulo Zahluth Bastos.
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tempo de reagir ao impacto da crise do balango de pagamentos mexicano
¢ aos crescentes desequilibrios resultantes da introdugio do plano, entre
demanda e oferta agregada, e saldrios e pre¢os — €Omo descrito na segdo
4. Durante o ano de 1995, severas iniciativas de politica monetdria e
medidas de desindexagdio total foram introduzidas. As custas de uma
recessdo tempordria e de uma crescente fragilidade financeira, essas
iniciativas foram bem-sucedidas em manter a inflagio numa trajetéria
declinante, como detalhado na secéo 6.

As conseqiiéncias politicas do sucesso do plano foram tamanhas
que se pode supor que a baixa inflacio é agora uma caracteristica

_permanente do cenario economico brasileiro. Nesse contexto, a segio 6

discute alguns problemas econdmicos pendentes para 1997 e além,
relacionados aos dilemas politicos colocados pelos déficits gémeos do
orcamento publico ¢ do balango de pagamentos.

1 O contexto econdmico e politico: 1993

Quando o Senador ¢ Ministro das RelagGes Exteriores Fernando
Henrique Cardoso tomou posse como Ministro da Fazenda, em maio de
1993, a inflacdo brasileira estava em 30% ao més, numa trajetdria, como
mostra o Grafico 1, de aceleragio lenta mas persistente, ligeiramente
superior a um ponto percentual ao més. A nomeagfio de Fernando
Henrique foi muito bem recebida, em vista de sua proeminéncia quer
como politico ou intelectual, mas a atitade da elite econdmica brasileira
era de total incredulidade quanto 2 implementagio de uma politica
antiinflaciondria efetiva durante o curto mandato do Presidente Itamar
Franco, particularmente devido ao fato de Fernando Henrique Cardoso
ser o quarto ministro da Fazenda nos oito meses de mandato do

Presidente.

O Presidente Itamar Franco era originalmente um Senador por
Miﬁa_s Gerais, conhecido por suas inclinagBes econOmicas nacionalistas.
Em 1989, tornou-se inesperadamente candidato a Vice-Presidente na
extravagante campanha presidencial de Fernando Collor de Melo. Collor

acabou vencendo a eleicdo presidencial ¢ tomou posse em janeiro de
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1990. Em setembro de 1992, depeis do impeachment de Collor sob
acusacdes de corrupgdio, Itamar sucedeu o presidente eleito, com o qual
ndo mais conversava. Uma frouxa coalizio de centro-esquerda foi entdo
formada no Congresso para apoiar Itamar Franco a completar o mandato
de Collor até janeiro de 1995. Um dos partidos da coalizdo era ¢ PSDB,
do qual o Senador Fernando Henrique Cardoso era um dos fnais
influentes membros. Foi nesse contexto que Fernande Henrique, que
mantinha boas relagdes pessoais com Itamar Franco, torou-se Ministro
das Relagdes Exteriores. Os dois primeiros ministros da Fazenda de
Itamar haviam demitido-se depois de uma série de conflitos com o
Presidente quanto & gestdo da politica econdmica, enquanto o terceiro
abandonou o cargo sob acusagbes de manter conexdes empresariais
improprias.

O Ministro Cardoso e sua pequena equipe econdmica inicial (da
qual o autor foi membro) decidiram entdo adotar uma politica econdmica
bastante conservadora e apresentaram o Programa de Acio Imediata, com
énfase total no ajuste das contas do setor publico, cujos desequilibrios
eram identificados como a causa fundamental da inflagfo crénica no
Brasil. Os fundamentos analiticos desse programa encontram-se’
explicitados num trabalho anterior (Bacha, 1994). O argumento basico era

que ocorria no Brasil um efeito Oliveira-Tanzi as avessas, jd que os | -

impostos sdo protegidos contra a inflagdo, enquanto as despesas séo
determinadas no orcamento em termas nominais. O efeito Oliveira-Tanzi
sustenta, ao contrdrio, que o déficit orcamentdrio declina quando a
inflagio cali, sob o pressuposto de que os gastos do governo sdo fixos em
termos reais, enquanto as receitas tributdrias nfio sfio protegidas contra a
inflacio.

A inflagdo, portanto, prestava o tradicional servi¢o de gerar um :

imposto inflaciondrio ao Tesouro Nacional, mas talvez o mais importante !
era que cla reduzia o gasto real. A conclusdo era que o controle da |
inflagdo pressupunha que o governo equilibrasse seu orgamento ex-ante,
isto é, mostrasse a determinacfio politica de cortar do orcamento os
excessos de gastos que eram previamente erodidos pela inflagdo ou |
financiados pelo imposto inflaciondrio. /
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O progresso obtido nos primeiros meses da gestdo de Fernando
Henrique Cardoso foi consideravel, em termos das metas do programa
inicial, que incluiam cortes profundos no orgamento federal para 1993,
renegociagio das dividas de estados e municipios com o governo federal,
reorganizagio do relacionamento contébil entre o Banco Central e o
Tesouro Nacional e renegociacdo da divida externa do governo com
bancos estrangeiros. A inflagio, porém, continuou a subir.

Em fins de agosto, disputas pessoais e politicas levaram as
rentincias dos presidentes do Banco Central ¢ do BNDES. Embora
preocupante, este fato acabou tendo um efeito extremamente positivo,
uma vez que propiciou a ocasido para um fortalecimento substancial da
equipe econdmica inicial de Femando Henrique Cardoso. Uma
caracteristica comum a quase todos os membros da equipe econdmica
ampliada de Fernando Henrique é que eles haviam sido colegas no
Departamento de Economia da Pontificia Universidade Catdlica —
PUC/RIJ, onde, desde o infcio dos anos 80, vinham estudando o processo
inflaciondrio do Brasil. Alguns deles (incluindo o autor) eram também
membros ativos do PSDB, o mesmo partido do Senador Fernando
Henrique.

O Ministro e sua equipe, agora ampliada, sabiam perfeitamente
que para controlar a inflago era necessério ir além das metas fiscais do
programa econdmico inicial, que objetivavam controlar o déficit
operacional ex-ante, mas nio agiam sobre o déficit nominal. A diferenga
entre os déficits nominal e operacional é que o primeiro inclui os
pagamentos de juros nominais sobre a divida piblica, enquanto o tdltimo
s6 inclui os pagamentos de juros reais (isto é, corrigidos pela inflagéo).
Uma vez que os pagamentos de juros nominais dependem da taxa de
inflacdo, com inflagio elevada o déficit nominal pode ser muite alto,
mesmo quando o déficit operacional estd equilibrado. Assim, em 1993,
quando a inflagio estava em 2490%, o orgamento operacional
apresentava um superdvit de 0,25% do PIB, enquanto nominalmente o
déficit era de 58,4% do PIB.

O orgamento operacional podia estar equilibrado, mas engquanto a
inflagiio mantivesse elevado o déficit nominal a oferta monetdria no seu
conceito amplo continuaria a se expandir, realimentando assim a taxa de
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inflagdo. A oferta de moeda no sentido amplo inclui o valor da divida
publica interna, que era um substituto quase perfeito da moeda, por
motivos que serdo explorados na préxima. segdo. Além disso, & medida
que os agentes aperfeicoavam seus mecanismos de indexagdo, a
aceleracio inflaciondria seria inevitdvel, Pior ainda, com as eleigBes
presidenciais de outubro de 1994 4 vista, nfo podia ser descartada a
ocorréncia de uma hiperinflagdo virulenta, causada por uma fuga da
moeda doméstica em antecipagio ao choque econémico que quase com
certeza seria adotado pelo novo governo. O assim chamado Plano Collor
I, introduzido na inauguraciio do governo anterior, congelou 75% de
todos os ativos financeiros privados domésticos.”

Controlar o déficit orgamentdrio nominal era um problema
monetério e nio fiscal, no sentido de que, se a inflagdo acabasse, o déficit
nominal seria igual ao déficit operacional. Dessa forma, se o ultimo
estivesse equilibrado, a oferta monetdria ampla deixaria de crescer,
corroborando, assim, o fim da inflagio. Para lidar com o circulo vicioso
entre inflaglo e oferta monetdria ampla, trés estratégias poderiam ser
contempladas: declarar um congelamento de precos e saldrios, como no
fracassado Plano Cruzado de 1986;° prefixar a taxa de cfimbio, as tarifasf}
piblicas e os precos de oligopdlios do setor privado de acordo com uma(
trajetoria declinante, como no fracassado programa de estabilizacfo do};
ministro Delfim Netto em 1980;* ou adotar um amplo programa de:

reforma monetéria. T

Apds longa reflexdio, optou-se, em setembro de 1993, pela
terceira alternativa, a despeito dos altos riscos envolvides. A idéia de
repetir o Plano Cruzado repugnava os membros da equipe (inclusive o
autor) que haviam participado do fracasso dessa tentativa de acabar com a
inflagfio brasileira. Utilizar a técnica de prefixar a trajetéria dos preéos—
chave para reduzir lentamente a inflagiio também contrariava a profunda
conviccio da equipe de que técnicas gradualistas eram impotentes para
lidar cormn a inflagfo crénica brasileira.

2 Para andlises das tentativas de estabilizagio do governo Colior, ver Faro (1990, 1991).
3 Para uma avaliacdo, ver Modiano (1990).
4 Para uma avaliagio, ver Carneiro {1990),

e




O Brasil pés—Reaf: o polHica econdmica em debate

16

As linbas gerais do programa de reforma monetdria ja haviam
sido longamente debatidas pelos membros da equipe e envolviam um
procedimento em dois estagios de substituigio da velha moeda
inflacionada por uma nova e estivel, inicialmente como unidade de valor
e em seguida como meio de pag'clmento.5 Em poucas palavras, a idéia era
a de instituir wma unidade de conta, doméstica, a URV {(iniciais de
“ynidade real de valor™), cuja taxa de cdmbio informal era de 1 URV =
US$ 1.00. Além do mais, o valor dessa unidade na moeda doméstica
(assim como o do dolar) seria estabelecido diariamente pelo Banco
Central in tandem com a taxa de inflagdo verificada. A partir daf, de
acordo com regras pré-especificadas, todos os contratos de pregos e
salarios seriam convertidos em multiplos dessa unidade de wvalor,
substituindo, assim, contratos previamente estipulados segundo diferentes
indexadores e perfodos, inclusive sobrepostos. Quando todos os contratos
tivessem sido convertidos para multiplos da URV, esta unidade de conta
passaria a ser emitida sob o nome de Real, como a nova moeda nao-
indexada do pais, com uma paridade inicial de R$ 1,00 =US$1.00.

A reagdo inmicial de macroeconomistas estrangeiros nao
familiarizados com a economia brasileira, quando apresentados a esse
programa, ¢ inevitavelmente a de perguntar: por que nao dolarizar a
ecomnomia de imediato, ao invés de fazé-la passar por um mecanismo de
conversio tao complexo? Uma razio ¢ que isso nio resolveria o problema
da conversio dos contratos, ja que 0s contratos existentes, denominados
na moeda nacional com diferentes cldusulas de indexacdo, ndo
mantinham valores invaridveis em délar. Gragas 3 indexagdo generalizada
e i existéncia de substitutos da moeda protegidos contra a mflagdo, a
economia brasileira ndio se dolarizou, a despeito da alta inflagéo crénica.
Com a proibigio de contratos denominados em moedas estrangeiras, 0s
contratos eram estabelecidos na moeda nacional com cl4usulas periédicas
de ajuste indexadas a evolugio dos ndices de preco. Mais do que forcar
uma dolarizagdo artificial da economia, o Plano Real trilhou um caminho
em direcio 2 estabilidade de pregos aperfeicoando esse mecanismo

doméstico de indexagfo contratual.

5 A proposta original de combater a inflagdo crénica por meio de uma reforma menetiria
precedida de indexagfio plena ¢ explicitada em Arida & Lara Resende, A. (1985).
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. A novidade do programa proposto em relagio as propostas
anteriores era que a reforma monetdria deveria ser precedida pela
a_provagﬁo de uma emenda constitucional que equilibrasse o orc;amcl;lto
flSCEll' ex-ante ¢ que deveria ser previamente anunciada, Apenas sob tais
condi¢Ges, segundo a avaliagio da equipe, seria possivel obter da
popglggﬁo a confianga necessdria para o sucesso de um programa tio
ambicioso, no 1ltimo ano de um governe fraco e dividido. O ;’resideme
Itamar Franco esperava um programa com resultados mais imediatos ¢
com menos precondigdes, mas deu pleno consentimento para que
Fer.nando Henrique e sua equipe procedessem da maneira que julgassflem
mais adequada. O programa também foi submetido em uma reunido a
portas fechadas, # lideranga do PSDB. Depois de uma longa discussio :1
reage”_to dos politicos foi sintetizada por um deles mais Zu menos n,os
seguintes termos: “voc@s economistas sdo tdo imporiantes para o partido
quanto nds somos; se esta ¢ a lnica maneira pela qual vocds acham
razoavel proceder, ok, nds os acompanharemos... até o precipiciol”

_Apesar desse apoio politico, a equipe econdmica sabia muito bem
que a linha de ag@o proposta nunca havia sido experimentada antes, no
Brasﬂ-ou em qualquer outro lugar, e que o sucesso estava longe de’ ser
garantido. O fato de o FMI, apés longa negociacio, nio ter a;oiado 0
programa nio ajudou a melhorar as expectativas de sucesso. A equipe do
Fur?d'o desejava um ajuste fiscal muito mais profundo do qucla3 era
pohtlcam{‘mte factivel, e uma politica monetdria muito mais apertada do
que parecia aconselhdvel. O Fundo também estranhava a proposta de uma !

politica monetdria em dois estdgios, ndo conseguindo enxergar como a | v

inflagho poderia sofrer uma queda abrupta com a introdugio da nova |
moeda, se as posturas fiscal e monetiria nfo seriam tio diferentes;
daqgelas observadas na antiga moeda — com a postura fiscal sendo !‘
medida pelo déficit orgamentério operacional e a monetéria pelo nivel das
taxas de juros reais.

