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Privatizacao,
‘ Abertura e Desindexacéo:
| A Primeira Metade dos Anos 90 |

| (1990-1994) |

Lavinia Barros de Castro

“0 poder despreza aqueles que ndo sabem ocupé-lo.”
‘ Talleyrand, diplomata francés

| “A experiéncia com o rentenmark foi um pulo sobre um barranco cuja extremida-
de oposta estava obscurecida por nuvens. Mesmo o ministro Luther, o autor do
decreto de 15 de outubro de 1923, descreveu seu trabalho como alguém que
‘constr6i uma casa, comegando pelo teto’.”
, Constantino Bresciani-Turroni, economista italiano,
comentando a estabilizacio da hiperinflacio alemd no pés-Primeira Guerra

Introdugéo

A primeira metade dos anos de 1990 marca a posse do primeiro presidente
eleito pelo voto direto, fato que ndo ocorria no pais desde 1961. No inicio de 1990,
a inflagdo havia ultrapassado 80% ao més e a economia, que crescera a uma taxa
média em torno de 7% entre 1930-80, desde meados de 1980 se encontrava cstag-
nada. Nesse contexto, € eleito, pelo voto direto, Fernando Collor de Mello, numa
operagdo de auténtico marketing cleitoral, sem precedentes na histéria do Brasil.!

Inicialmente apoiada por um partido novo e inexpressivo (Partido da Recons-
trugfio Nacional — PRN), sua candidatura conseguiu derrotar as aspiracbes de
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politicos tradicionais, como Leonel Brizola, ¢ de Luiz Indcio Lula da Silva, que ja
possufa forte expressio no cendrio politico nacional. Collor trazia um discurso
centrado na dentncia da corrupgio, assisténcia as camadas mais desfavorecidas
da sociedade e promessas de mudangas profundas na economia, tendo assumido
o governo em margo de 1990.

As reformas propostas por Collor, de fato, introduziram uma ruptura com o
modelo brasileiro de crescimento com elevada participagéo do Estado e protecao
tarifdria. Embora os primeiros passos tenham sido dados na gestao Collor, o proces-
50 56 se aprofundou no governo seguinte (1* Governo Fernando Henrique Cardoso
— 1995-98). A politica industrial também ficou abaixo dos objetivos tragados,
sempre subordinada 4 questéo prioritdria do combate 2 inflagdo. J4 os planos econo-
micos Collor I e IT ndo apenas fracassaram em eliminar a inflacdo, como resultaram
em recessio e perda de credibilidade das institui¢des de poupanga. Na realidade,
ap6s uma série de escindalos, revelagio de esquemas de corrupgao € dois planos
econdmicos malsucedidos, Fernando Collor de Mello foi destituido do poder, no
final de 1992, mostrando mais uma vez que “0 poder despreza aqueles que nao
sabem ocupé-lo”, como citado na primeira epigrafe deste capitulo.

A partir da posse de Itamar Franco (Vice-Presidente de Collor) deu-se conti-
nuidade ao processo de reformas. Mais importante: foram langadas as bases do
programa de estabilizagio que daria fim 2 alta inflacdo no pais. A consolidagio da
estabilidade, entretanto, exigiu mais do que a desindexagdo. Na estratégia de
combate 3 inflacdo do Plano Real, a taxa de cambio e os elevados juros tiveram
um papel fundamental, embora com consequéncias negativas para o desempe-
nho da economia nos anos que se seguiram.

Estudar as reformas do perfodo, os Planos Collor e a construgao do Plano Real
como estratégia bem-sucedida de combate a inflagdo sdo os principais objetivos
deste capitulo. O texto ¢ dividido em dez segoes. Ap6s esta introdugao, a segun-
da secdo discute brevemente a mudanca do modelo de desenvolvimento pela
qual passou a cconomia no inicio dos anos de 1990. Em seguida, a terceira segao
discute o processo de privatizagio e a abertura econdmica. A quarta secio aborda
os dois Planos Collor (1991-92).

Da quinta a oitava segdo discute-se 0 Plano Real, em suas trés fases: (I) Ajuste
Fiscal; (IT) Desindexagio; e (IIT) Ancora Nominal. A terceira fase, a rigor, extrapola
os limites deste capitulo, uma vez que se inicia em julho de 1994, mas s6 termina
em janeiro de 1999, com a desvalorizagio da taxa de cAmbio. Acreditamos, porém,
que para a boa compreensdo do sucesso do Plano Real no combate a inflacdo €
imprescindivel comentarmos, ainda que de forma resumida, o papel jogado pelas
ancoras de cAmbio ¢ de juros, motivo pelo qual incluimos uma breve sessdo sobre
essa fase no presente capitulo. Por fim, a nona secdo discorre sobre os dados do
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periodo 1990-94, ressaltando o comportamento do PIB, a inflagdo, o balango de
pagamentos ¢ as contas fiscais. As conclusoes sdo apresentadas na décima secio

A Mudanc¢a de Modelo

Foge ao escopo desse capitulo analisar o modelo brasileiro de desenvolvimen-
toe .suas transformagdes histéricas. O objetivo dessa secdo é tio somente traca
err.l linhas gerais, algumas caracteristicas para que o leitor compreenda as 1rin§cir ’
pais mudangas em curso na primeira metade dos anos 1990. " _

Durante o periodo de 1950-80, o Brasil cresceu a uma taxa média de 7.4% ao
ano, ¢ apenas em quatro ocasides cresceu abaixo do marco de 4%. Esse éresci—
;n’ento ?s teve as.sociado a uma politica de substituigdo de importacies, mas tam-

émaa odi 4 0
do “Milagrer (196875, Resumtdamenessodmn st o o ?
g . : 5 1zer que as trés principais
caract.e.rlstlcas do modelo de industrializago brasileira do p6s-Guerra foram: (1)
a participagio direta do Estado no suprimento da infraestrutura econdmica (en(ér ia
eﬂtransportes) ¢ em alguns sctores considerados prioritirios (siderurgia mine%a-
gdoe petroquimica); (2) a elevada protegdo 2 industria nacional, median,te tarifas
¢ d1V.<3rsos tipos de barreiras ndo tarifirias; e (3) o fornecimento de crédito em
condigdes favorecidas para a implantagdo de novos projetos.