Os autgres do plano néo conseguiram convencer a equipe do FMI
de que o motivo pelo qual a “migica” da reforma monetaria poderia
func10n.ar cra que o Brasil operava em um regime de indexagio
generalizada de precos e saldrios, com politicas monetdria e cambial
completamente passivas, sendo essa a razio porque a inflagio mostrava-
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se insensivel ao déficit operacional (que estava em equilibrio ex-post, e,
nesse sentido, nio requeria o imposto inflaciondrio como um mecanismo
de financiamento), e ao nivel das taxas reais de juros (que estavam
alinhadas com o “risco Brasil”, como indicado pelas entradas Hquidas de
capital externo).” Assim que os contratos de precos e saldrios fossem
desindexados com a introdugio da nova moeda, politicas monetdria e
cambial ativas poderiam ser implementadas. Talvez o Fundo se sentisse
atrafdo por essas proposigdes, mas — tendo manchado sua reputago ao
apoiar sucessivas tentativas de estabilizagfo fracassadas no Brasil, ainda
recentemente, e sentindo um &bvio desconforto com o incerto contexto
politico no qual o plano seria implementado — decidiu observar a
distéincia a envolver-se com um esquema tao novo.

Ao final do ano, o nivel de tensdo na equipe econdmica era tao
alto que alguns membros decidiram sair, antes do lancamento do
programa.

2 O lancamento do Plano Real: 1994

O Plano Real foi um programa de estabilizagio preanunciado em
trés estdgios, cuja natureza seqiiencial foi apresentada ao pafs pelo
Ministro Fernando Henrigque Cardoso em 7 de dezembro de 1993 (ver
Plano... 1994). O primeiro estdgio era um mecanismo de equilibrio
orcamentirio. O segundo introduzia uma unidade de conta estdvel para
alinhar os pregos relativos mais importantes da economia. O terceiro
estabelecia a conversio dessa unidade de conta na nova moeda do pafs, a
uma taxa de paridade semi-fixa com o délar.

O primeiro estigio consistiu em equilibrar o orgamento fiscal
operacional ex-ante, por intermédio de cortes profundos na proposta
orcamentdria para 1994. A implementagdo desses cortes exigiu a
aprovagio pelo Congresso de uma emenda constitucional (que ficou
conhecida como Fundo Social de Emergéncia), permitindo a esterilizagéo,
para os anos fiscais de 1994 ¢ 1995, de 20% das destinagoes

6 Para um modelo do tipo brasileiro de inflagio com déficit orgamentdrio operacional nufe e
moeda financeira, ver Bacha (1994, apéndice B).
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orcamentdrias. A pedido de Fernando Henrique Cardoso, o Presidente
Itamar Franco também submeteu ao Congresso um conjunto de reformas
constitucionais profundas na 4rea fiscal, que garantiriam um equilibrio
or¢amentario mais permanente. O Fundo Social de Emergéncia foi
concebido como um instrumento tempordrio para equilibrar o orcamento
enquanto as medidas mais permanentes ndo enirassem em vigor., O
Congresso, entretanto, ndo conseguiu votar essas medidas mais
permanentes.

A finalidade dessa primeira etapa era demonstrar a capacidade de |
o governo federal executar as despesas orgadas sem precisar das receitas |
geradas pela inflagdo. Tradicionalmente, o orcamento federal era !
aprovado com um grande déficit, mas, como as despesas eram fixadas em
termos nominais enquanto os impostos eram indexados ao nivel de
precos, a inflagfo contribuia para fechar o hiato entre despesa e receita. O
equilibric exato era desnecessério, pois a inflagio também gerava um
montante considerdvel de recursos adicionais por meio do imposto
inflaciondrio. Em ambos os sentidos — compressdo dos gastos orcados e
geragiio do imposto inflaciondrio — o governo se tornara dependente da

inflacio para equilibrar suas contas. Os cortes no orcamento
' |

representados pelo Funde Social de Emergéncia representaram, portanto,
um compromisso do governo federal de abandonar préticas orcamentérias
dependentes da inflagfio. A aprovagdo da emenda constitucional pelo
Congresso traria reconhecimento politico a tese da equipe econémica de
que o equilibrio ex-ante do orgamento era um primeiro passo essencia
para o controle da inflagfo.

Com a aprovag@o da emenda pelo Congresso - que ocorreu em
fevereiro de 1994 —, o governo introduziu, em primeiro de margo de 1994,
uma unidade de conta estdvel (que foi denominada de Unidade Real de
Valor, ou URV), aproximadamente em paridade com o délar. Com
poucas excecdes, requereu-se que os contratos fossem redenominados
nessa nova unidade de conta. Excluindo-se saldrios, aluguéis residenciais,
mensalidades escolares e precos e tarifas piblicas, os termos das
conversdes poderiam ser negociados livremente entre as partes
contratantes, desde que fossem abolidos os prazos de reajuste inferiores a
um ano.

|
|
|
i
|
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A idéia inicial era permitir um processo de conversdo totalmente
voluntario, mas isso se revelou impossivel devido a irredutibilidade dos
saldrios nominais determinada pela Constituigdo. De acordo com a lei
anterior, os saldrios do setor privado tinham reajuste pleno pela taxa de
inflagiio a cada quatro meses, com um reajuste parcial no segundo més.
Nesse caso, se fosse permitida a livie negociagdo, os assalariados
poderiam esperar até que seus respectivos saldrios se encontrassem no
pico quadrimestral e entdo requerer a conversfio em URYV deste valor. Isto
levaria a uma pressio intensa sobre os pre¢os, jd que o pico dos saldrios
era cerca de 30% superior ao valor médio dos saldrios reais ao longo do
quadrimestre. Determinou-se, portanto, que, na introduciio da URV, em
primeiro de margo de 1994, todos os saldrios seriam convertidos pelo
saldrio real médio do quadrimestre anterior. A aprovagio politica desta
medida em tempo habil exigiu que procedimentos similares fossem
impostos aos aluguéis residenciais e &s mensalidades escolares.

A conversio de todos os contratos numa unidade de conta estével,
vista como um primeiro passo em dire¢io a uma moeda estivel,
significava, essencialmente, que todos os contratos vigentes na economia
poderiam se beneficiar, dali em diante, da indexagfio didria, tendo sido
também anunciado que ¢ valor da nova unidade de conta seria reajustado
diariamente, mantendo a paridade com o délar, de acordo com a evolugio
de trés indices de precos muito utilizados. Os contratos expressos em
délar continuariam proibidos. Depois de convertidos em URYV, os
contratos ndo podiam mais conter cldusulas de indexagao a curto prazo, e
as revisbes contratuais sé poderiam ocorrer depois de um ano. No caso
dos contratos salariais, as revisdes poderiam acontecer na proxima data-
base de negociagdo.

A principal finalidade da segunda etapa do plano era alinhar os
pregos relativos mais importantes da economia, uma vez que a existéncia
de contratos indexados com datas de reajuste diferentes implicava uma
grande dispersdo desses pregos a qualquer momento do tempo, com
ilguns deles tendo sido reajustados recentemente e outros apresentando
ima grande defasagem. Em tais circunstéincias, uma sibita interrupgao do
srocesso inflaciondrio surpreenderia alguns pregos em seu valor de pico e
yutros mo vale. Tais desalinhamentos de precos tenderiam
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inevitavelmente a impor pressdes inflaciondrias adicionais, na medida em
que clausulas prévias de reajuste continuariam a forcar para cima os

precos defasados. Esse mecanismo de indexacfio ndo-sincronizads™

fornecia o chamado componente inercial da inflagfo brasileira, distinto do

componente estrutural associado ao déficit operacional ex-ante do ‘

orgcamento federal.

Em primeiro de jutho de 1994, apGs um periodo de quatro meses
de conversdes de contratos, o Banco Central comecou a emitir a URV
como a nova moeda do pafs, agora denominada Real, para cuja paridade
cambial foi estabelecido o teto mdximo de RS 1,00/US$ 1.00. O Banco
Central comprometeu-se a vender délares toda vez que seu valor de
mercado alcangasse R$ 1,00, mas nfo era obrigado a intervir caso esse
valor se mantivesse a niveis inferiores. Isso ficou conhecide como a
politica camabial da banda assimétrica, com um limite superior de R$ 1,00
e um limite inferior indefinido, que na prética provou estar em torno a
US$ 0.83 por Real. Em conformidade com a proposta inicial do
programa, a data de conversio da moeda foi anunciada com 30 dias de
antecedéncia. O governo também fixou uma taxa de conversio de R$ 1,00
para CRS$ 2.750,00 (este.era o valor em cruzeiros reais da URV em 30 de
junho de 1994) para a troca do estoque de moeda e para a redenominacio
em reais dos contratos e precos ainda ndo convertidos de cruzeiros reais
em URV. Isso complementou, essencialmente, a reforma monetdria em
trés estdgios que compreendiam o Plano Real. Com a substituigao do
Cruzeiro Real pelo Real como a moeda oficial do pafs, todos os contratos
cujo valor havia sido estipulado previamente em termos reais (isto é, em

URV) passaram a ter seu valor fixo em termos nominais (isto é, em
Reais).

3 Principais caracteristicas da reforma monetaria

O Plano Real teve caracteristicas bastante peculiares quando
comparado a outros programas de reforma monetdria no Brasil e em
outros paises. Primeiro, a desindexacéo de precos e saldrios foi precedida
de uma fase de indexagdo plena. Segundo, a reforma monetdria foi
preanunciada, negociada abertamente com o Congresso, e introduzida

E ..
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sem congelamento de precos e saldrios. Terceiro, a estabilizacho fol
alcangada sem confisco de ativos financeiros. Quarto, as politicas
monetiria e cambial pés-estabilizacio foram flexiveis, ao invés de
obedecer metas monetarias estritas ou um regime cambial fixo. Quinto, a
estabilizacfio aconteceu no contexto de uma economia em expansio.

3

3.1 Desindexaciio precedida de indexacio plena

O aspecto mais interessante e polémico do programa foi sna
segunda fase, isto é, a introdugfio de uma unidade de conta estdvel para
alinhar os pregos relativos da economia por meio de um mecanismo de
indexacio plena. A primeira vista, isso poderia parecer uma contradicao,
dado o diagnéstico amplamente aceito de que a dificuldade de combater a
inflacio brasileira residia especificamente no alto grau de indexacio da
economia. Como seria possivel uma acentuagio no mecanismo de
indexacio ajudar o combate # inflagio?

O ponto critico para esclarecer esse aparente paradoxo € o
procedimento de conversio pela média. Consideremos especificamente o0s
saldrios, embora o raciocinio se aplique a qualquer fluxo de renda sujeito
4 indexagfio. Uma aceleragdo na indexagho (digamos, uma redugiio do
periodo de revisdo de quatro para dois meses) tende a resultar numa
aceleracio da inflagdo se o ponto de partida for o valor de pico, pois neste
caso — com o produto mantido constante por uma politica monetéria
passiva — uma inflagiio mais rdpida ¢ exigida para que, a0 longo do ciclo
salarial, o valor real do saldrio retorne & média anterior. No entanto,
quando os saldrios sdo primeiro convertidos ao seu valor médio e s6 entao
submetidos a uma indexac@o maior, a aceleragio inflaciondria néo € mais
necessdria para reduzir o saldrio real ao seu valor prévio de equilibrio.

E um ponto de controvérsia se — na auséncia da irredutibilidade
dos saldrios nominais garantida por lei — os saldrios teriam ou no sido
convertidos pela média, caso ndo tivessem sido forgados a fazé-lo pelo
dispositivo legal de conversdo imediata no dia da introdugfo da URV. O
dispositivo legal consistia em definir a URV como uma pré-moeda, que
fazia parte do sistema monetdrio do pafs. Do ponto de vista legal, os
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advogados do governo consideraram aceitivel fixar os saldrios em
unidades dessa pré-moeda, mesmo que o valor resultante pago em
cruzeiros reais fosse inferior ao que os assalariados teriam recebido no
fim do més pela lei salarial anterior.

Uma conversdo voluntaria pela média poderia ter acontecido se o
programa gozasse de total credibilidade, com os agentes nfo s6
convencidos que o orgamento estava de fato equilibrado, mas também de
que a politica monetdria no perfodo da nova moeda ndo seria
acomodaticia como antes. Dada a evidéncia passada de fracassos em
sucessivos planos de estabilizacio, além das precdrias condi¢@es politicas
nas quais o Plano Real foi introduzido, a conversdo voluntiria pela média
exigiria um verdadeiro ato de fé por parte dos agentes econdmicos. Mais
provavelmente, apostar-se-ia que o governo nio cumpriria a promessa de
austeridade fiscal e monetdria, induzindo as liderancas trabalhistas, a
classe empresarial e a poderosa Justiga do Trabalho a continuar operando
como antes. Isto €&, com generosas concessdes salariais sendo
imediatamente repassadas aos precos. No Brasil, a justica trabalhista tem
a prerrogativa constitucional de fixar o valor dos reajustes salariais no
caso em que ndo haja acordo entre empregados ¢ empregadores em suas
negociagGes anvais. A tradigdo da Justica do Trabalho era a de compensar
plenamente os saldrios pela inflagio passada, acrescentando uma margem
de 4 a 7% a titulo de ganho de produtividade.

_ Um ponto mais sutil € que, com a URV, o perfodo de reajuste dos
saldrios foi nfio apenas encurtado, mas, de fato, reduzido a niveis
proximos de zero. Esse perfodo nflo era exatamente igual a zero porque a
URYV era corrigida néo pela taxa de inflagfio corrente, mas sim pela taxa
de variagio de indices de precos que refletiam a inflacio com
aproximadamente um més de defasagem. De qualquer maneira, nesse
novo contexto, os saldrios teriam uma resposta integral e quase imediata a
gualquer mudan¢a na taxa de inflagdo. Conseqiientemente, a taxa de
inflag@o requerida para reduzir os saldrios tornou-se quase infinita: a sorte
era que, dado que os saldrios ja haviam sido convertidos pela média, a
redugéio dos saldiios reais induzida pela inflagfio nfio era mais necesséria.
O problema, porém, era que o mesmo mecanismo de indexacdo se
aplicava a taxa de cimbio - reajustada diariamente pari passu com a
URYV - e parcialmente tarmbém a oferta de moeda.

|
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A moeda, no sentido restrito (e, no Brasil, quantitativamente
insignificante) de papel-moeda em poder do publico e depésitos a vista,
nao foi convertida em URV — pois este era o estigio final da reforma
monetiria —, mas seus substitutos em geral, como fundos a curto prazo,
foram cotados de acordo com a URV ou com a taxa de juros de curto
prazo, determinada pela avaliagdo do Banco Central sobre a taxa de
inflag@o corrente. Por outro lado, um ‘sistema de redesconto automatico
garantia a disponibilidade de reservas para os bancos comerciais, de
forma a cobrir as necessidades de liquidez no mercado de reservas
bancirias. Nesse sentido, a taxa de crescimento da base monetéria era
totalmente determinada pela demanda. A conclusio € que o sistema
monetdrio ficou virtualmente sem 4ncora e extremamente suscetivel a
uma eventual aceleragfio inflaciondria causada por expectativas adversas
ou choques de oferta.

Dai o dilema do formulador de politica. Por um lado, o
aperfeicoamento do sistema de indexagfo era necessdrio para liberar a
economia da inércia de pregos e saldrios, garantindo que, quando a URV
fosse transformada de um indexador universal em uma nova moeda néo
indexada (o Real), nenhuma “meméria inflaciondria” continuasse
atuando. Por ontro lado, quanto mais perfeita fosse a indexacfio, mais
suscetfvel ficaria a economia a entrar numa espiral hiperinflaciondria
provocada por expectativas adversas ou choques de oferta.

Era preciso chegar a um compromisso, e este tomou diversas
formas. Primeiro, a URV foi desenhada para variar de acordo com a
inflagdo passada, ¢ ndo a corrente. Isso, em parte, também aconteceu
porque o calculo dos indices de prego exigia no minimo uma semana para
a coleta de uma amostra representativa ¢ outra para o processamento de
dados — e a equipe econdmica queria usar os pregos verificados para
calcular a URV, demonstrando que a URV era uma medida objetiva da
inflagdo em cruzeiros reais, ndo sujeita a manipulagdes ou a especulagSes
otimistas.

Segundo, proibiu-se inicialmente a conversdo dos contratos

financeiros em URYV, introduzindo-se, em seguida, um procedimento
gradual para permitir que, sucessivamente, tais instrumentos passassem a
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ser emitidos em URYV, tais como duplicatas, CDBs, titulos do Tesouro,
fundos de curto prazo, etc. A precaucio na conversio dos instrumentos
financeiros refletia a preocupagio em manter intacta a demanda por
cruzeiros reais, isto €, evitar a fuga da moeda doméstica, que poderia
causar uma aceleragio siibita da inflacfo.

Terceiro, proibiu-se inicialmente que os precos de bens e servigos
para pagamento a vista fossem expressos em URV, com o propédsito de
ndo reduzir os “custos de menu” dos reajustes didrios de precos,
considerados capazes de pdr um certo freto na aceleracio inflaciondria,
No terceiro més da URV, essa restrigiio foi suspensa para que a populacio
se acostumasse & experiéncia de precos constantes em URV. Quarto, os
precos e tarifas piblicas foram convertidos em URYV através de um
procedimento gradual, com um encurtamento progressivo do perfodo de
reajuste dos pregos em cruzeiros reais, mantendo-se aproximadamente
constantes 0s precos reais médios.

O acordo final dizia respeito ao periodo de duragdo da URV.
Alguns economistas influentes argumentavam que, dado que os saldrios
haviam sido convertidos pela média, a maior parte do trabalho jd havia
sido feita, e o periodo da URV deveria ser encurtado para durar, no
méximo, dois meses. Esse argumento tinha também uma preocupagio
politica, no seguinte sentido: de inicio, os assalariados se sentiriam
satisfeitos ao ver seus reajustes quadrimestrais substituidos por reajustes
mensais. Mas em seguida sua insatisfacfio cresceria pois, como seus
saldrios eram recebidos em cruzeiros reais, eles seriam corroidos pela
inflagfo didria que continuaria a ocorrer. Assim, para maxirnizar a boa
vontade dos assalariados e evitar o risco de uma hiperinflagio, a duracfo
do periodo de vigéncia da URV deveria ser encurtada, ao invés de
estendida. '

Outros economistas, porém, argumentavam que as condiges
politicas nfo estavam maduras para a estabilizacdo e que a duragido do
perfodo de vigéneia da URV deveria se estender até a posse do novo
governe. Havia a ameaga de que a capacidade da equipe econfmica em
controlar as politicas fiscal e monetdria declinaria abruptamente assim
que a rcforma monetdria provocasse uma interrupcio da inflacfo.
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Também se argumentava que, maior a vigéncia da URV, mais
incentivadas seriam as conversdes voluntirias, enquanto que um menor
perfodo exigiria maior intervengio governamental.

O perfodo de quatro meses finalmente adotado talvez tenha sido
curto demais para a conversdo de aluguéis, mensalidades escolares e
planos de satide, o que deixou algum residuo inflaciondrio para o periodo
do Real. Mas nesses casos o problema ndo foi de natureza econdmica, e
sim derivado de pressdes politicas no governo contra as regras de
conversdo propostas pela equipe econdmica para esses contratos.
Alcangou-se uma solugfio de compromisso apenas no final do periodo de
vigéncia da URV, o que provocou uma inflagdo em Reais que deveria ter
sido absorvida, idealmente, em cruzeiros reais, ainda na vigéncia da
URV.

O Planc Real foi implementade em condigdes politicas
peculiares. Estavam marcadas elei¢Ses gerais para 3 de outubro de 1994,
incluida a elei¢do presidencial. Fernando Henrique Cardoso deixara o
Ministério da Fazenda no inicio de abril, para transformar-se no candidato
presidencial de uma coalizdo de centro, com o apoio do Presidente Itamar
Franco. Foi substituido pelo Embaixador Rubens Ricupero, que preservou
em seus cargos todos os membros da equipe de Cardoso. Se Fernando
Henrique tivesse uma boa chance de ser eleito, os mercados naturalmente
antecipariam que o programa continuaria no proximo governo, e 1isto
ajudaria a estabilizar as expectativas e evitar ataques especulativos. Se, ao
contrério, as perspectivas eleitorais do candidato lider das oposigdes, Lula
da Silva, do Partido dos Trabalhadores, continuassem a melhorar,
baseadas em parte em suas criticas contra o fracasso governamental em
conter a escalada inflaciondria, os mercados financeiros poderiam
antecipar uma descontinuidade no programa.

Tendo-se garantido o controle inflaciondrio inicial, todos os
candidatos tiveram que adaptar seus discursos eleitorais 4 nova realidade
monetéria, comprometendo-se a manter intacto o plano caso fossem
eleitos. Mas o principal beneficidrio do sucesso inicial do plano foi seu
autor, Fernando Henrique Cardoso. Quando demitin-se do Ministério da
Fazenda no inicio de abril, as pesquisas de opinifio conferiam-lhe a
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metade dos votos do candidato lider, Lula da Silva. Fernando Henrigue
assumiu a lideranca das pesquisas apés a introdugfio do Real e elegeu-se
presidente com uma maioria de 54% dos votos no primeiro turno das

" elei¢des, 3 de outubro.

Na pritica, a experiéncia de quatro meses com a URV nfo levou
a uma aceleragdo aprecidvel da inflagio em cruzeiros reais, exceto nos
tltimos dias que precederam a introdugdio do Real, quando houve uma
ampla escalada de pregos na expectativa da mudanca do regime
monetario que se seguiria. O Ministério da Fazenda comprometera-se a
ndo impor congelamento de pregos (exceto de pregos e tarifas piblicas)
apés a Introduciio do Real, mas, levando-se em conta experiéncias de
estabiliza¢do anteriores em que o congelamento fora inicialmente negado
para depois ser introduzido de surpresa, é possivel que os agentes
econdmicos ndo tenham acreditado plenamente no compromisso
assumido pelo governo, particularmente porque se sabia que o Ministro
da Justica pressionava a favor da adogfio de iniciativas de controle de
pregos.” O medo do controle de pre¢os pode ter levado a aceleragio da
inflagdio verificada a partir de meados de junho, mas de modo geral uma
estratégia avessa ao risco por parte dos formadores de pregos levaria de
qualquer maneira a aumentos preventivos. Afinal, os precos sempre
poderiam ser reduzidos caso se verificasse algum desalinhamento,
enquanto que um aumento de pregos em Reais apds primeiro de julho
seria muito visivel e capaz de induzir 4 resisténcia dos consumidores, e
mesmo a praticas retaliatdrias por parte do governo,

3.2 Estabiliza¢io stibita sem congelamento de precos

As negociagbes entre as partes privadas quanto aos termos da
conversdo de seus contratos em URV foram, em muitos casos, bastante
arduas, tendo em vista a dificuldade de distribuir as perdas e os ganhos
inflaciondrios implicitos nos contratos anteriores.

Um caso interessante foi o da converso dos pregos das passagens
dos 6nibus municipais, controlados pelas respectivas prefeituras. Tais

7 Sobre o tema, ver Oliveira (1996: 59-66).
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precos eram, tipicamente, ajustados mensalmente de acordo com a
inflagdo. Apesar dos esfor¢os do governo federal, durante a vigéncia da
URYV os governos municipais resistiram 4 idéia de encurtar gradualmente
os periodos de reajuste, mantendo o mesmo valor real médio das tarifas.
De modo geral, eles foram, entdo, convertidos de cruzeiros reais em Reais
em primeiro de julho, imediatamente apds terem sido reajustados pela
inflagio plena do perfodo anterior, o que acarretou um aumento
significativo no prego real médio ao longo de trinta dias, uma vez que ¢le
deixou de ser erodido pela inflagfio didria que ocorria entre 0s sucessivos
reajustes mensais. As negociagbes subseqiientes entre 0 governe federal &
as prefeituras resultaram numa certa Teversao dessas decisdes, porém nao
na maioria dos casos.

O argumento usado contra a redugdo das tarifas mostra as
complexidades da redistribuigdo de renda em economias inflaciondrias. O
argumento era que os reajustes mensais dos precos das passagens de
onibus, que entravam em vigor imediatamente, correspondiam  ao0s
reajustes mensais dos salrios dos empregados das empresas de dnibus,
que eram pagos somente apos trinta dias. Assim, enquanto o valor real
das tarifas declinava ao longo do més em relago ao nivel geral de precos,
ele ndo declinava em relacio aos custos salariais, que também eram
depreciados pela inflagdo. Com o fim da inflagfo, a erosdo dos saldrios ao
longo do més também deixou de existir e, portanto, em termos de custos
salariais, os precos das passagens de &nibus continuaram 0§ MESMos,
ainda que estivessem mais altos do que antes em termos do Indice Geral
de Precos.

Qutro exemplo, do setor privado, foram os contratos para vendas
de livros entre editoras e livrarias. Antes da URV, as editoras vendiam
seus livros com um desconto de 30%, mas com um prazo de pagamento
de 40 dias, o que resultava num generoso desconto adicional, dependendo
do dia da venda do livro ao consumidor final. Na conversdo para a URV,
as editoras queriam manter o desconto para 30%, embora, daf em diante,
com seus pregos fixados em URV, garantissem a recuperagiio plena dos
valores reais contratados. Como os bancos foram autorizados a operar
com duplicatas denominadas em URV, na maioria dos casos do tipo
conseguiu-se chegar a wm acordo entre as partes, sem a necessidade de
intervencdo do governo.
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No entanto, em casos sensiveis ao custo de vida, tais como
negociagdes entre produtores e distribuidores de planos de sadde,
medicamentos, alimentos, produtos de higiene e limpeza, o governo criou
um férum informal de negociacfio e oferecen, freqiientemente, seus
proprios servigos como drbitro, para estabelecer um acordo entre as partes
litigantes. Essa importante caracteristica do programa ficou conhecida
como o mecanismo de “dallarizacio”, um trocadiltho com o nome do
principal negociador de pregos do governo, José Milton Dallari.
Normalmente, esses acordos envolviam o compromisso de fixar por
algum tempo os pregos estabelecidos em unidades de URV.

O principal objetivo do periodo da URV foi o de permitir um
alinhamento substancial de precos e saldrios, e a eliminagdo da indexacdo
retroativa, sem a necessidade de um subseqiiente congelamento de pregos
¢ saldrios para conter a inflacio, como nos planos de estabilizagio
anteriores. A indexacfio retroativa foi extinta porque a prdpria URV era
um indice de precos e, mesmo ndo refletindo a taxa de inflacfo
momentinea, mudou a regra salarial de um ciclo quadrimestral para um
regime de indexacgio didria, ajudando assim a convencer os sindicatos a
aceitar a conversio dos saldrios pelo seu valor médio (ao invés do valor
de pico), sem a promessa de um subseqtiente congelamento de pregos.

As maiores armadilhas do acordo estavam na aceleragdo
amplamente antecipada da inflagio durante a vigéneia da URV e a
auséncia de um mecanismo de protegio dos saldries. Para garantir que o
Congresso aprovasse a URV (criada através de uma medida provisdria
com o status de lei por um prazo renovivel de um més), dois mecanismos
de' prgtegﬁo dos saldrios foram incluidos na proposta do governo. O
primeiro permitia um aumento salarial, na data-base subseqiiente de cada
categoria, caso ficasse comprovado que, nos quatro meses de vigéncia da
URV, a soma dos salarios convertidos em URV fora inferior ao que teria
sido pela lei salarial anterior. Como na maioria dos casos verificou-se
uma diferenca positiva a favor da URV, este mecanismo nio afetou o
comportamento dos saldrios apds a introdugdo do Real, prevenindo, ainda
por cima, as criticas a supostas perdas salariais na conversio a URV.

O segundo introduziu um fndice oficial de precos para medir a
inflagdo em Reais, construido para incorporar a aceleragdo da inflagdo
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nos ultimos dias da URV, a qual, devido & defasagem no cilculo dos
indices de precos, niio fora computada no ltimo valor da URYV, dia 30 de
junho. A concessdo era que, durante o primeiro anc do Real, os saldrios
receberiam reajuste pleno de acordo com a evolugiio daquele indice, na
data-base subseqiiente de cada categoria. Assim, um suave mecanismo de
indexacdo salarial foi mantido para os primeiros doze meses do Real.

s

Infelizmente, parciahmente por conta de grandes aumentos de
aluguéis residenciais e outros servigos, este indice oficial acumulou uma
inflagdo préxima a 12% nos dois primeiros meses do Real, gerando assim
um mecanismo de pressio salarial que contribuiu significativamente para
a apreciagio real da nova moeda. A contrapartida politica dessas
concessdes foi que ajudaram a convencer a Justica do Trabalho a
cooperar com © governo, aceitando a aplicar estritamente os termos da
nova lei salarial, ao invés de, como de costume, restabelecer o valor de
pico dos saldrios a cada negociagio anual.