O modelo de substituigdo de importagdes (MSI), tal como defendido pel

C'cpal,.z foi a forma de os paises retardatdrios promoverem a sua industrializarg);éioa
Smtejtlcamente, pode-se dizer que a Cepal questionava a teoria econdmica con—-
VF:n01onal em diversos pontos, sobretudo quanto 2 capacidade de o livre-comér-
cio promover seja a eficiéncia na alocagdo de recursos (no nivel interno e exter-
no), seja o desenvolvimento “natural” das economias.
. Dessa forma, o MSI defendia trés papéis fundamentais para o Estado: o de
md.utor da industrializagdo, através da concessdo de crédito e do uso inte.nsivo
de instrumentos cambiais, restrigbes quantitativas e tarifdrias; o de empreende-
dor, a fim de' eliminar os principais “pontos de estrangulamento” da economia; e
0 de.gerenmador dos escassos recursos cambiais, a fim de evitar a sobreposi :ﬁo
de picos de demanda por divisas e crises cambiais recorrentes. P

A Cepal e o Modelo de Substituicio de Importagdes

. Conforrrle apresenta Bielschowsky (1988), os principais problemas das economias
at|r~10-amer|canas que justificavam, no diagnéstico da Cepal, um esforco de industriali-
zacao através da protecdo aduaneira e da a¢do do Estado eram: (1) a deterioracdo dos
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termos de troca (principalmente em funcdo do repasse, no caso dos paises primario-
exportadores, dos ganhos de produtividade para os produtos finais e do nao repasse
dos mesmos nos paises do “centro”, em funcdo de estruturas oligopolisticas caracteris-
ticas da produgdo de manufaturados); (2) o desequilibrio estrutural no balango de paga-
mentos, resultante da exportagdo de produtos de baixa elasticidade-renda e importa-
¢do de produtos de alta elasticidade-renda (sendo a (nica solugdo definitiva a prépria
industrializacdo); (3) os rendimentos crescentes da indGstria (argumento da inddstria
nascente); (4) o desemprego, visto como resultado do alto crescimento demogréfico, da
importagdo de técnicas capital intensivas, do baixo crescimento da demanda internacio-
nal por produtos primérios e da insuficiéncia no desenvolvimento de setores que pode-
riam absorver a m3o de obra expulsa pelas maquinas; (5) a vulnerabilidade a ciclos
econdmicos, consequéncia da especializagdo em atividades priméario-exportadoras; (6)
a inadequacdo de técnicas modernas a disponibilidade de recursos dos pafses “perifé-
ricos”; (7) a existéncia de economias de escala na indastria; e (8) a indivisibilidade do
capital — o que justificava a a¢do do Estado dando o “passo inicial”.

A l6gica do MSI pode ser assim sumariada: um choque externo (por exemplo, a crise
de 1929, guerras mundiais etc.) pde em xeque a capacidade de importa¢do dos paises
primério-exportadores. Dada a restricdo do balanco de pagamentos, o governo utiliza-
se de mecanismos cambiais ou tarifarios para induzir um processo de substituicdo de
importacdes pela produgdo local. Ocorre, porém, que a prépria S| aumenta a demanda
interna (renda), o que faz crescer as importa¢des de insumos e bens de capital, acarre-
tando uma nova crise de divisas, que leva a uma nova onda de S| e assim sucessiva-
mente. Na superagdo continua dessas contradi¢des reside a esséncia da dindmica do
processo de SI (Tavares, 1972). O problema & que, a medida que o processo avanca
através de sucessivas respostas a “barreira externa”, vai-se tornando cada vez mais
dificil e custoso prosseguir. Ocorre uma mudanga na pauta de importag¢des: reduz-se a
participacdo de bens de consumo final e aumenta-se a de produtos intermediérios (com
maior defasagem temporal entre o investimento e a efetiva produ¢do). Aumenta, tam-
bém, a relacdo capital/produto, reduzindo-se a eficiéncia dos investimentos. Além disso,
conforme o processo avanga, surgem itens de elevado contetido tecnoldgico, mais difi-
ceis de serem produzidos internamente (idem).

Entre 1950-1980, o pais cresceu a taxas médias superiores a 7% ao ano. A
partir de 1968, algumas ferramentas de apoio as exportagoes foram acopladas ao
MSI. Entretanto, o modelo de industrializacdo adotado deixou algumas sequelas
para a economia, entre elas: uma estrutura de incentivos distorcida em certos
setores (por exemplo, em alguns segmentos de bens de capital, em que néo se
atingiu escala e praticamente néo houve transferéncia de tecnologia); um certo
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viés antiexportador (exceto nos segmentos em que as atividades exportadoras
foram incentivadas); e endividamento do Estado (sobretudo no periodo do 11
PND).? Todavia, apesar de algumas inefici€ncias, hd um certo consenso de que,
no inicio dos anos de 1980, a estrutura industrial brasileira j4 estava completa e
integrada, sendo isto o resultado, em grande medida, de um modelo de desenvol-
vimento liderado pelo Estado.*

Outro aspecto relevante do “modelo de crescimento” brasileiro at€ os anos
70 foi uma certa conivéncia com a inflacdo, sobretudo apds o desenvolvimento
de um sofisticado sistema de indexacdo a partir de 1964. A alta participacdo do
Estado e a convivéncia com elevadas taxas de inflagdo foram, porém, questiona-
das ao final dos anos de 1970 e inicio dos anos de 1980, com o advento do segun-
do choque do petréleo € dos juros internacionais. Na realidade, a esses choques
se seguiu uma situagdo de crise de liquidez externa (sobretudo a partir da mora-
téria do México em 1982) e de crise da divida, com consequéncias substantivas
sobre o processo inflaciondrio. A bem dizer, nos anos que compreendem o final
dos anos 1970 até o final dos anos 1980, o Brasil foi submetido a choques de
diversas ordens, que levaram o pais a uma situagio de severa restri¢fo externa,
com implicacdes diretas sobre o crescimento da economia.

A crise financeira do Estado foi, ainda, decididamente agravada pelos suces-
sivos fracassos no combate a inflagdo. De fato, se considerarmos o periodo de
1986 a 1991, a economia brasileira foi submetida a diversos Planos de Estabiliza-
¢do (Plano Cruzado, Bresser, Verdo, Collor I ¢ Collor II). Enquanto o pais se
debatia em tentativas de combate  inflagdo, a inddstria deixava de acompanhar
os avangos tecnolbgicos € organizacionais em répida propagagdo nas economias
desenvolvidas. A retragio do investimento prejudicaria particularmente a indds-
tria de bens de capital. Se tomdssemos, por exemplo, 1980 como base (100), o
setor de bens de capital havia regredido, 10 anos depois, para um indice de produ-
¢do fisica da ordem de 70. Enquanto isso, um pafs como a Coreia continuava redu-
zindo seu atraso relativo face as economias lideres ¢ comegava a fazer pesquisa €
desenvolvimento intensamente. Enquanto a renda per capita da economia brasilei-
ra diminuia mais de 0,5% ao ano em média na década, surgiam no cendrio interna-
cional o chamado Consenso de Washington ¢ o Plano Brady, ambos em 1989.