Apesar da elevagdo de pregos nos dltimos dias da URV, o sucesso
do Plano Real em manter a inflacfio em niveis baixos provou ser correto o
controvertido argumento que a inflagdo poderia ser mantida a niveis
préximos de zero sem a utilizagdo de congelamentos de pregos e saldrios.
Especialistas estrangeiros foram undnimes em aconselhar a equipe
econdmica do governo a adotar um congelamento tempordrio de pregos
na fase inicial do Real. Os mesmos consultores consideraram uma
“loncura” anunciar com antecedéncia a introdugiio do Real, temerosos
guanto ao aumento generalizado de precos de natureza defensiva
acompanhado de uma fuga em relagio & moeda.

E verdadeiro que as tarifas e precos piblicos foram congelados e
a taxa de cAmbio nfio poderia ser desvalorizada além de seu valor de
paridade. Em principio, os saldrios poderiam ser livriemente negociados
(além dos termos da lei salarial), desde que os aumentos salariais
resultantes ndo fossem transmitidos para os pregos. Essa restricio ndo
estava de fato na lei (principalmente porque a equipe econdmica achou
que se isso fosse feito, a Justi¢a do Trabalho sentir-se-ia mais confortavel
para ratificar os aumentos salariais, deixando ao governo a tarefa
impossivel de evitar as subseqiientes elevagdes de precos). Ela foi
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introduzida no discurso governamental como uma cspéeie  de
mandamento moral que a classe empresarial deveria obedecer.

No muito divalgado caso da inddstria automobilistica, o governo
s¢ recusou a aceitar uma negociagdo salarial por entender que ela teria
efeitos colaterais perniciosos, mesmo diante da promessa da inddstria de
ndo elevar seus pregos em seguida. Nesse caso, a negociacio envolvia o
sindicato mais poderoso do pafs e o cartel mais poderoso da América
Latina. Tradicionalmente, essa negociacio dava o tom das subseqiientes
reivindicagdes salariais na mais importante zona industrial do pais, o
ABC paulista. A intervenc¢do do governo consistiu basicamente no uso de
sua autoridade moral (embora associada ao recurso punitivo de reducgio
das tarifas médias sobre carros importados), mas surtin um efeito
positivo, no sentido nio s6 de forgar uma revisdo nos termos do acordo,
mas também de garantir que o mesmo nio se generalizasse para outros
setores.

Por meio do mecanismo informal de negociagio de precos,
chegou-se a acordos de persuasio moral entre o ZOVEIMO € 0§ grupos
empresariais mais importantes do pafs, para que eles mantivessem seus
precos constantes em Reais. Mas isto € muito diferente da utilizacio de
controles formais de pre¢os, uma vez que envolveu o mecanismo de
consulta, por meio do qual a cooperagio foi negociada, e niio imposta. O
setores-chave da economia foram convidados a se tomar parceiros no
esfor¢o de estabilizagio, ao invés de operar como opositores: E
importante observar, ainda, que nfio houve tentativa de estabelecer pactos
sociais formais, pois se julgou impossivel negocid-los no contexto de uma
sociedade heterogénea e atomizada como o Brasil, particularmente
levando-se em conta a feroz disputa eleitoral para a Presidéncia que
estava em curso.’

3.3 Estabilizaciio sem confisco de ativos financeiros

Quando o Real foi introduzido, a base monetdria correspondia a
0,6% do PIB e o M1, igualmente modesto, era 1,1% do PIB. A moeda

8 Sobre as complexas interagGes entre a politica econdmica e a politica e sociedade
brasileiras, ver Lamounier & Bacha (1994: 143-86).
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relevante era carregada sob a forma de fundos de curto prazo, sobre os
quais se podiam passar cheques, jd que os bancos comerciais garantiam a
transferéncia automdatica desses fundos para as contas correntes, Tais
fundos eram normalmente lastreados por titulos mensais do Banco
Central, que poderiam por ele ser recomprados automaticamente a taxa de
juros do overnight. Em principio, o Banco Central estava preparado para
prover liquidez imediata ¢ sem custos a totalidade da divida federal
(titulos do Tesouro e do Banco Central em poder do publico), que era
detida predominantemente pelo préprio sistema bancirio, ¢ ndo por
aplicadores finais. Essa divida chegava a 6,8% do PIB ¢ era o substituto
doméstico da moeda, que permitiu ao Brasil, a despeito das elevad1551mas
taxas de inflacfio, evitar a dolarizagfio do seu sistema monetdrio.”

Os brasileiros de alta renda continuavam a reter depdsitos em
moeda doméstica, pois esta era protegida contra a inflagéo, e os bancos se
dispunham a fornecer tal protegdo, ji que o Banco Central garantia
remuneracio e liquidez. Esse era o caso das contas bancirias médias e
altas; o papel-moeda e as pequenas contas no gozavam de tal protecdo, o
que significava que o imposto inflaciondrio era pago majoritariamente
pelas camadas mais pobres da sociedade.

O Brasil operava, assim, com um sistema monetdrio em que se
remunerava a moeda no seu conceito amplo, a uma taxa mantida mais ou
menos constante, em termos reais, pelo Banco Central. Como resultado,
uma elevagio no nivel de precos domésticos traduzia-se imediatamente
no aumento similar do estoque de moeda no seu conceito amplo. Se, ao
nivel de pregos mais elevado, houvesse demanda adicional por moeda no
seu conceito restrito, esta seria antomaticamente fornecida sob a forma
de reservas bancérias adicionais, através do mecanismo de recompra
automética pelo Banco Central.

Essa caracteristica do sistema monetdrio levou vdrios autores a
acreditar que o Brasil teria de lidar com o problema de “liquidez
excessiva” para implementar um programa de estabilizagfo. O argumento
era que uma parada sibita no processo inflaciondrio ndo seria crivel,
principalmente em vista do fracasso de varios esforgos de estabilizacio

9 Para uma analise técnica, ver Garcia (1996).
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anteriores, ainda que o or¢amente operacional do governo estivesse
temporariamente equilibrado. Dessa forma, a moeda doméstica sé
manteria sua credibilidade se as taxas nominais de juros continuassem
num patamar muito elevado, o que significava que o déficit nominal do
setor plblico (que alimentava a oferta de moeda no seu conceito amplo)
continuaria a crescer a uma taxa rapida. Nessas circunstiincias, a queda da
inflagéo, induzida por exemplo por um congelamento de precos e saldrios,
s6 poderia ser ternpordria, porque a oferta de moeda no conceito amplo
continuaria a crescer a taxas rdpidas. Acreditava-se também que a
tentativa de resolver esse problema por meio de uma redugio subita nas
taxas nominais de juros causaria uma fuga da moeda, gerando uma
pressdo substancial no mercado de cidmbio ¢ colocando em risco o
programa de estabilizacio.

Esse raciocinio levava a conclusio inevitdvel de que a supressio
da liquidez dos fundos de curto prazo era um ingrediente necessirio ao
sucesso de um programa de estabilizagdo no pais. O Plano Collor I
sintetizaria tal raciocinio ao decretar, em primeiro de margo de 1990, que
75% de todas as contas de curto prazo seriam bloqueadas por um perfodo
de 18 meses e que apenas os 25% restantes ficariam disponiveis com
liguidez imediata.

O Plano Real optou por uma linha diferente de ataque ao
problema. Inicialmente, procurou-se construir um consenso nacional em
torno da necessidade de zerar o déficit operacional do orcamento como
pré-condigéo para a estabililizacédo e, em seguida, obteve-se do Congresso
a emenda constitucional requerida para garantir tal equilibrio no perfodo
1994/95. Comprometeun-se, entdo, com um procedimento de conversio
monetdria passo-a-passo, respeitando os contratos existentes, nuima
estratégia de introdug@o gradual e transparente da nova moeda. A idéia
era conquistar a confianca da populacio na promessa de uma
estabilizac&o “sem choque, sem congelamento e sem confisco”, repetida
ad nauseam pelo Ministro da Fazenda e sva equipe econdmica: fazer
apenas o que foi anunciado e anunciar apenas o que seria feito.

Esse esforco de relages publicas fol realizado com convicgio,
pois a equipe econdmica sabia que seria uma oportunidade dnica de
implementar uma reforma monetdria sem os traumas provocados por um
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seqiiestro de ativos financeiros. Isso sé foi possivel gragas ao grande
volume de reservas internacionais acumuladas desde 1992, que, no
momento da conversio monetédria, em 30 de junho de 1994, somavam
US$ 40,1 bilhdes no conceito de caixa, correspondentes a 12,5 vezes a
base monetiria ¢ a 62% do estoque de moeda no conceito amplo (dividas
federal, estaduais e municipais detidas pelo piiblico, mais papel-moeda e
depdsitos a vista). E verdade que este: valor correspondia apenas a 30%
da oferta de moeda no conceito mais amplo (incluindo cadernetas de
poupanca € CDBs), mas ainda parecia suficiente para prover a nova
moeda de uma forte linha de defesa, especialmente porque as restrigbes
existentes & fuga de capitais foram mantidas.

A decisfio fundamental, porém, referia-se 2 taxa de juros do
overnight que o Banco Central fixaria para o primeiro dia do Real: para o
@ltimo dia do Cruzeiro Real, ela fora estipulada em 50% ao més, abrindo
em 8% ao més no primeiro dia do Real, o que representava um queda
realmente grande, mas que ainda deixava margem substancial para a
arbitragem internacional da taxa de juros, em vista do limite mdximo de
R$ 1,00 para US$ 1.00 fixado para a taxa de cdmbio. A taxa de 8% cra
também muito alta em termos reais, uma vez que a Inaior parte da
inflagio residual refletida nos ‘indices de pregos de julho foi
majoritariamente determinada pelo residuo deixado pelos fndices de
precos de junho. Medida corretamente a partir de primeiro de julho, a
taxa de inflacio no primeiro més do Real foi préxima de zero, mas isto
ndo era sabido de antemdo, e levou algum tempo para aparecer nos
indices de pregos.

Em agosto, o Banco Central deixou a taxa do overnight cair para
5% a0 més, e este movimento declinante continuou até outubro. A taxa de
juros nos primeiros meses do Real foi suficientemente alta para manter o
nivel das cadernetas de poupanga ¢ ndo induziu a uma corrida ao
Consumo.

Por fim, verificou-se que o problema da “liquidez ¢xcessiva” era
inexistente. Pelo contrdrio, os brasileiros orgulharam-se da estabilidade
da nova moeda e rapidamente engordaram o estoque de moeda ndo-
remunerada. Com o impulso adicional de exigéncia de uma reserva
marginal de 100% sobre os depdsitos bancdrios, a base monetéria cresceu
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300% do final de junho ao final de setembro, tomando dificil para o
governo cumprir as metas monetérias rigorosas que havia estabelecido
para esta varidvel. A contrapartida dessa remonetizacdo foi a reducio do
volume dos fundos de curto prazo, o que contribui para a reducio do
déficit quase-fiscal do governo federal. O grande diferencial entre a taxa
de juros doméstica e a do ddlar, por outre lado, atraiu fundos
estrangeiros, forgando o governo a elevar as barreiras 4 entrada de
capitais de curto prazo, 20 mesmo tempo que permitia uma apreciacio do
Real em relacfo ao délar em torno de 15%.

A estratégia adotada no sentido de permitir uma conversio
voluntéria da divida interna a taxas de juros de mercado foi muito mais
onerosa em fermos orgamentdrios do que a alternativa de forgar um
alongamento compulsério do prazo da divida a taxas de juros fixas. Mas
isto se refere ao problema de “fluxo” fiscal, e nio ao problema de
“estoque” monetério enfatizado na literatura sobre a “liquidez excessiva”.
Em vista do superdvit primdrio no orgamento que se sentiam capazes de
produzir, os integrantes da equipe econdmica consideraram que valia a
pena assumir o custo fiscal, no intuito de fortalecer a confianca da
populag¢do no programa, j4 que haviam prometido estabilizar os pregos
“sem choque, sem surpresa, sem confisco e sem congelamento”.
Acreditava-se também que, se o programa de estabilizagdo fosse bem-
sucedido, em tempo hébil iria ocorrer um alongamento voluntirio da
divida interna a taxas de juros mais baixas, favorecido pela evidéncia da
determinagéo do governo em respeitar os contratos existentes.

O tnico ato do governo legalmente contestado na Justica referiu-
se & mensuragiio do fator de correcdo monetdria aplicado 4 divida interna
do governo e outros débitos durante os meses de julho ¢ agosto de 1994 —
assim como para as negociagOes salariais anuais depois de primeiro:' de
julho. O problema era que os indices de precos existentes levariam algum
tempo para refletir a brusca queda da inflagdo ocorrida a partir de
primeiro de julho, tanto porque mediam as médias dos precos nos tltimos
30 dias, e n@o os precos no final do periodo, quanto porque o periodo de
30 dias a que se referiam era defasado em relagdo ao més corrente.
Assim, indices de pregos ndo ajustados em julho e agosto indicariam
fatores de corregdo monetdria muito elevados, mesmo que, de fato, a
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inflagio houvesse declinado a quase zero desde a introdugio da nova
moeda. As autoridades governamentais, por essa razdo, determinaram
que, para fins de correcdo monetdria, os {ndices de pregos deveriam ser
calculados convertendo-se para a URV do dia da coleta os pregos em
cruzeiros reais coletados durante maio e junhe, garantindo assim que a
corregio monetdria de julho e agosto refletisse de fato a inflagdo em
Reais, e nio o carry-over da inflagio €m cruzeiros reais.

Os detentores da divida indexada do governo que estavam
especulando com os ganhos inflaciondrios derivados da correcéio
monetdria segundo as regras anteriores obviamente ficaram insatisfeitos
com essa decisfo ¢ processaram o governo; ainda se espera a decis#o final
do Supremo Tribunal Federal sobre a questdo). A base legal para a
atuagdo do governo € o fato de ele ser designado pela Constituigdo para
determinar as regras de conversiio de contratos para a nova moeda, desde
gue seja mantido o “equilibrio econdmico e financeiro” desses contratos,
0 que parece Ser 0 ¢aso.

Além disso, de um ponto de vista prético, os fndices de pregos de
julho e agosto s6 poderiam ser calculados ou transformando em cruzeiros
reais os precos desses dois meses, coletados em Reais, ou transformando
em Reais os precos coletados em cruzeiros reais em maio e junho. O
governo simplesmente determinou que a conversdo dos pregos coletados
em cruzeiros reais deveria ser feita pelo valor da URV (isto €, em
equivalentes a Reais) do dia da coleta. Foi em parte para fortalecer a base
legal dessa decisdo que o governo instituiu a URV ndo como um mero
indice de pregos, mas como uma “pré-moeda”, que se tornou parte
integrante do sistema monetdrio do pais em primeiro de margo. Conforme
jd explicado, a outra principal razio para criar a URV como uma quase-
moeda foi garantir a legalidade de convers@o dos saldrios pela média, sem
ofender a garantia constitucional de irredutibilidade dos saldrios nominais
numa dada moeda."’

10 A defesa do governo é exposta em Franco (§995: 27-8). O ponto de vista dos reclamantes
do setor privado € exposto por Simonsen & Jefferson {1994).
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3.4 Estabilizacio com politicas cambial e monetdria flexiveis

Nos livros-textos, sdo apresentados dois casos extremos para o
regime monetdrio de uma economia aberta: de um Jado, o regime de taxa
de cambio fixa com uma politica monetdria passiva; e, de outro, o regime
de taxa de cdmbio flutuante com uma politica monetdria ativa. O estdgio
inicial do Plano Real situa-se num ponto intermedidrio. Por um lado, as
autoridades econdmicas estavam legalmente comprometidas com um
limite superior de R$ 1,00 para US$ 1.00 na taxa de ciAmbio Real/délar.
Por outro, as taxas de juros internas foram mantidas em niveis tais a
causar uma apreciagdo do Real frente ao ddélar. Além do mais, foram
estabelecidos rigerosos impedimentos para limitar a entrada de capitais
estrangeiros a curto prazo, a fim de evitar maior valorizagdo do Real. Na
pratica, o Real operou inicialmente num regime de bandas cambiais
largas, com as autoridades mantendo a taxa de cidmbio préxima ao seu
limite inferior, ¢ usando controles sobre o fluxo de capitais como
instrurnento para manter sua liberdade de perseguir uma politica
monetdria independente. :

Mais complexa € a resposta & questfio de quais sfo exatamente as
metas operacionais dessa politica monetdria. Inicialmente, no intuito de
conquistar confianca, as autoridades se comprometeram com metas
restritas para a base monetdria, que acabaram por se revelar
desnecessérias, em face da aceitagfio, muito acima das expectativas, da
nova moeda. A expansdo da demanda por moeda foi acomodada pelo uso
de uma margem de erro de 20% incluida na lei que instituiu o Real ¢ pela
defini¢do da meta monetdria em termos de médias trimestrais, ao invés de
valores de fim-de-perfodo. Uma inovagfio foi o estabelecimento de metas
trimestrais também para a “base monetdria ampliada”, que soma a divida
do governo em poder do publico ao conceito tradicional de base
monetéria.

Na verdade, a politica monetdria ainda vem sendo praticada,
como antes do Real, através da fixagio da taxa de juros em niveis
julgados “adequados” para manter a demanda privada sob controle. O
problema, porém, é que mudangas na taxa de juros parecem ter um
impacto limitado: por um lado, o efeito-substituicio exerce um fator
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contracionista sobre a demanda privada; e, por outro, o efeito-riqueza
exerce um fator expansionista sobre a mesma. O dltimo ocorre porque o
setor privado como um todo € um credor liquido, enguanto o setor
piblico é um devedor liquido, e porque a maior parte da riqueza
financeira é remunerada por taxas de juros flutuantes de curto prazo e,
portanto, ndo declina em valor quando a taxa de juros aumenta.''

Por essa razdo, a politica monetdria no Real enfatizou medidas
destinadas a restringir a capacidade de criacdo de crédito do sistema
bancério. Inicialmente, estabelecen-se um compulsério de 100% sobre
depésitos & vista. Como os bancos continnaram a expandir seus
empréstimos com o uso de CDBs e outros passivos, as autoridades
decidiram estabelecer um compulsério de 15% diretamente sobre o
volume de tais empréstimos, limitando ainda o niimero de prestagbes no

crédito ao consumidor.

Essas medidas de aperto monetdrio causaram um encurtamento
das linhas de crédito interbancério, levando & faléncia vérios bancos de
menor porte ¢ prejudicando a posic¢do de liquidez dos bancos estaduais,
que se viram incapacitados de continuar rolando as dividas de curto prazo
de seus respectivos estados no mercado. A resposta inicial das
auntoridades monetdrias a esse problema tomou a forma de um swap
tempordrio de papéis do Banco Central pelos titolos estaduais iliquidos,
até a posse dos novos governadores em 1?2 de janeiro de 1995, apds a qual
poderia realizar-se¢ um ataque mais firme ao problema estrutural da
fragilidade financeira dos bancos estaduais.

3.5 Estabilizacio sem recessdo

Enquanto o controle progressivo de uma inflagdo moderada €
normalmente acompanhado de uma reduglo da atividade econdmica, o
fim subito de inflagBes muito elevadas tende a trazer uma retomada da
atividade econdmica. O Plano Real ndo fugiu a esta regra: ocorreu uma
aceleracfio significativa da atividade econdmica a partir de primeiro de

[1 Para uma andlise mais aprofundada, ver Lopes (1997).
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julho de 1994, apesar do equilibrio do or¢amento federal e da pritica de
taxas de juros reais elevadas. Virias razdes explicam esse fendmerno.

Primeiro, o Plano Real eliminou abruptarmente a coleta de um
imposto inflaciondrio de 2 a 3% do PIB, que era anteriormente pago pela
populagdo de baixa renda sem acesso as contas remuneradas que
protegiam a riqueza financeira dos brasileiros mais prdsperos. Isso
significava que, com inflagdo elevada, o efetivo poder de compra dos
saldrios tendia a ser de 10 a 15% inferior ao seu pretenso valor liquide,
devido & deterioragio provocada pela inflag@o didria ao longo do perfodo
em que os saldrios eram gastos. Os assalariados procuravam se defender
dessa deterioragio concentrando suas compras no inicio de cada més, mas
isto ndo era de grande valia, j4 que os comerciantes costumavam
concentrar os aumentos de precos no final de cada més, em antecipagio
ao surto da demanda no inicio do més seguinte, pois sabiam que a busca
de melhores ofertas por parte dos assalariados seria obliterada pela
angustia de ver a inflagdo didria corroer seus rendimentos. Para ilustrar
€sse ponto com um caso tépico, no inicio de 1994 os trabalhadores de
uma fazenda em S&o Paulo pediram ao patrfio que mantivesse em segredo
0 dia do pagamento, de modo que eles pudessem chegar as lojas da cidade
mais préxima antes que os lojistas soubessem que os saldrios haviam sido

pagos.

Uma segunda raziio para o surto de demanda foi que a poupanga
financeira protegida pelas cldusulas de indexagio tornou-se menos
atraente como hedge contra a variacio de precos relativos dos ativos
reais, ja que esta variabilidade sofreu uma forte redugio com o fim da
inflagio alta. Com a inflacfio baixa, a aquisicio de ativos reais tornou-se
mais atraente, causando assim um aumento no nivel desejado de estoques
e de bens de consumo durdveis. Terceiro, a incerteza em relagiio 4 renda
ocasionada pela inflacdio elevada tendia a induzir & poupanga, como
medida preventiva, para fazer frente &s futuras variagdes da renda real, o
que também se tornou menos necessdrio em vista da relativa estabilidade
da renda real observada apds primeiro de julho. Dessa forma, também o
consumo advindo da renda corrente foi favorecido pela reducio da
incerteza quanto a renda real. Quarto, a incerteza a respeito da
sustentagdo da estabilidade dos precos e da taxa de cimbio pode ter
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levado a uma antecipagdo de despesas em consumo e investimento.
Finalmente, a estabilidade da renda real melhorou a avaliacdo de crédito
tanto dos consumidores quanto das firmas, induzindo a uma ruptura
abrupta das restri¢Ges que antes limitavam a concessdo de crédito tanto
pelos bancos quanto pelo coméreio.

O governo reagiu ao surto.da demanda privada apertando o
crédito e reduzindo as barreiras as importaces. A apreciagio da taxa de
cimbio real que ocorreu como conseqiiéncia das entradas de capital atuou
na mesma direcdo. No fim de 1994, o risco de um superaquecimento
ainda apresentava um grande desafio para o Plano Real, como indicado
por um ripido aumento da taxa de utilizagio de capacidade industrial e
uma reversio igualmente rdpida das contas de comércio exterior.

4 Desequilibrio econémico: o Plano no inicio de 1995

No dia em que o Senador Fernando Henrique Cardoso assumiu a
Presidéncia da Republica, em primeiro de janeiro de 1995, o sucesso
inicial do Plano Real era incontestdvel. Como tlustra o Grafico 1, a
inflagdo caira abruptamente de algo como 45% ao més na primeira
metade de 1994, para | a 2% ao més no fim do ano.'” A forca do Real foi
testada pela demiss@o de dois ministros da Fazenda. Primeiro, em abril de
1994, quando Fernando Henrique Cardoso candidatou-se a Presidéncia.
Ele foi substituido por Rubens Ricupero, um diplomata experiente que,
no entanto, devido a indiscricdes politicas transinitidas inadvertidamente
pela televisio, teve de ser substituido as pressas, em setembro, por Ciro
Gomes, um jovemn governador do estado do Ceara.

Apesar de que tanto Ricupero quanto Ciro Gomes deixaram
intacta a equipe econdmica reunida por Fernando Henrique, nenhum dos
dois dispunha de sua capacidade de estabelecer um controle pleno sobre o
processo de formulagio da politica econdmica. Desse modo, no fim de

12 O Gréfico | mostra o comportamento do Indice Geral de Pregos — Disponibilidade interna
da Fundagio Getilio Vargas, que & uma média ponderada de um indice nacional de pregos ao atacade
(60%), um indice de pregos ac consumidor para o Rio de Janeiro e Sio Paulo {(30%), ¢ um fndice
nacional de precos da construgfio (10%).
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junho Ricupero quase fracassou em deter as propostas do Ministro da
Justica em introduzir varias modificacdes no decreto preparado pela
equipe econdmica langando o Plano, inclusive uma medida de controle de
precos. Ricupero tampouco foi capaz de evitar, no inicio de setembro, o
aumento salarial do funcionalismo publico.

Na segunda metade de 1994, o Plano sobreviveu também a uma
geada devastadora, a um dos periodos de seca mais longos da histéria do
Brasil ¢ & disparada dos precos das commodities no mercado
internacional.

O sucesso inicial do Plano Real demonstrou na pritica a correcio
das proposi¢des tedricas que o sustentavam: que seria necessirio
construir a vontade politica de equilibrar as contas do governo sem a
ajuda da corrosdo inflaciondria das despesas orcadas; que a conversio dos
salarios e demais contratos denominados em cruzeiros reais para uma
unidade de conta indexada diariamente (a URVY) nfo levaria
necessariamente a uma aceleracdo subita da inflagfo, desde que a
conversdo fosse realizada segundo os valeres reais médios; e que,
mediante uma reforma menetaria, a inflagfio poderia ser interrompida, de
uma forma preanunciada, sem o confisce de ativos financeiros ou o
congelamento de pregos e saldrios.

A despeito do sucesso inicial do Plano, era claro que um
desequilibrio cumulativo estava acontecendo, e, sem a acdo
governamental, tal desequilibrio poderia levar a problemas similares
aqueles que condenaram ao fracasso, desde 1986, as tentativas anteriores
de estabilizacfo da economia brasileira.

Um dos principais problemas era a discrepincia entre os
aumentos dos saldrios nominais determinados pelas regras da politica
salarial, ¢ a apreciagio cambial, determinada pelo rumo das polfticas
cambial e monetaria. Os saldrios foram convertidos em URY, em margo
de 1994, de acordo com o valor real médio dos Wltimos quatro meses.
Essas médias, entretanto, foram calculadas nfio para os dias em que os
saldrios seriam gastos, mas para os dias em que seriam pagos. Isto gerou
um ganho no poder de compra dos saldrios, depois do Real, equivalente
ao imposto inflaciondrio que erodia os saldrios em cruzeiros reais, entre o
dia de pagamento e os dias de efetivo gasto dos saldrios.
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Tonte: Fundagio Getilio Vargas.

Além do mais, os saldrios passaram a ser recebidos més a més em
uma moeda que preservava um poder de compra estdvel, enquanto
anteriormente sofriam uma intensa deteriorag@o real entre 0s picos que se
seguiam aos reajustes quadrimestrais e os vales que precediam a estes
reajustes. Ainda que o valor médio venha a ser o mesmo, ocotrera um
ganho de renda real associado 4 eliminagdo da incerteza quanto ao saldrio
real, a verificar ao longo do ciclo quadrimestral, que a forte oscilagio dos
valores reais provocava anteriormente.

Tal ganho manifestou-se na facilidade com a qual os assalariados
passaram a ter acesso ao crédito. O crédito ao consumidor expandiu-se
consideravelmente no periodo, apesar do depésito compulsério de, na
margem, 100%, que, no inicio do Plano, o Banco Central impusera sobre
os depdsitos & vista nos bancos comerciais. Entre junho e dezembro de
1994, os empréstimos do sistema financeiro aos consumidores
expandiram-se nada menos que 150% (Boletim... 1996:98).

Mais importante ainda, a indexacfio anual dos saldrios foi

mantida por doze meses, baseada no novo indice de precos, o IPCr, que
nos primeiros trés meses do plano acumulou uma variagio de 23%. Esta
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variagdo fol determinada principalmente por uma combinagio entre o
retardo do registro da inflagdo em cruzeiros reais em junho de 1994, e
problemas sazonais na oferta de alimentos acompanhados por uma
substancial elevacdo dos aluguéis residenciais. Nfo era, portanto, uma
medida da inflacio genuina em Reais (que se reduziu para algo préximo
de zero, como indicado pelo comportamento dos precos industriais no
atacado). Quando incorporada aos saldrios, entretanto, essa variacio
provocou uma elevagdo real dos custos de producdo, acentuando a
dificuldade em manter o congelamento das tarifas e precos publicos, e o
controle informai exercido sobre os pregos de setores oligopolistas do
comércio e da indistria.