Por ocasiio de um encontro do Institute for International Economics em
Washington, D.C., o economista John Williamson listou uma série de reformas
que os pafses em desenvolvimento deveriam adotar na 4drea econdmica para que
entrassem em uma trajetéria de crescimento autossustentado. Essa lista foi
intitulada pelo préprio Willianson de “Consenso de Washington”, pois ele acredi-
tava ser um conjunto de medidas com que a maioria dos economistas ali presen-
tes estaria de acordo. Sumariamente, as propostas de Williamson visavam asscgu-
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rar a disciplina fiscal € promover ampla liberalizacio comercial e financeira, além
de forte reducido do papel do Estado na economia.’

Ja o Plano Brady, anunciado em margo de 1989, teve como elemento essencial
a reestruturacio da divida soberana de 32 paises, mediante a troca desta por bonus
de emissdo do governo do pais devedor, que contemplavam abatimento do encargo
da divida (seja sob a forma de redugéo do seu principal, seja por alivio na carga de
juros). Essa renegociagio alterou fundamentalmente as condigbes de liquidez para
paises signatdrios, mas a oferta abundante de financiamento internacional estava
condicionada a realizagio de reformas e de um profundo ajuste fiscal. Na realidade,
o Brasil s6 completou a renegociacdo do Plano Brady, iniciada em 1992, no ano de
1994 — e isso foi fundamental para a consolidagdo da estabilizagdo. Sem uma
liquidez externa abundante, seria impossivel promover a estabilizagdo durante o
primeiro governo Fernando Henrique Cardoso. As chamadas “reformas estrutu-
rais”, porém, foram iniciadas anteriormente, como veremos na proxima secio.

Privatizac¢do e Abertura

As politicas de intensificagdo da abertura econdmica e de privatizagio do
governo Collor se inseriam no contexto da chamada nova Politica Industrial e de
Comércio Exterior (PICE), langada no inicio do governo. De acordo com Erber e
Vermulm, a PICE foi concebida como uma “pin¢a”, com uma “perna” para in-
centivar a competi¢do e outra para incentivar a competitividade.® Em termos da
velha metéfora, acreditava-se que seria preciso uma “cenoura” e um “porrete”
(carrot and stick) para fazer a “carroga da indastria nacional” voltar a andar. E
importante notar, entretanto, que a recuperagio do atraso industrial era vista
pelo governo ndo apenas como uma prioridade per se, mas também como uma
condiglo necessdria para sc obter a estabilidade duradoura dos precos.

Apesar de os gastos em pesquisa e desenvolvimento (P&D) no Brasil terem
passado de 0,5%, em 1989, para 1,3% do PIB em 1994 como resultado da PICE,
a “pinga” acabou por ter, na pratica, a “perna” da competic¢do mais forte do que a
da competitividade. De fato, apoiado pela legitimidade das urnas; pelo contexto
internacional pré-reformas; pela insatisfagio do publico perante a deterioragio
dos servigos prestados por algumas estatais; e pela propria crise do Estado, o
governo enfatizaria, no 4mbito interno, uma estratégia maior de privatizagio (sob
a crenga de que haveria aumento da competigio e, assim, aumento da eficiéncia)
e, no Ambito externo, a reforma tarifaria e de comércio exterior.

Nos anos de 1990, o Plano Nacional de Desestatizagao (PND) foi considera-
do prioritdrio. Através dele, pretendia-se: 1) contribuir para o redesenho do par-
que industrial; 2) consolidar a estabilidade; e 3) reduzir a divida pablica (via
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aceitagio de titulos como moeda de privatizagio). Alem disso, foi permitida a
utilizagio dos cruzados novos bloqueados como recursos para a privatizagao (ver
sec¢do “Os Dois Planos Collor”).’

A privatizagdo do periodo, entretanto, provou ter metas muito mais otimis-
tas em termos de receita ¢ cronograma, do que se verificou na pratica. Nos gover-
nos Fernando Collor ¢ Itamar Franco (1990-94) foram privatizadas 33 empresas
federais (as empresas estaduais s6 entraram no programa posteriormente). Os
principais setores foram o de siderurgia, petroquimica e fertilizantes. O total de
receitas obtido foi de US$8,6 bilhdes, com transferéncia para o setor privado de
US$3,3 bilhdes em dividas.

A natureza relativamente modesta das privatizagdes realizadas em relagdo aos
prognosticos iniciais dos governos Collor e Itamar Franco possui vdrias explica-
¢bes: (1) muitas empresas publicas estavam em mad situagéo financeira € precisa-
vam ser saneadas para que existisse interesse na sua aquisigio; (2) existia grande
dificuldade em avaliar os ativos de diversas estatais, apds anos de alta inflacdo e
virias mudancgas de moeda; (3) havia resisténcia do pablico € um governo que
perdia credibilidade; (4) alguns setores, tais como o de jazidas minerais ¢ setor
elétrico, ndo podiam, pela Constitui¢do de 1988, ser vendidos para estrangeiros;
5) operagbes mais complexas exigiam per se ganhos de experiéncia de privatizagéo,
que ainda nfo existiam. Além de todos esses fatores, a dificuldade em vencer a
inflagdo acabou por ocupar o maior espaco dentre os esfor¢os do governo, deixan-
do as privatizagtes em segundo plano.

Como dito no inicio desta segdo, a agenda de reformas ndo se limitou as
privatizacoes. De fato, o governo Collor também foi marcado por profundas mu-
dangas na politica de comércio exterior uma vez que, simultancamente a adocdo
do cdmbio livre, intensificou-se o programa de liberalizacdo de importagdes, que
havia tido inicio ao final dos anos de 1980. Assim, no governo Collor, foram ex-
tintas as listas de produtos com emissdo de guias de importagdo suspensa (o
chamado “Anexo C”, que continha cerca de 1.300 produtos) € os regimes espe-
ciais de importagdo (exceto Zona Franca de Manaus, drawback e bens de
informdtica). Na pritica, acabaram as formas mais importantes de controles quan-
titativos de importagdo, para dar lugar a um controle tarifirio, com aliquotas caden-
tes. Foi também anunciada uma reforma tariféria, na qual se anunciou que todos os
produtos teriam reducbes graduais ao longo de quatro anos, a partir do qual atingi-
riam uma aliquota modal de 20%, dentro de um intervalo de variagdo de 0 a 40%
(Tabela 6.1). Preanunciando redugbes graduais, o governo pretendia preparar 0s
produtores nacionais para a transi¢do para uma economia mais aberta.?