Enquanto isso, a combinagdo entre as altas taxas de juros
domésticas produzidas por uma apertada polftica monetdria e a banda
assimétrica da politica cambial resultaram numa apreciagfio do Real em
relagio ao délar. Da paridade unitdria do inicio do Plano, o Real
apreciara-se para R$ 0,846 por délar em 31 de dezembro de 1994, isto &,
uma apreciagio cambial de 15% que reforcou o declinio da taxa
cambio/saldrios. O impacto da apreciagdo cambial sobre as contas
externas fortaleceu-se com a decisdo tomada pela equipe econdmica, em
setembro, de acelerar o ritmo da abertura comercial, como meio de evitar
a transmissdo para os pregos das pressdes de custo e de demanda que se
manifestavam.

As pressdes de demanda originaram-se do aumento do poder de
compra dos salérios jd descrito, acompanhado de um movimento de
antecipago de compras, tanto de bens de consumo durdveis quanto de
equipamentos, na expectativa de que a estabilizagio seria temporiria,
como sugerido pelo fracasso das experiéncias de estabilizacfio anteriores.
Esse aumento da demanda foi chancelado por uma expansio de 37% nos
empréstimos do sisterna financeiro para o setor privado, entre junhb e
dezembro de 1994 (Boletim... 1996: 98).

A essas pressdes de demanda, superpuseram-se aquelas advindas
do setor piiblico. Em primeiro Iugar, a despeito da oposicio da equipe
econfmica, o Presidente Itamar Iranco conceden, em setembro e
dezembro de 1994, um aumento dos saldrios das forcas armadas e das
faixas de renda mais baixas do funcionalismo piblico, sob a justificativa
de garantir a isonomia salarial em relagdo aos funciondrios do legislativo
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e do judicidrio. Em janeiro de 1995, todos os funciondrios puiblicos
beneficiaram-se da lei de indexacfio salarial, ndo apenas com o reajuste
integral de acordo com o IPCr, mas também pela substituicdo, por uma
média anual superior, da média quadrimestral inferior que fora adotada
em mar¢o de 1994 para a conversio dos saldrios em URV. A versdo
original do decreto mandado ao Congresso instituindo a URV sequer
registrava alguma regra de corregiio monetdria dos saldrios, seja do setor
ptiblico seja do privado, mas apenas a substituigio da média
quadrimestral por uma média anual na primeira data-base de negociagdo
salarial apés a introdugdo do Real. Para garantir a aprovacao legislativa
do decreto da URYV antes de langar o Real, a equipe econdmica negociou
no Congresso a indexagio anual dos saldrios pelo IPCr.

Em marco de 1995, o Presidente Fernando Henrique decretou um
significativo aumento salarial da elite de comando do Executivo Federal.
Finalmente, em maio de 1995, o saldrio minimo foi reajustado para
R$100,00 num movimento 10% superior & variagio do IPCr, o que
também beneficiou os pensionistas da previdéncia social.

Em conjunto, essas decisdes levaram a um forte aumento das
contas salarial e previdencidria do setor piiblico como um todo, ji que
decistes similares, se ndo ainda mais generosas, foram adotadas em
estados e municipios.

A expansio da demanda interna, associada 2 orientago favoravel
as importacdes, teve duas grandes conseqiiéncias, ja no fim de 1994: um
elevado grau de utilizagdo da capacidade na indiistria e uma rdpida

" deterioragio da balanga comercial. O comportamento do indice de pregos
industriais no atacado, da Fundaciio Getiilio Vargas (excluindo os
produtos alimenticios, por causa da variagdo sazonal, e os derivados de
petréleo, cujos pregos eram controlados pelo governo) indica que a
combinagio entre as pressdes de custo e as de demanda eram
suficientemente fortes para provocar um movimento ascendente da
inflagdo, a despeito da elevagio da competicdo externa propiciada pela
apreciacdo da taxa de cimbio e a aceleragio da abertura comercial.
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Foi nesse contexto de forte alteragfo de precos relativos e da
relaciio entre demanda e producfo, que o Brasil foi golpeado pelo efeito
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Tequila da crise do balanco de pagamentos mexicano. Isto ?evou a um
refluxo dos movimentos internacionais de capital, pressionando as
reservas internacionais do pafs, superpondo-se &s pressbes decorrentes,
desde setembro de 1994, da deterioraciio da balanga comercial. Como
conseqiiéncia, viswalizada no Gréafico 3, as reservas - internacionais
brasileiras experimentaram uma acentliada queda desde o fim de 1994.

5 A segunda fase do Plano: 1995/96

Entre marco e junho de 1995, o novo governo adotou uma série
de drasticas medidas de politica econdmica para reagir aos desequilibrios
identificados, que ameagavam a sustentagdo do Plano Real.

Em primeiro lugar, foi tomada a decisdo de elevar
substancialmente as taxas basicas de juros e impor restrigdes adicionais a
expansio crediticia. Estas medidas restritivas superpuseram-se aqueljas‘ ja
adotadas em dezembro de 1994, que instituiram depdsitos compulsérios
de 30% sobre CDBs ¢ 15% sobre os créditos bancdrios.
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Fonte: Banco Central do Brasil.
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O Gréfico 4 mostra o comportamento das taxas de juros
overnight, medidas em Reais ¢ em délares, apresentando uma tendéncia
declinante na segunda metade de 1994, seguida de um forte aumento em
marco de 1995. Desde entdo, observa-se uma queda gradual das taxas de
juros, alcangando o valor de 23,7% ao ano em dezembro de 1996 (este
valor € bruto de um imposto de 15%). Associadas a um aumento da taxa
de inadimpléncia, tais medidas contracionistas tiveram um forte Impacto
sobre a expansdo do crédito para o setor privado. Sua taxa de crescimento
caiu para 20,6% na primeira metade de 1995, para 9,2% na segunda
metade, e daf para apenas 4% na primeira metade de 1996 (Boletim...
1996: 110).

Simultaneamente a esse aperto monetdrio, em mar¢o de 1995 o
govemno promoveu uma desvalorizagio de 5% do Real em relacio ao
ddélar, substitnin a banda assimétrica por uma banda flutuante de cidmbio,
e decretou uma aguda elevaciio, de 20 para 70%, das tarifas de
'importag:f”io de automdveis e eletrodomésticos.

Gragas & incerteza quanto & forma como o governo operaria o
novo regime de bandas cambiais, houve um aumento temporario da
pressao sobre as reservas internacionais — até que se esclarecesse que o
Banco Central definiria de tempos em tempos uma “banda larga” para a
taxa de cmbio, e que, dentro desta banda, realizaria uma politica de
intervengbes didrias, para caracterizar uma “mini-banda” e praticar
pequenas mas sucessivas desvalorizagdes destas”“mlm bandas” durante o
més, em dias e magnitudes ndo preanunmadasz O valor acumulado dessas
minidesvalorizagBes, entretanto, seria peqyeno em comparacdo com oS
diferenciais entre as taxas de j Jures a curto prazo internas ¢ internacionais.
Isto €, foi mantido o incentivo para preservar em carteira tltulos
financeiros denominados em Reais.

Isso nao implicou necessariamente na existéncia de um incentivo
para transferir ativos financeiros a curto prazo de délares para Reais,
porque as entradas de capitais para a aquisi¢@o de ativos de renda fixa (a0
contrdrio das saidas) eram sujeitas a um imposto de 7%. Até fevereiro de
1996, quando as brechas remanescentes foram fechadas pelo Banco
Central, as excecBes a esta regra possibilitaram wma considerdvel entrada
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de capital a curto prazo. Assim que essas mudangas de politicas foram
absorvidas, o pafs voltou a acumular reservas internacionais, como se vé
no Grafico 3.

O Grafico 5 apresenta o comportamento da taxa de cimbio do
Real em relagio ao délar, indicando a apreciagio ocorrida até margo de
1995, assim como as desvalorizagdes ai adotadas, seguidas, depois de
maio de 1995, de uma série de minidesvalorizagdes no contexto do novo
mecanismo da banda cambial flutuante. Iniciando em setembro de 1995, o
Banco Central vem sistematicamente desvalorizando o Real em relaggo
ao délar a uma taxa mensal de aproximadamente 0,6%.

Em junho de 1995, o governo editou um decreto de desindexagio
abolindo o IPCr, instituindo um regime de livie negociaciio salarial a
partir de julho, Mais precisamente, nos acordos salariais anuais a partir
desta data, apenas o residuo do TPCr acumuiado de julho de 1994 a julho
de 1995 nio repassado em acordos salariais anteriores seria juridicamente
garantido. Assim, por exemplo, um sindicato com data-base em outubro
de 1995 teria direito ao IPCr de outubro de 1994 a junho de 1995, mas
teria que negociar qualquer compensagiio pela inflagdo ocorrida entre
junho e setembro de 1995. Essa decisdo (que ainda ndo foi transformada
em lei pelo Congresso) implica numa ruptura histérica com o regime de
indexagio salarial que foi introduzido pelo regime militar em 1964, com o
objetivo tecnocratico de substituir conflitos sociais por um mero cilculo
aritmético da inflagio passada, mas cujo tnico resultado foi a
institucionalizacfio da inflagdo como um meio de acomodar os conflitos
distributivos entre trabalhadores e empregadores.13

Pode-se verificar no Gréfico 2 que as medidas de ajustamento
foram bem-sucedidas em reverter, desde abril de 1995, a tendéncia
inflaciondria manifesta no indice de pregos industriais no atacado (o ruido
inflaciondrio detectado em outubro de 1995 originou-se de um
ajustamento isolado de precos entdo submetidos ao controle
governamental, como bebidas , cigarros e remédios).

As medidas adotadas em margo de 1995 (acompanhadas dos
efeitos retardados dos depésitos compulsérios criados em dezembro de
1994) foram bem-sucedidas em reverter temporariamenie o déficit

13 Para uma das primeiras criticas do sistema de indexagio brasileiro, ver Fishlow (1974).
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externo: pode-se ver no Grifico 6 que, desde julho de 1995, a balanca
comercial voltou a apresentar pequenos superavits, numa situaciio que
esteve sob controle até a primeira metade de 1996. Dai em diante,
entretanio, os déficits comerciais voltaram a aumentar & medida que a
economia recuperava-se do aperto crediticio de meados de 1995.
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Fonte: Banco Central do Brasil.

A partir da segunda metade de 1995, também se verificon uma
reversio dos movimentos adversos na conta de capitais.
Consegqiientemente, as reservas internacionais, que haviam declinado algo
em torno de US$ 10 bilhSes na primeira metade de 1995, mais que
recuperaram tais perdas, aumentando continuamente até atingirem o valor
de US$ 59 bilhdes no fim de 1995.

Na Tabela 1, hd uma apresentagio sumadria do balango de
pagamentos em 1995 ¢ 1996, Os dados indicam uma mudan¢a muito
significativa ocorrida na conta de capitais entre estes dois perfodos: em
1995, as entradas a curto prazo atraidas pelos diferenciais de taxas de
juros representaram a maior parte do financiamento. Em 1996, as entradas
a curto prazo diminufram, enquanto investimentos diretos e empréstimos
a longo prazo representaram a major parte do financiamento. Tais
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movimentos sugerem que os déficits comerciais eram menos
preocupantes no fim de 1996 do que no inicio de 1995, ja que, pelo
menos temporariamente, um financiamento mais adequado parecia estar &
disposicéo do pais.
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Fente: Banco Central do Brasil.

Tabela 1

Balango de pagamentos, 1995/96

1995 1996

1) Balang¢a comercial (FOB) -3,4 -3,5
Exportagdes 46,5 47,7
Importagoes -49.9 -53,3

2} Servigos (liquidos) -18.6 =217
Juros (liquidos) -8,2 -0.8

3} Transferéncias (liquidos) 4.0 2,9
A) Conta corrente {1+2+3) -18,0 -24.,3
B) Conta de capitais (4+5) 30,8 33,0
4} Investimentos (liquidos) 5,0 16,0
Investimento direto (liquidos} 3,9 9,4

5) Emgpr. ¢ financiamentos (liquidos) 25,4 17,0
Curto prazo 19,3 43

C) Superdvit (+} ou Déficit (-) 12,9 8,7

Fonte; Banco Central do Brasil, Informagdes Economicas, 17 fev. 1997,
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As consegiiéncias negativas do aperto crediticio apareceram em
pelo menos trés dreas: a atividade econdmica, a fragilidade financeira e o
déficit do setor piblico.

O Grafico 7 indica que o PIB estava crescendo a um ritmo
acelerado, desde o langamento do Plano Real até o primeiro trimestre de
1995. O aperto crediticio ndo apenas paralisou a economia, como também
levou a um declinio do nivel de atividade econdmica no segundo e
terceiro trimestres daquele ano. Desde entfio, a economia comecou a se
recuperar, lentamente de inicio, e mais firmemente na segunda metade de
1996. A forga da recuperagio no fim de 1996 aparentemente deveu-se ao
fato que, em marco de 1996, em face do tépido comportamento da
economia no primeiro trimestre, o Banco Central promoveu uma nova
rodada de relaxamento das restrigBes a expansio do crédito ao
consumidor.

A desaceleragdo do nivel de atividade econdmica na segunda
metade de 1995, acompanhada da persistente elevagio das taxas de juros
e do aumento das taxas de saldrio, agravaram a situacfo financeira das
firmas que haviam se endividado durante a expansio econdmica dos
altimos doze meses. A agricultura e a produgio de equipamentos
agricolas foram particularmente afetados, ja que os pregos dos alimentos
sofreram uma pressdo para baixo como conseqii€ncia da supersafra de
1995. Além do mais, a apreciagio do Real e o aprofundamento do
processo de liberalizagdo comercial trouxe dificuldades adicionais para as
firmas mais frigeis dos setores mais diretamente afetados pela
competi¢io internacional, como bens de capital, autopegas, brinquedos,
couro e vestudrio, e téxteis. Conseqiientemente, o volume de atrasados
crediticios e de faléncias cresceu significativamente. A parcela dos
empréstimos do sisterna financeirc para o setor privado que estavam
atrasados ou sob liquidagiio passou de 7,5% para 15,4%, de dezembro de
1994 para dezembro de 1995, e continuou a crescer até atingir o valor
méximo de 19,8% em agosto de 1996 (Boletim... 1996: 106 e 110).

Para os bancos comerciais, as perdas com tais créditos
sobrepuseram-se ao fim dos ganhos com o imposto inflacionario, os quais
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obtinham anteriormente de forma plena sobre depésitos a vista e
transferéncias financeiras, e parcialmente sobre os dep6sitos a prazo.