Comparando a experiéncia brasileira com a de outros paises latino-america-
nos ou, mesmo, com algumas experiéncias asidticas, o ritmo e a extensdo das
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Tabela 6.1
Aliquotas de Importagao de Setores Selecionados — 1990-1994
(em %)

1990 1991 1992 1993 1994

Tarifa média 32,2 25,3 21,2 17,1 14,2
Tarifa modal 40,0 20,0 20,0 20,0 20,0
Desvio-padrao 19,6 17,4 14,2 7,9 7.9

‘Setores selecionados

Insumos industriais basicos 12,6 8,3 6,1 4,8 4,3
Bens de capitat 36,0 29,2 25,0 21,0 19,3
Veiculos de passageiros 85,0 59,3 49,3 39,3 34,3
Pecas e acessorios de bens de capital 34,0 27,8 24,3 20,9 191
Pegas e acessorios de equip. transport. 39,1 31,5 26,3 21,2 18,6
Outros 51,2 40,7 33,5 257 19,3

Fonte: Hortaef a/, (1992), Tabelas 4.4 e 4.5. Exclui setores da tabela original,

reformas introduzidas no periodo Collor/Itamar podem ser considerados razoa-
velmente moderados, compreendendo as dificuldades que a inddstria nacional
teria ap6s anos de baixo nivel de investimento e turbuléncia econdmica.

Os Dois Planos Collor

O Plano Collor I foi langado jd no dia 15 de marco de 1990, mesmo dia da
posse do novo presidente da Repiblica, Fernando Collor. Através deste, o cruzei-
ro foi reintroduzido como padrao monetdrio ¢ foi promovido um novo congela-
mento de pregos de bens e servi¢os. Como o plano foi langado na metade do més,
os trabalhadores tiveram apenas garantida a infla¢io de fevereiro, perdendo a
variagio ocorrida nos primeiros dias de margo. As medidas de congelamento fo-
ram, todavia, desrespeitadas e pouco caracterizam o Plano. De fato, apés suces-
sivos choques semelhantes, tais a¢des ndo contavam com a menor credibilidade.

Foi na 4rea financeira que se deu a maior (e bastante traumdtica) mudanca: o
sequestro de liquidez. Todas as aplica¢des financeiras que ultrapassassem o limi-
te de NCr$50.000 (cerca de US$1.200, ao cimbio da época) foram bloqueadas
por um prazo de 18 meses. O governo se comprometia a devolver os cruzados
novos bloqueados, transformados em cruzeiros, em 12 prestagdes iguais e suces-
sivas a partir de setembro de 1991. Os recursos bloqueados receberiam corre¢io
monetdria mais juros de 6% ao ano. Todos os débitos existentes deveriam ser

o,
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liquidados na moeda antiga, bem como o pagamento de impostos (por um perio-
do de 60 dias). Pretendia-se igualmente que os recursos fossem utilizados em
privatizagoes, o que se verificou apenas parcialmente.

No que tange as medidas fiscais, o Plano Collor | promoveu um aumento da
arrecadagiio, através da criagdo de novos tributos, aumento do Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPI), Imposto sobre Obrigagoes Financeiras (I0F) e
outros; redugio de prazos de recolhimento; suspensio de beneficios ¢ incentivos
fiscais ndo garantidos pela Constituigao, além de uma série de medidas de com-
bate 4 sonegacdo. Promoveu-se, ainda, uma redugio do ndmero de ministérios
(de 23 para 12 — incluindo a agregacéo das pastas da Fazenda e do Planejamen-
to, no Ministério da Economia, que passou a ser comandado pela ministra Zélia
Cardoso de Mello), a extin¢do de uma série de autarquias, fundagoes e, inclusi-
ve, um conjunto significativo de demissdes de funciondrios publicos.
Implementou-se ainda um regime de cimbio flutuante.

O diagnéstico do Plano Collor era de que existia uma “fragilidade financeira
do Estado”, tese atribuida, embora nio exclusivamente, a economistas da Uni-
versidade Estadual de Campinas (Unicamp). O plano propunha resolver o pro-
blema da alta inflacdo através de uma desindexacdo parcial da economia e
desoneragdo temporiria do pagamento de juros sobre a chamada “moeda
indexada”.? Esta nada mais era do que depésitos bancirios (oferecidos ao pablico
com o nome de “contas remuneradas”) que tinham por contrapartida titulos
publicos e privados de overnight. Assim como a moeda de curso corrente, a “moeda
indexada” tinha liquidez absoluta, mas, ao contririo da primeira, possuia rendi-
mento nominal positivo, em geral superior a inflagdo. Assim, embora nao pu-
desse servir de meio de troca, cumpria as fungdes de reserva de valor e de
unidade conta na economia.

O Plano Collor I recebeu criticas de todas as partes. O bloqueio dos recursos
foi considerado uma inadmissivel intervengéo estatal, que tirava a confianga dos
poupadores no sistema financeiro nacional, com graves consequéncias para o pais.
Argumentava-se, ainda, que o limite imposto era tdo baixo, que prejudicava até
pequenos poupadores € que a remuneragdo oferecida era inferior ao rendimento
de diversas aplicacdes (queixa que gerou durante muitos anos agdes judiciais
contra o governo). Outros aspectos do plano também questionados foram: o con-
gelamento de pregos, dado o seu desgaste perante o publico; o ajuste fiscal, que
se baseava no aumento de receitas € ndo em corte de gastos; € o cardter forte-
mente recessivo do plano. A maior critica era, porém, de natureza teérica: o plano
teria confundido os conceitos de “fluxo” e “estoque”.

Para Afonso Pastore, o bloqueio dos ativos monetdrios restringia apenas o
estoque de moeda indexada existente, mas ndo acabava com o processo que a cria-
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va, ou s¢ja, ndo eliminava o seu f/uxo.!® O autor argumentava que, como eviden-
ciado pela teoria quantitativa da moeda, é o fluxo de moeda que gera inflagio —
e ndo o seu estoque — tornando o plano em si inconsistente. Seu argumento
partia do principio de que, em economias monetdrias modernas, ¢ comum as
instituicdes financeiras carregarem em suas carteiras titulos piblicos e privados
financiando-os integralmente com depésitos de overnight, sem que se verifiquem,
porém, taxas de inflagdo da ordem de grandeza da que ocorria no Brasil.

Ainda segundo Pastore, a explicagio residiria no fato de que o risco envolvido
nesse tipo de operagio bancdria € o risco de caixa (do banco se ver sem recursos
liquidos para fazer face aos saques do puablico). No Brasil, entretanto, o risco de
alavancagem para as instituigdes financeiras era nulo. Ao longo do dia, o Banco
Central promovia operagdes chamadas de go around, vendendo ou comprando
titulos publicos, a fim de avaliar as condigdes no mercado interbancirio. No fe-
chamento das operacdes, o Banco Central se comprometia a liquidar as posicoes
dos bancos, recomprando os titulos “em excesso” no mercado (“zeragem auto-
madtica”) a uma taxa de juros real positiva, porém, nio punitiva (ndo superior a
taxa do mercado interbancdrio). Na prdtica, os bancos podiam carregar a quanti-
dade de titulos que quisessem durante o dia — o risco de caixa inexistia.

Num esquema como esse, o Banco Central tinha apenas a capacidade de fixar
os juros (tornando a oferta de moeda uma linha horizontal), sendo, portanto, a
demanda quem determinava a quantidade de moeda no sistema. Em suma, a
critica de Pastore ao Plano Collor é de que, mantendo a zeragem, o Banco Cen-
tral ndo conseguia ter controle sobre o fluxo de moeda (fixava apenas o juro do

' overnight) e, portanto, ndo conseguia ter controle sobre a inflagdo. A causa da
inflacdo ndo era a existéncia de titulos de overnight: “Eles adquirem este poder
inflaciondrio quando o Banco Central garante a conversdo automética em moeda
com poder liberatério, reduzindo a zero o prego de sua liquidez”.!’ O autor
admitia, porém, que sem o overnight rendendo juros reais positivos haveria o risco
de desintermediacio financeira e hiperinflagdo. O publico sacaria seus recursos
dos bancos em busca de ativos reais, ouro ou délar, gerando uma hiperinflagao.

Embora seja uninime a aceitagio de que o Plano Collor I errou ao controlar o
estoque € ndo o fluxo, o trabalho de Pastore gerou um amplo debate acerca do
poder inflaciondrio da “zeragem”. Alguns autores criticaram uma leitura excessi-
vamente “quantitativista” do argumento de Pastore, e lembravam que o proble-
ma nio era o simples fluxo de moeda, mas o fato de a velocidade de circulagdo da
moeda estar em ascensio, num processo velado de fuga da moeda (e criagdo de
quase moedas). Nesse contexto, o BC nio teria mesmo como controlar o fluxo,
porque a moeda se torna predominantemente endégena — e a Unica forma de
parar o processo inflaciondrio seria através de uma reforma monetiria crivel. Ou
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seja, ainda que o Plano Collor tivesse se preocupado com o fluxo — como se
propde nos modelos de 4ncora monetdria — o Plano néo teria dado certo. Essa
argumentagio de que o problema ndo era a “zeragem” per se ganhou forga pela
observagio de que o Banco Central continuou a praticar a zeragem até 1995 (e
em determinadas circunstincias posteriormente), ¢ a alta inflagdo ndo voltou."

O fato é que, na pritica, o Plano Collor I conseguiu fazer com que a inflagio
baixasse dos 80% ao més para niveis préximos de 10% nos meses seguintes, ao
mesmo tempo em que a economia sofria uma forte retragio. Entretanto, a infla-
¢do voltou a se acelerar ao longo do ano. Diante do recrudescimento desta, houve
a substituicdo da ministra Zélia Cardoso de Mello por Marcilio Marques Moreira
e, em 12 de fevereiro de 1991, foi lancado o Plano Collor II, cujo objetivo era
conter as taxas de inflagdo, na época em torno de 20% ao més.

A forma de alcancar o controle da inflagfio, na concepgdo do Plano Collor II,
era através da racionalizagdo dos gastos nas administragdes pablicas, do corte das
despesas e da aceleragio do processo de modernizagio do parque industrial. Quanto
a este ponto, a ideia é que a modernizagio ampliaria a oferta, a custos menores.
O Plano também propunha dar fim a todo e qualquer tipo de indexag¢do da econo-
mia, considerada a principal causa de retomada da inflagdo. Dessa forma, foi ex-
tinto o BTN (Bonus do Tesouro Nacional), que servia de base para a indexagio
dos impostos, € também todos os fundos de investimento de curto prazo (inclu-
sive os que eram cobertos por operagdes de overnight). Em seu lugar, foi criado o
Fundo de Aplicagdes Financeiras (FAF), que teria por rendimento a Taxa
Referencial (TR), baseada numa média das taxas do mercado interbancdrio. A
TR, porém, ao contrario dos antigos indexadores, introduzia um elemento forward
Jooking para a indexa¢io no Brasil. Em vez de a indexagdo se basear em movimen-
tos da inflacdo passada, como no mecanismo de corregio monetéria, a TR embu-
tia expectativas de inflagdo futura. Nas palavras de Gustavo Franco, criava-se,
assim, o “neogradualismo”. Neste, a dinimica de formacdo dos pregos seria “pre-
dominantemente forward looking”. Dessa forma o componente autorregressivo
(meméria inflaciondria) teria apenas uma pequena influéncia sobre a inflacdo.'?

O neogradualismo partiria do principio de que as pessoas observam o com-
portamento fiscal corrente do governo e dele inferem suas expectativas de
inflagdo. Tudo se passaria como na atuagdo de um “circulo virtuoso”, em que os
cortes fiscais baixam a inflagdo, e (desde que ndo haja choques de nenhuma
espécie) isso gera mais credibilidade e novos espagos politicos para melhorar os
“fundamentos” (maiores cortes fiscais), o que, por sua vez, dd mais credibilidade
e gera novas pequenas vitdrias contra a inflagdo e assim sucessivamente —
permitindo a inflagdo cair lentamente. O problema é que, embora fosse defen-
sdvel como estratégia de estabilizagio, o neogradualismo nédo funcionou. A ri-
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gor, durante alguns meses, ele possibilitou a queda da taxa de inflagao. Porém,
a sucessdo de escdndalos politicos inviabilizou toda e qualquer ag¢do de politica
econdmica que dependesse da credibilidade do governo. As dentncias de
corrupgio culminaram em um processo de impeackment, que levou, por sua vez,
i rentncia de Collor."

A rentincia do Presidente da Republica, todavia, ndo configurou ameaga a
estabilidade das instituigdes, tendo o vice-presidente [tamar Franco assumido o
poder em seguida, em outubro de 1992. A pasta do Ministério da Economia —
entdo ocupada por Marcilio Marques Moreira — foi novamente dividida entre o
Ministério da Fazenda, assumido inicialmente por Gustavo Krause, e o Ministé-
rio do Planejamento, sob o comando de Paulo Haddad. O primeiro, porém, per-
maneceu apenas dois meses no poder, tendo o segundo assumido a pasta da Fa-
zenda, em dezembro de 1992 e nela permanecido até margo de 1993. Seguiu-se
um periodo de alta rotatividade nos cargos, com destaque para a passagem do
futuro Presidente do pais como Ministro da Fazenda, Fernando Henrique Cardo-
s0.15 A equipe entdo formada permaneceu basicamente a mesma durante todo o
periodo 1994-98. Foi nesse contexto que nasceu o plano que viria marcar a esta-
bilizagdo da economia.