A fragilidade de uma parte do sistema financeiro ficou evidente
quando o Banco Central, para interromper wma corrida as agéncias, foi
forcado a fechar o Banco Econdmico (o sétimo maior banco privado do
pais) em agosto de 1995. Apenas naquele momento foi tomada a decisio
tardia de instituir wm sistema mais amplo de protecio aos depésitos a
vista, ¢ de criar um programa de reestruturaciio do setor bancério privado
(PROER). Este programa possibilitou a transferéncia para novos
proprietarios dos bancos privados problemdticos, cuja bancarrota, no
julgamento da awtoridade monetdria, poderia ameagar a estabilidade do
sistema financeiro como um todo. O PROER umplicava na transferéncia
para o governo federal dos créditos duvidosos dos bancos em dificuldade,
mas em compensagdo garantiu um certa tranqiilidade ao sistema
financeiro.

Por intermédio do PROER, o Banco Central adiantou
empréstimos aos bancos em dificuldade (que normalmente eram
colocados sob intervengfio da autoridade monetéria), de um valor igual &
diferenca entre o total de seu passivo (incluindo os redescontos do banco
central e os empréstimos SOS dos bancos federais, que foram liquidados)
e o total dos bons ativos transferidos para os novos proprietdrios. Como
colateral desses empréstimos, o Banco Central aceitou pelo valor de face
algumas dividas vethas do governo federal, com um valor de mercado
provavelmente 50% inferior ao das letras do Banco Central que foram
emitidas para esterilizar a expansdo monetdria provocada pelos
empréstimos feitos aos bancos sob intervengdo. Como essas dividas
velhas foram registradas nas contas governamentais por seu valor de face,
esse mecanismo de resgate ndo apresentou um aumento imediato no
déficit orcamentario ou na divida liquida do setor piblico, o que apenas
acontecerd quando os débitos duvidosos forem liquidados e as garantias
forem executadas (de acordo com a ordem de prioridade definida pelos
procedimentos brasileiros de faléncia).

Ainda ndo se dispde de célculos apropriados a respeito dos custos
do PROER e de outras intervencdes do Banco Central no sistema
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bancério. Utilizando a pritica intemacional," uma estimativa aproximada
seria de 4,7% do PIB, consistindo dos créditos do BC para o sistema
bancario de dezembro de 1994 a novembro de 1996 (3%), e da
recapitalizaciic do Banco do Brasil no inicio de 1996 (1,7%).
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Fonte: IBGE.

Um terceiro impacto da politica de elevagiio das taxas de juros foi
sobre o déficit do setor publico. O setor piiblico é definido como a soma
dos governos federal (incluindo a Seguridade Social e o Banco Central),
estadual e municipal, e suas respectivas empresas nfo-financeiras. Pode-
se observar no Grifico 8 que, no conceito operacional, o balango
consolidado do setor piblice alterou-se de um superavit de 1,3% do PIB
em 1994 para um déficit de 4,8% do PIB em 1995, uma deterioracio de
6,1% do PIB. Trés quartos desta deteriora¢do deveram-se a0 mencionado
aumento nos saldrios e pensdes, jd que o resultado primdrio alterou-se de
um superavit de 5,1% em 1994 para apenas 0,4% do PIB em 1995. Mas
também digno de nota € o impacto do pagamento de juros reais, que
aumentou de 3,8 para 5,1% do PIB entre 1994 ¢ 1995.

14 Ver, por exemplo, Rojas-Sudrez & Weisbrod (1996).
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O aumento do déficit operacional em 1995 implicou uma
interrupgio do processo de declinio gradual da divida liquida do .setor
piiblico como proporgio do PIB, que vinha ocorrendo desde o inicio da
década. A dfvida liquida compreende tanto a divida externa (liquidas das
reservas internacionais do Banco Central, no conceito de liquidez
internacional), quanto da divida inierna, incluindo o passivo monetério do
Banco Central (liquida em particular dos empréstimos internos do Banco
Central). Entre dezembro de 1994 e dezembro de 1995, a divida liquida
aumentou de 28,1 para 29,9% do PIB, e daf para 34,2% em dezembro de

1996.

Grifico 8
Setor piiblico consolidade
(% em relaciio ao PIB)

6 %

4 %]

. | L ;
d 03% i (k4 09
0% S
0
g .
p 2% 5?%
B (%) g Balango primdrio (4:2%)

(6% Balango operacional

Balango nominal
(8%

1992 1993 1904 1995 1908* 1997+
Nota: al (44,2%): a2 (58,1%; a3 (43,8%).
® Estimado ) previsio

Fonte: Banco Central do Brasil.

Além do mais, a composi¢do da divida Hquida tornou-se mais
onerosa pelo menos desde 1994. A Tabela 2 indica que a divida liguida
representada pela divida federal interna era de 11% do PIB em 1994,
passou a 15,3% em dezembro de 1995 e 22,4% em novembro de 1996,
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Tabela 2
Divida liquida do setor piiblico como propergio do PIB
Ttem Dez. /04 Dez./95 Nov./96
(% do PIB)

(1} Divida liquida do governo federal 12,1 13,0 16,2
Divida bruta 30,9 32,6 40,7
Divida interna 7.8 22,0 28,6

em Titulos 11,0 15,3 22,4
Divida externa 13,1 10,7 12,1
Ativos financeiros 18,8 19,7 24,5
Créditos internos 11,7 12,4 16,4
Banco Central 5,2 6,4 8.6
Res. intern. 7.1 7.2 8,1

(2) Divida Hquida de Estados e municipios 9.4 10,4 12,1

(3) Divida liquida das empresas estatais 6,6 6.5 59

(4) Divida liquida do setor puibiico (1+2+3) 28,1 29,5 34,2

PIB (R3 bilhdes) 5453 696,2 67,4

Fonte: Banco Central do Brasil. Neta para a Imprensa, 27 jan.1997.

As informagdes da tabela também sustentam o argumento de que,
do aumento de 11,4% do PIB da divida federal interna entre dezembro de
1994 e novembro de 1996, apenas 4,1% deveram-se ao déficit publico
acumnulado no perfodo, como indicado no comportamento da divida
liquida federal. Da diferenga, 1,6% deveu-se 4 redugiio em outros tipos de
débito (menos onerosos que a divida interna, como a base monetiria e a
divida externa), e outros 5,7% deveram-se 2a aquisicdo de ativos
financeiros externos (1,1%) e internos (4,6%) pelo governo federal.

6 Perspectivas para o Plano Real: 1997 ¢ depois

Apesar de que o Plano Real teve um sucesso espetacular em seus
primeiros seis meses de vida, hoje parece claro que a econornia brasileira
encontrava-se numa rota insustentdvel quando o pafs foi golpeado pela
crise mexicana, em termos de desequilibrios crescentes entre demanda e
produgdio, e saldrios e precos. As causas destas tendéncias foram
muiltiplas: a indexagdo salarial, o déficit do setor piiblico, a apreciaciio da
taxa de cimbio, a expansdo do crédito para o setor privado.

As iniciativas restritivas adotadas na primeira metade de 1995
mostraram-se bem-sucedidas em superar os problemas iniciais do Plano, e
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mantiveram a tendéncia declinante da inflago ao longo da segunda
metade de 1996, O ressurgimento de grandes déficits comerciais desde
setembro de 1996 indicava, entretanto, que o mix de politicas mostrava-se
incapaz de garantir simultancamente a estabilidade de pregos, ©
crescimento sustentado do PIB e o equilibrio externo.

Em particular, o ajuste do dgficit orgamentdrio tornou-se ainda
rnais dificil por causa dos aumentos dos saldrios e pensSes do setor
piiblico ocorridos no final de 1994 e infcio de 1995. Foi apenas em 1996
que passaram a ser tomadas as medidas corretivas no diz respeito aos
saldrios do setor piblico, o saldrio minimo e as aposentadorias. Os
saldrios do funcionalismo federal nio aumentaram em janeiro de 1996,
como era de costume, ¢ mantiveram-se sem qualguer indexag@o a inflagdo
ao longo do ano. Em maio de 1996, o saldrio minimo foi aumentado em
12%, abaixo da variacdo integral do indice do custo de vida desde maio
do ano anterior (aproximadamente 20%). As pensdes da seguridade social
foram ajustadas em 15%, tendo como contrapartida parcial a instituicfo
de uma contribuiciio sobre as aposentadorias do setor publico (cuja
legalidade foi contestada, estando ainda pendente a decisio final do
Supremo Tribunal).

A despeito do declinio das taxas de juros, da corregiio das tarifas
e pregos do setor publico, ¢ do congelamento salarial no governo federal,
o déficit operacional declinou apenas levemente, de 4,8% do PIB em
1995 para uma estimativa de 3,9% em 1996. Isto estd muito aquém da
esperanca do governo de alcangar um déficit de 2,5% do PIB. Uma razdo
para o comportamento desanimador das contas do setor publico em 1996
foi a elevacio do déficit primdrio de estados e municfpios, que subiu de
0,2% do PIB em 1995 para uma estimativa de 0,7% em 1996. Mas,
também no governo federal, o superdvit primdrio esperado para 1996 era
0,3% menor que o de 1995, porque os ganhos obtidos com a contengao
salarial ndo foram suficientes para compensar outros gastos e Consumno
¢ investimento.

Algumas questdes de politica econémica se impdem para o futuro
imediato. A principal relaciona-se a sustentabilidade do atual mix de
politicas. Mais especificamente, podemos refletir a respeito  da
compatibilidade da atual combinagdo entre déficits orgamentdrios ¢
desvalorizacdes cambiais, de um lado, e desvalorizagBes cambiais ¢
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pressdes de custo, de outro. As questSes relacionadas a sustentabilidade
sdo de natureza emergencial, particularmente num contexto marcado por
considerdveis déficits de transages correntes € por um progressivo
relaxamento da politica monetdria, necessirio para baixar as taxas de
juros a niveis compativeis com a rentabilidade do capital produtivo.

6.1 Déficit do setor piblice ¢ politica cambial

Para analisar a compatibilidade entre o déficit do setor piblico e
a politica cambial, podemos refletir sobre a seguinte questio: a taxa de
inflagdo correspondente ao ritmo atual de desvalorizagio cambial
{(aproximadamente 7.4% ao ano) é compativel 2 taxa de inflacdo
necessdria para financiar a longo prazo - por meio do imposto
inflactondrio -, os déficits programados do setor piiblico? No Apéndice,
demonstra-se que a taxa de inflagdo exigida pelos déficits piblicos &
determinada pala seguinte equagfo:

p*= [G/PY - yM+B)PY] (PY/M)
onde:

p*=taxa de inflacio exigida

G = déficit operacional do setor piblico

PY=PIB nominal

y = taxa de crescimento do PIB real

M= base monetéria

B = divida liquida do setor ptblico

Utilizando os seguintes valores para 1997: G/PY= 0.025 (meta
governamental); y=0.043 (estimativa); (M+B)PY=0.342 (verificada em
novembro de 1996); PY/M=43.1 (valor médio de 1996 até novembro),
obtemos nada menos que uma taxa de inflagio de 44% ao ano, claramente
incompativel com o ritmo de inflagio permitido pela atual politica
cambial. Pzra reduzir a taxa de inflagio necessdria para financiar o déficit
pablico ao ritimo atual de desvalorizagio de 7,4% ao ano, seria necessério,
de acordo com a férmula acima, trazer o déficit operacional do setor
pliblico para 1,6% do PIB.
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Um exercicio similar pode ser realizado para obtermos o
superdvit primdrio exigido para estabilizar a relag@o entre a divida liquida
do setor piblico e o PIB, dado o imposto inflaciondrio fornecido pela
politica cambial. A férmula, que também € demonstrada no Apéndice, é:

(S*/PY) = (r-y)B/PY - (p+y)M/PY
onde: .

S*= superdvit primdrio (excluindo os impostos sobre a divida
publica) exigido para estabilizar a relacio entre a divida liquida do setor

ptblico e o PIB
r = taxa de juros real sobre a divida piblica liquida, liquida de

impostos
p =ritmo de inflacfio permitido pela atual politica cambial

Usando os valores acima, ¢ as seguintes estimativas para 1997:
r=0.13 e p= 0.074, a conclusiio € que o superdvit primdrio necessario €
igual a 2,5% do PIB, significativamente maior que a meta de 1,5% do PIB
com a qual o governo trabalha para 1997.

Enquanto as metas para os déficits primdério e operacional ndo sio
alcangadas, o governo poderia evitar um crescimento adicional da relagéo
entre a divida liquida do setor piblico ¢ ¢ PIB através da receita de 1% ao
ano do programa de privatizacdo, a ser utilizada exclusivamente para o
resgate da divida. Isto supde que o déficit operacional vai de fato alcangar
2,5% do PIB em 1997 (e o superavit primario, 1,5% do PIB). No caso
mais realista de que ele chegasse a 3% do PIB (e o superavit primirio a
1% do PIB), o ritmo exigido de privatizacdo deveria gerar receitas de
1,5% do PIB. Para um periodo de 3 anos de déficits declinantes, tais
metas podem ser alcancgadas se as receitas da privatizagio da CVRD, do
setor elétrico federal e do sistema de telecomunicagdes forem
inteiramente utilizadas para o financiamento dos déficits.

6.2 Tradables e non-tradables

A preservacdo do equilibrio externe depende em primeiro hugar
da capacidade da politica de mini-desvaloriza¢des cambiais comandar o

processo inflaciondrio a curto prazo. Isto €, depende do grau em que a
taxa verificada de inflagdo coincida com a taxa de inflagio permitida pela
taxa de c@mbio. Admitindo que, num contexto de economia aberta, o
preco dos bens fradables é suscetivel ao comando da taxa de cambio
(uma questdo que serd discutida no préximo item), o problema & saber se
a evolugio dos pregos dos non-tradables (tipicamente, servicos privados)
converge com a dos bens fradables. Se isto ndo acontecer, ocorreria uma
progressiva sobrevalorizagio cambial que geraria uma insustentivel
situag@o de desequilibrio externo.

A questéo empirica pode ser tratada da seguinte maneira: o Indice
de Precos ao Consumidor (IPC) para S#o Paulo, calculado pela FIPE-
USP, divide-se em quatro componentes: os precos sazonais (alimentagio
e vestudrio), os pregos controlados (incluindo, além dos Servicos
publicos, o dlcool, a gasolina, os remédios, cigarros e mensalidades
escolares), os servigos privados (excluindo aluguéis residenciais, devido a
seu comportamento peculiar) e bens tradables (todos os outros).