O Plano Real: Concepcao e Pratica

O Plano Real foi originalmente concebido como um programa em trés fases:
a primeira tinha como fung¢io promover um ajuste fiscal que levasse ao “estabe-
lecimento do equilibrio das contas do governo, com o objetivo de eliminar a
principal causa da inflagdo brasileira”; a segunda fase visava “a criagio de um
padrio estdvel de valor denominado Unidade Real de Valor — URV?”; finalmente,
a terceira concedia poder liberatério a unidade de conta e estabelecia “as regras
de emissio e lastreamento da nova moeda (real) de forma a garantir a sua estabi-
lidade”.!¢

O diagnéstico do desajuste das contas piblicas como (principal) causa da
inflagdo brasileira torna o Plano Real, jd na sua concepgéo, diferente de alguns de
seus precursores nas décadas de 1980 e 1990. Ademais, embora todos os planos
desde o Cruzado (1986) atribuissem grande importincia a necessidade de
desindexacdo para a estabilidade dos pregos, a proposta da URV era bastante
original ¢ bem mais complexa do que os congelamentos de pregos propostos
anteriormente.

Enquanto as duas fases iniciais do Real envolveram longo debate académico ¢
possuiam diversas inovagoes, a terceira fase se caracterizou por um conjunto de
medidas superpostas, onde o governo agiu pragmaticamente, diante das condi-
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¢oes que se impunham. Nesse sentido, assim como no caso alemio 70 anos an-
tes, a experiéncia de desindexagéo brasileira: “(...) foi um pulo sobre um barran-
co cuja extremidade oposta estava obscurecida por nuvens”, como lembrado por
Bresciani-Turroni, citado na segunda epigrafe deste capitulo.

Por fim, como muitas vezes ocorre, a realidade se provou distinta do pressupos-
to. A importancia da Fase 1 para a estabilidade dos pregos foi, como discutiremos,
muito inferior ao papel desempenhado pela desindexagio e pela dncora cambial.

FaseI: 0 Ajuste Fiscal

A chamada “primeira fase” do Plano Real foi composta, conforme explicitava
a propria Exposi¢do de Motivos, por dois esforcos de ajuste fiscal: o Programa de
Acdo Imediata (PAI) ¢ o Fundo Social de Emergéncia (FSE). O PAL, a rigor, ja
havia sido langado em maio de 1993, tendo por foco a redefinicdo da relacdo da
Unido com os Estados e do Banco Central com Bancos Estaduais € Municipais,
além de um programa de combate 4 sonegac¢do. Dando continuidade a esses es-
forcos, propunha-se, em fevereiro de 1994, a aprovagio do FSE. Este seria cons-
tituido através da desvinculagio de algumas receitas do governo federal, visando
atenuar a excessiva rigidez dos gastos da Unido ditada pela Constituigdo de
1988.'7 No discurso do governo, pretendia-se, com o FSE, resolver a questio do
financiamento dos programas sociais brasileiros, identificados como prioritdrios.
Scu cariter “emergencial” se devia ao fato de que, originalmente, era previsto
vigorar por um periodo de apenas dois anos (1994-95), embora tenha sido siste-
maticamente prorrogado, com outros nomes.'®

O diagnéstico do problema fiscal como causa da inflacdo no Plano Real pode
ser bem compreendido através da interpretagdo de Edmar Bacha.”® De acordo
com este, a coexisténcia entre déficit operacional baixo (menos de 1,0% na mé-
dia 1991-1993) e alta inflagdo no pais ndo deveria ser interpretada (como fora
por ocasido do Plano Cruzado) como prova da pouca relevincia do desajuste fis-
cal para a inflagdo. Existiria no Brasil um “déficit potencial”, um desequilibrio
ndo revelado. Isso porque a demanda por recursos, expressa por ocasido da vota-
¢do orgamentdria, vinha sendo muito superior ao efetivamente verificado ao final
do ano fiscal.

A relativa adequacio entre o hiato de recursos orgados e o resultado fiscal era
realizada através de dois procedimentos. Em primeiro lugar, o orgamento embu-
tiria, em regra, uma previsdo inflaciondria bem inferior a efetivamente observada.
Como as receitas ptblicas no Brasil se encontravam indexadas (pela inflagdo
verificada) e as despesas eram fixas em termos nominais, a subestimativa da
inflagdo favorecia a reducdo do déficit. Em segundo lugar, o Ministério da Fazen-
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da adiava frequentemente a liberagdo das verbas or¢amentirias, corroendo o valor
real dos gastos. Dessa forma, existiria um desajuste fiscal ex ante (isto €, entre 0s
gastos € as receitas orcadas) muito elevado, mas conforme a inflagéo corroia os
gastos do governo em termos reais (e suas receitas mantinham-se relativamente
protegidas), surgia, ex posz, um déficit apenas moderado. Os dois efeitos somados

levavam 2 realizagio, no Brasil, de um “Efeito Tanzi as avessas”.?°

O Efeito Olivera-Tanzi e o “Efeito Tanzi as Avessas”

A ideia do “Efeito Tanzi as Avessas” pode ser compreendida através de uma adap-
tacdo do modelo da Curva de Laffer da inflagao, em que a aliquota do imposto é a taxa
de inflacdo (p) e a receita do governo é o Imposto Inflaciondrio (m). Conceitualmente, o
imposto inflacionério é definido como a demanda real por moeda multiplicada pela taxa
de inflacdo [(M/P)(P’/P), onde M é o estoque de moeda, P, o nivel dos precos e a apdstro-
fe representa a derivada da varidvel em relagdo ao tempo]. O comportamento da curva
m se da na medida em que a elevagdo da taxa de inflagdo (eixo horizontal na figura)
provoca uma retracdo na demanda por moeda (j& que esta estd perdendo valor real), o
que explica o crescimento a taxas decrescentes do lado esquerdo do gréfico. A partir de
certo ponto, a elevacdo da inflagdo, ao invés de aumentar o valor do imposto, passa a
reduzi-lo, porque a demanda por moeda cai mais do que proporcionalmente ao aumento
da inflagdo (Cagan, 1956). A reta d representa o efeito da inflacdo sobre o déficit piblico
(“Efeito Tanzi as Avessas”) e é negativamente inclinada. Sua forma é tal que, com a
inflacdo igual a zero, o déficit assume seu valor potencial, d* e decresce linearmente
com o aumento da inflacdo. Essa relacdo valeria para os pafses que, como o Brasil,
possuem receitas fiscais melhor indexadas do que seus gastos (ao contrario do Efeito
Tanzi tradicional).

Déficit, m d*

Py p, Taxa de Inflagao
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Em principio, tendo em consideracdo apenas a curva m, bastaria uma reforma mo-
netéria, que atrelasse a moeda doméstica a alguma outra moeda internacional, para
reduzir a inflagdo do ponto p, para p,, sem que nenhuma medida fiscal fosse necessa-
ria. Ocorre, porém, que, no caso do modelo que inclui a reta d, nd ponto p, o déficit
(medido pela proje¢do da curva d sobre o eixo vertical) seria superior ao imposto infla-
cionario arrecadado com essa taxa de inflagdo. A inflagdo, entdo, se aceleraria para
fazer com que o valor do imposto inflacionario se adaptasse a necessidade de financia-
mento do setor piblico. Ou seja, a inflagdo voltaria de p, para p, se a tentativa de conté-
la ndo mudasse a estrutura fiscal do pafs, mas apenas a monetaria. Assim, a desindexa¢ao
(a ser promovida pela segunda fase do Real) sd seria eficiente se precedida por uma
fase de ajuste fiscal.

Vérias criticas foram, porém, feitas a0 modelo de Bacha:

m Por melhor que fosse a indexacdo das receitas brasileiras, inflacdes elevadas sempre
geram prejuizos para a carga tributaria, de maneira que é impossivel evitar alguma
perda de valor real entre o fator gerador de um tributo e o momento de sua efetiva
arrecadacdo — Efeito Tanzi classico (Giambiagi e Além, 1999);

m Os agentes de maior poder de barganha (como, por exemplo, os empreiteiros) deve-
riam, sabendo que o governo costumava atrasar seus pagamentos, exigir compensa-
¢0es — o0 que anularia, ao menos em parte, os efeitos benéficos para o orgamento do
“controle na boca de caixa” (idem); e

m a nao existéncia de substitutos perfeitos para a moeda no Brasil fazia com que a
curva de Laffer da inflagdo s6 tivesse o lado esquerdo, ja que ndo haveria como fugir
da moeda necesséria para fazer pagamentos minimos do dia a dia. Entretanto, no
modelo de Cagan, o lado esquerdo da curva &, em geral, considerado a parte “esta-
vel” da infla¢do, ndo explicando, portanto, o por qué da inflagdao no Brasil estar se
acelerando (Barbosa, 1999).

O fato é que as mudangas introduzidas pelo PAI e pelo FSE néo se mostra-
ram suficientes para assegurar o equilibrio fiscal sequer em 1995. Além disso,
o governo foi extremamente otimista nas suas perspectivas em aprovar, nos
anos que se seguiram, reformas estruturais no Congresso. Estas eram conside-
radas, na concepgio do Plano, fundamentais para a estabilidade duradoura — ¢
nio foram feitas. Como serd visto no préximo capitulo, houve forte deteriora-
¢do no superdvit primério no primeiro ano apés a introdugio da nova moeda,
Real (1995). Nos demais anos (1996-98) a maior contribuic¢do para o aumento
do déficit operacional, que redne além das contas primdrias as despesas de
juros, vieram destas Ultimas.
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Foge ao escopo deste capitulo uma andlise da evolugao das contas fiscais no
periodo pés-lancamento da moeda. Cabe, todavia, a pergunta: a piora das contas
fiscais, verificada depois do langamento do Real, corrobora a tese da “existéncia
de um Efeito Tanzi as avessas” no Brasil e, portanto, o diagndstico fiscalista do
Plano? A resposta imediata parece ser “sim”, pois se observou, ao longo dos anos,
exatamente um cendrio onde a inflacdo se reduziu e as contas fiscais pioraram.
Uma andlise mais profunda revela, porém, que essa conclusdo € prematura, so-
bretudo no que se refere ao perfodo onde se supunha inicialmente que o FSE
bastaria, ou seja, nos anos de 1994 ¢ 1995.

O FSE foi aprovado em 28 de fevereiro de 1994. Nesse ano tivemos um
primeiro semestre de elevada inflagdo (em média, 43% a.m.) e um segundo se-
mestre de inflagdo relativamente baixa, 3% a.m., em média (INPC/IBGE). No
segundo ano (1995) a inflagdo é moderada ao longo de todo ano, com media de
1,7% ao més.

Em principio, se a inflacdo cai ¢ ha uma melhora no quadro fiscal, estamos
diante do fendémeno Tanzi tradicional. Se, ao contrario, a inflacdo cai € hd uma
piora no quadro fiscal, estamos diante de um Tanzi as Avessas. O FSE, como
vimos, era para compensar a suposta piora (esperada) do quadro fiscal. Dessa
forma, se o Fundo fosse efetivo, as contas fiscais deveriam permanecer relativa-
mente inalteradas pelo fim da inflagdo. O que ocorreu? Os dados mostram que,
ao longo do ano de 1994 (com a aprovagio do Fundo), houve uma melhora nas
contas fiscais de 1,08% do PIB e, em 1995, uma piora significativa. O resultado
de 1994, porém, ndo é bem compreendido pelos analistas. Giambiagi ressalta
que, comparando os dados abaixo da linha (apurados pelo Banco Central — Ne-
cessidades de Financiamento do Setor Publico) com os dados acima da linha
(apurados pelo IBGE, nas Contas Nacionais), grande parte do resultado deve-se
a “fatores ndo explicados” (a apuragio de Erros ¢ Omissoes foi elevada).?! Velloso,
na mesma direcdo afirma que a convivéncia de duas moedas e de taxas de inflagéo
em extremos opostos pode ter introduzido distorgdes nas estatisticas.?

Assim, nos parece razodvel concluir que a existéncia de algum “Efeito Tanzi
as Avessas” no Brasil & provdvel, porém, parece ser um componente dentre ou-
tros. Mais importante — € ao contrério do que previa toda a teoria —, a falta de
um ajuste fiscal ndo implicou o retorno da inflagio, como pressupunha o modelo
de Bacha. A inflagdo, na realidade, foi reduzida continuamente no periodo que
sucedeu a introducio da moeda, até 1999, quando ocorreu a desvalorizacao cam-
bial. O ajuste fiscal proposto pelo Plano Real, em suma, nio foi eficaz e sua
auséncia nio impediu a queda da inflagdo no periodo.

Isso, porém, ndo significa afirmar que o quadro fiscal brasileiro ndo fosse
problemitico, nem que ndo tenha sido em parte responsédvel pela deterioragao
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das expectativas dos investidores externos, que culminou com a referida desva-
lorizagdo. O que se estd aqui ressaltando €, sobretudo, que o ajuste fiscal ndo se
comprovou, na pratica, precondi¢io para a estabilidade. Em contrapartida, a
desindexacdo promovida pela URV (Unidade Real de Valor) teve papel funda-
mental para o combate a inflagdo (segunda fase do Plano Real).

Fase II: Desindexacgdo

A segunda fase do Plano buscava eliminar o componente inercial da infla-
¢40.% Partiu-se do principio de que para acabar com a inflagfo era preciso “zerar
a memoria inflacionaria”. Mas, em vez da utilizacdo de congelamentos de pregos,
a desindexagdo seria feita de forma voluntdria, através de uma quase moeda, que
reduziria o periodo de reajustes de precos.