O Gréfico 9 mostra o comportamento de trés relevantes relagdes
no periodo entre janeiro de 1994 e dezembro de 1996: precos dos Servicos
privados/IPC, os precos dos bens rradables/TPC, e os precos
controlados/IPC. O Gréfico mostra a divergéneia gradual entre o preco
dos servigos privados e os pregos dos bens tradables na primeira fase do
Plano Real, até julho de 1995. Durante este perfodo, a tendéncia
declinante dos pregos controlados foi claramente um importante
componente da estratégia antiinflaciondria.

Desde junho de 1995, os pregos dos servigos privados
estabilizaram-se em relagdo ao indice como um todo. Entretanto, o
MesMo nao aconteceu com os pregos dos bens fradables, que continuaram
a divergir do indice geral, sendo que, a razfio aparente desde junho de
1995,€ que passou a ser corrigido o atraso nos precos controlados . Isto &,
apesar de que 0s pregos relativos parecem ter estabilizado-se apenas no
inicio de 1997, é inquestiondvel que, um ano apés o lancamento do Plano,
os precos dos servigos privados passaram a convergir em relagio ao
indice como um todo.
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Nesse processo, foi aberta uma grande diferenca entre os pregos
dos servigos privados e os dos bens tradables: entre janeiro de 1994 e
dezembro de 1996, os primeiros cresceram aproximadamente 60% em
relagio aos segundos. Apesar de ser possivel interpretar este movimento
como uma indicacio da reduzida atracfio exercida pela produgio de bens
tradables em relagdo a de non-tradables, deve-se levar em conta que 0s
servicos privados nfio sdo tipicamente atividades empresariais, que
ofereceriam oportunidades de investimento alternativas ao capital
dedicado & produgdo de fradables. Tendo em conta a alta intensidade do
fator trabalho nas atividades de servigos, essa mudanga de pregos
relativos pode indicar um aumento significativo do poder de compra dos
saldrios sobre os bens tradables, desde o inicio do Plano Real.

Nesse sentido, ao invés de estabelecer comparagbes entre a
evolucio dos precos dos non-tradables ¢ a dos bens tradables, para
inferir uma reduzida atragfo exercida pela produgio de bens tradables em
relagio & de non-tradables, parece ser mais adequado verificar
diretamente a evolucdo da competitividade externa e da rentabilidade
interna da produgfio desses bens,

2 FPlane Keal o1

6.3 Taxa de cimbio, competitividade e rentabilidade

Para tratar desta questfo, deve-se levar em conta que o argumento
na se¢do anterior pressupunha que se tratava de um pais pequeno, incapaz
de influenciar os precos internacionais dos bens fradables que produz.
Esta suposigio € apenas parcialmente aplicdvel ao Brasil, dada a
importdncia de bens manufaturados diferenciados entre os produtos
exportados e 0s que concorrem com importados, internamente. Tratando-
se de bens manufaturados diferenciados, a taxa de cAmbio pode afetar a
relagdo entre os bens produzidos internamente vis-3-vis similares
internacionais.

No Grédfico 10, avalia-se a competitividade dos bens tradables
produzidos internamente desde de janeiro de 1994, por meio do célculo
da taxa de cAmbio real efetiva cujos deflatores sdo o indice de precos
industriais no atacado, para o Brasil, e indices similares para seus
respectivos parceiros comerciais. Movimentos ascendentes indicam uma
depreciacio da taxa de cAmbio real efetiva, e movimentos descendentes
indicam uma apreciagfo."

O Grifico 10 indica que, na primeira metade de 1994, em média a
taxa de cAmbic real permaneceu relativamente estdvel. Seguiu-se um
periodo de significativa apreciagdo desde a introdugdo do Real até
fevereiro de 1995. Desde maio de 1993, com a mini-desvalorizagdo de
marco e a subseqiiente adog¢io de uma banda flutuante, a taxa de cAmbio
real comegou a desvalorizar-se sistematicamente. Em dezembro de 1996,
4 taxa de RS$I1,0367 por dolar, a taxa de cimbio real estava
aproximadamente 5% mais apreciada do que em sua maior cotagdo em
maio de 1994, RS 1,0891/US$1.00.

A préxima questfio a ser analisada € o grau em que essa pequena
perda de competitividade pode estar acompanhada de outra perda, na
rentabilidade da producio de bens tradables. Para isso, deve-se analisar
em que medida se observa uma pressdo de custo na produgio de bens
exportados e que concorram com importados, nio sendo possivel

15 A taxa de cAmbio real efetiva é a média ponderada das taxas de cimbio reais bilaterais,
com o délar entrando com um peso de 0.65. As taxas de ciimbio mensais foram calculadas
considerando um atraso de dois dias para ¢ fechamento de centratos de cimbioe: isto €, considerou-se
as taxas de cimbio didras iniciando-se dois antes do infcio do més, e terminando dois dias antes do
ultimo dia do més.
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transferir essa pressdo para os precos finais em vista da concorréneia de
produtos estrangeiros.

Para avaliar essa pressio de custo, levou-se em conta uma série
para os custos salariais unitdrios da indiistria brasileira, isto €, a relagéo
entre a folha salarial e o valor da producio na pesquisa industria nacional
mensal do IBGE. Esta série altamente sazonal, de janeiro de 1993 a
setembro de 1996, € apresentada de duas maneiras na Grifico 11: com um
ajustamento sazonal e na forma de uma média anual mével findando no
mé&s de referéncia.'®
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As séries sazonalmente ajustadas do Grafico 11 indicam uma

severa pressio de custo no periodo de vigéncia da URV, de marco a junho
de 1994, sugerindo que, imediatamente apds a conversdo dos saldrios em
URV, eles foram novamente reajustados nos acordos salariais anuais
fortemente concentrados no periodo entre abril e junho. Esta pressio,

16 Scu grato a Edward Amadeo pelo acesso ao banco de dados do grupo de economistas do
trabalho do Departamento de Economia da PUC-RJ, do qual as sédes do Grifico 11 provieram. As
séries sazonalmente ajustadas foram obtidas utilizando a técnica X-11 para os dados sobre a taxa de
saldrio de janeiro de 1985 a setembro de 1996.

2 Plane Real &3

entretanto, foi revertida pela aceleracio da inflagéo ocorrida logo antes da
introducfio do Real, detectada no Grifico entre os meses de maio e julho

de 1994. Daf em diante até o infcio de 19953, os custos salariais unitarios
tenderam a estabilizar-se,

Gréafico 11
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Na primeira metade de 1995, outra forte pressdo dos custos
salariais foi observada, até julho de 1995. Com o fim da indexacio
salarial e o esfriamento da economia, ocorreu outra reversio dessa
pressdo de custos, de agosto de 1995 a maio de 1996, A medida que a
economia voltava a expandir-se, os custos salariais parecem ter retomado
uma tendéncia ascendente na segunda metade de 1996. Os iiltimos dados,
para setembro de 1996, demonstram um valor do custo salarial unitirio
11% superior que o de seu mais baixo valor, em maio de 1993, Fazendo
uma comparagio usando a média mével anual, o custo salarial unitdrio

em setembro de 1996 seria 7,5% superior ao mais baixo valor do Griéfico,
em janeiro de 1993,

A conclusio é que, no final de 1996, ainda que coniiguasse a
existir uma certa pressio dos custos salariais sobre a rentabilidade das
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atividades industriais, ela era menor do que em meados de 1995. Como
visto anteriormente, também ocorrera uma certa perda de competitividade
do setor industrial interno em relagio a seus competidores internacionais.

Pode-se construir, da seguinte maneira, um indice que sintetize as
perdas de rentabilidade e de competitividade. Um indice de
competitividade estaria diretamente relacionado ao comportamento da
taxa de cambio efetiva real no Grafico 10, que, para simplificar, pode ser
escrito como eP*/P, onde P=Indice de pregos industriais internos no
atacado: e=taxa de cAmbio nominal efetiva enire o Real ¢ uma cesta de
moedas; e P¥=precos industriais dos parceiros comerciais. Um indice de
rentabilidade seria inversamente relacionado ae custo salarial unitario,
wN/pQ no Gréfico 11, onde w=taxa de saldrio; N=emprego; p=pre¢o
médio implicito dos bens industrias; Q=produgdo industrial. Admitindo
que p=P, o indice sintético seria dado pela férmula: (eP*/PY(wWN/pQ) =
(eP*/w)(Q/N) = taxa de cAmbio ajustada pelo custo salarial efetivo.

Grafico 12
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Este indice sintético é apresentado no Gréfico [2 tanto com
ajustamento sazonal quanto na forma da média mdével anual (como no
Grafico 11). De acordo com a série sazonalizada, a taxa de cimbio
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ajustada pelo custo salarial efetivo estaria, em setembro de 1996,
aproximadamente 15% mais apreciada do que em seu ponto mdximo
imediatamente depois do Plano, em julho de 1994. Na série de médias
méveis, a apreciacio mdxima seria de 9%, comparando setembro de 1996
a janeiro de 1993. A partir de julho de 1995, a apreciaciio verificada
depois do Plano passou por um processo de reversdo, pela agio conjunta
do esfriamento econdmico e da desindexagio salarial, mas até o final de
1996 uma tendéncia de estabilidade parece ter passado a se manifestar.

Conclusao

Visualizadas do inicio de 1997, as perspectivas a curto prazo da
economia brasileira sdo bastante satisfatorias: taxas de inflacio de um
digito ¢ um crescimento do PIB superior a 4%. Entretante, o déficit
comercial ainda cresce, e o déficit de transagBes correntes pode
aproximar-se de 4% do PIB — da mesma ordem de magnitude do déficit
operacional do setor publico. Tais déficits acontecem a uma taxa de
formag@o de capital fixo de algo em torno a 19%, claramente insuficiente
para sustentar uma taxa de crescimento do PIB na faixa de 5 a 6%, como
planeja o governo.

A conclusio principal € que o Plano Real nfio apenas foi bem-
sucedido em baixar as taxas de inflagio, mas também em manté-las
baixas — por volta de 1998 o Brasil pode chegar a apresentar taxas de
inflagfio compardveis a de seus parceiros comerciais, Entretanto, o Plano
Real ainda n#o foi bem-sucedido em produzir uma tend&ncia econdmica
na qual o controle inflaciondrio é compativel com crescimento econdémico
sustentado e um razodvel equilibrio externo.

As principais tarefas adiante sdo a elevacdo da taxa de poupanca
doméstica e a promogdo do crescimento exportador. Ingredientes
essenciais para estas tarefas serfio as reformas do setor piblico e da
seguridade social, a privatizacdo dos servigos de infra-estrutura, e os
ganhos de produtividade derivados da crescente abertura da economia
brasileira. Com a aprovacdo da emenda de reclei¢do do Presidente
Fernando Henrique Cardoso, parece haver terpo disponivel para buscar
realizar esses ajustes estruturais, jd que as receitas da privatizacio e as

"w
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entradas de capitais externos devem fornecer o financiamento temporario
necessario. Assim que as reformas econdmicas progredirem, as taxas de
juros internas devem atingir niveis compardveis aos internacionais. Af,
entfio, serd necessério adotar a decisfio de conferir maior flexibilidade ao
regime cambial.
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Apéndice

A aritmética do déficit do setor piiblico, da divida piblica e
da inflacao

Neste Apéndice, demonstramos as expressdes (ue aparecem na segio 6

P . & . - P

para os valores necessdrios de equilibrio da taxa de inflagio e do superdvit
orgamentdrio publico.

Tomando todas as varidveis como proporgdes do PIB, permita-se que o
déficit orgarhcntério nominal (a diferenca entre o total dos gastos e das receitas
nio-financeiros do setor piiblico) seja financiado por aumentos da divida liquida
{externa e interna) e pela base monetéria:

D/PY=B'/PY + M'/PY ' )
onde:

D= déficit nominal

B’= aumento da divida liquida

M’= aumento da base monetdria

PY= PIB nominal (igual ao nivel geral de preges, P, vezes o produto real,
Y).

O déficit nominal pode ser decomposto entre o déficit operacional, G, e
a corregdo monetdria da divida liquida, pB:

D/PY=G/PY + pB/FY 2

Os aumentos da divida liquida e da base monetdria podem, por sua vez,
por aproximagdes lineares, ser decompostos das seguintes formas:
B’/PY=(B/PY) + p(B/PY) + y(B/FY) 3)

M'/PY= M/PY) + p(M/PY) + y(M/PY) )
onde:

B/PY= divida liquida como proporgéo do PIB

M/PY= base monetdria como proporgdo do PIB

p=P’/P=taxa de inflagio

y=Y’/Y= taxa de crescimento do produto real.

Substituindo (2), (3) e (4) em (1), obtemos:

GIPY + pB/PY= (M/PY)+(B/PY) +pM/PY+pB/PY+y(M+B)PY  (5)

O Ma.l-ro 7\762671" ég

No estado estaciondrio, o crescimento da base monetiria e da divida
liquida € convergente ao do PIB, o que implica em que (M/PY)'=0 e (b/py)’=0.
Introduzindo estes valores em (5) e cortando pB/PY dos dois lados da equacio,
podemos resolvé-la para o valor da taxa de inflagfio, p*, que deve ser obtida no
estado estaciondrio:

p*= [G/PY - y/(M+B)/PY}(PY/M} (6)

Para obter o resultado primdrio requeride na estado estaciondrio para
estabilizar a propor¢fo da divida liquida em relacio ao PIB para uma dada taxa
de inflagfio, note-se primeiro que o déficit operacional é a soma do déficit
primdrio com 0s pagamentos de juros sobre a divida liquida:

G/PY= -S/PY + B/PY (h
onde:

S= superdvit primdrio (excluindo as receitas dos impostos sobre os juros
pagos sobre a divida liquida)

= taxa de juros real sobre a divida liquida

Substituindo em (6) o valor de G/PY dado em (7), ¢ encontrando a
solugdo para o superdvit requerido, quando tanto (M/PY)’ quanto (B/PY) sidc
iguais a zero, depois de simplificar obtemos:

(S*/PY)=(r-y)B/PY - (p+y)M/PY (8)

onde a taxa de inflagio, p, é no texio aguela propiciada pela politica de
desvalorizagdo cambial.