A estratégia de reducio do reajuste dos precos (superindexagio) para poste-
rior desindexacdo partia da observagio de que, paradoxalmente, é mais facil com-
bater uma hiperinflacio do que eliminar inflagdes altas e institucionalmente
enraizadas (alta inflagdo). Historicamente, as hiperinflagdes terminam de forma
abrupta, enquanto inflagoes mais moderadas podem se revelar persistentes ao
longo de anos, como ocorreu, em alguns paises latino-americanos. Por que isso
ocorre?

Para a corrente que defendia a necessidade da desindexagéo para o sucesso do
Plano Real, o problema decorre, basicamente, do fato de que, na alta inflagfo, os
pregos ainda acompanham movimentos da inflacdo passada; enquanto na
hiperinflagio os pregos passam a seguir diariamente os movimentos de outra moeda,
em geral o dblar. Retiram-se, portanto, os vinculos dos precos com o passado e
criam-se as pré-condicoes para acabar com a inflagio, através de uma“nova moe-
da”, sem memoria. Em suma, através da URV, ao invés de esperar que o encurta-
mento do periodo de reajustes dos contratos viesse em consequéncia de uma
aceleragio da taxa de inflagio (como ocorrera nos paises que viveram episédios
dramaticos de hiperinfla¢do), propunha-se uma reforma monetdria que anulasse a
memoria inflaciondria do sistema, de forma a simular uma hiperinflacio, sem vi-
ver suas consequéncias.

Tio logo foi langada a proposta da URV, os economistas familiarizados com a
proposta “Larida” (langada pelos economistas Pérsio Arida e André Lara Resende,
ao final de 1984) reconheceram os vinculos entre uma ¢ outra. De fato, os auto-
res haviam sugerido encolher a memoria inflaciondria através da introdugéo de
uma unidade monetdria indexada, originalmente a ORTN (e, portanto, sem in-
flacdo). Esta conviveria, durante alguns meses, com a velha moeda (ndo indexada),
deixando que os agentes optassem livremente entre as duas moedas. As seme-
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lhangas entre a proposta “Larida” e as medidas implementadas na segunda fase
do Plano Real sdo realmente evidentes: livre-arbitrio para a adesio dos precos e
contratos ao novo indexador; depésitos e ativos financeiros compulsoriamente
denominados no indexador; conversio das rendas contratuais pelo seu valor real
médio; délar atrelado a variagdo do indexador etc. Todavia, importantes mudan-
¢as foram introduzidas na proposta original.

Por ocasido do lancamento da Proposta “Larida”, o principal argumento para
descartar sua adocdo foi empirico: o Gnico pais que havia introduzido um esque-
ma semelhante havia sido a Hungria, em 1945-46 — e o resultado havia sido a
maior hiperinflagio da histéria.?* Mério Henrique Simonsen foi um dos autores
que argumentou nessa dire¢do e acabou, em sua critica, contribuindo de forma
substancial para o aprimoramento da proposta.

Simonsen observou que o valor da “moeda nova” (indexada) ndo seria estd-
vel como pretendiam os dois autores.?® Na realidade, o valor oscilava quando a
inflagdo se acelerava (ou desacelerava), em funcdo da impossibilidade de evitar
alguma defasagem entre a apuracio do indice de precos € a fixacdo do valor de
ORTN. Em outras palavras, dadas as dificuldades de se construir um indexador
perfeito, que se movesse de forma simultidnea aos pregos correntes, haveria
sempre alguma defasagem entre a inflagfo atual e aquela apurada estatistica-
mente. Por outro lado, a circulagio de uma “moeda velha” com uma “moeda
nova” (indexada) permitiria que o piblico manifestasse rapidamente repudio a
“velha moeda”, em favor da “nova”, fazendo explodir a velocidade de circula-
¢do ¢ gerando uma hiperinflagio na “velha moeda”. O problema € que, com a
explosdo inflaciondria, o indice representado pela “moeda nova” ficaria neces-
sariamente defasado em relagio a inflagio corrente (em virtude da necessidade
de pelo menos alguns dias para computar o préprio indice). Ou seja, ocorreria
alguma perda de poder aquisitivo na “nova moeda”; em outras palavras, ocorre-
ria alguma inflagdo na “nova moeda”. A hiperinflacdo na “velha moeda”, em
resumo, acabaria por contaminar a “nova”.

Para evitar que ocorresse a fuga da “vela moeda” para a “nova” (e as conse-
quéncias da experiéncia hiingara), estipulou-se no Plano Real que, simplesmente,
n#o existiria uma “nova moeda”, mas apenas uma nova unidade de conta. A URV foi
entdo racionalizada como um processo de recuperagio das funcoes de uma mesma
moeda. Através dela se recuperaria, primeiramente, a funcdo de unidade de conta
(j4 que URV era apenas um indexador para contratos, permanecendo o cruzeiro real
com a fung¢io de meio de pagamento), para depois transformar a URV em Real,
resgatando sua fungio de reserva de valor, pelo fim da inflacdo.

A URV comegou a vigorar a partir do dia 1° de margo de 1994. Entre 1° de
mar¢o e 30 de junho, o Banco Central fixou diariamente a paridade entre o cru-
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zeiro real e a URY, tendo por base a perda do poder aquisitivo do cruzeiro real.
Em 1° de julho de 1994 foi langado o Real — e extinta a URV.

A segunda inovagdo em relacdo a proposta Larida se refere a criagdo de um
indexador superior. O cdlculo didrio da URV foi estabelecido através da variacéo
pro rata de trés indices de precos: IGP-M, IPCA-E e IPC-Fipe. Como a URV era
um mecanismo de curta duragdo, era conveniente utilizar um conjunto de indi-
ces para amenizar os beneficios que a utiliza¢do de um Gnico indice traria a cer-
tos setores da economia (aqueles cujos principais insumos recebem maior peso
na construcio do indice). Além disso (terceira inovagio), estabeleceu-se que o0s
pregos finais teriam de ser expressos em cruzeiros, obrigatoriamente (exceto nas
Gltimas semanas de junho), sendo a cotagdo em URVs facultativa. Essa medida
visava evitar um excessivo encurtamento do periodo de reajustes, o que acelera-
ria demasiadamente a inflagdo — o que pode ser considerado uma terceira inova-
¢do em relagdo a proposta original. De acordo com Gustavo Franco, introduziam-se,
assim, custos de carddpio (ou custos de menu).?

Uma quarta e importante contribuicio ao aperfeicoamento da proposta Larida
foi feita por um de seus préprios criadores. Ao invés da politica monetdria passi-
va, implicita na proposta original, Persio Arida defendeu que, ainda que a inflagao
fosse puramente inercial, uma estratégia de desindexagdo provavelmente sé se-
ria bem-sucedida se elevasse juros no imediato pds-Plano.?’ Basicamente, por-
que o fim da inflagdo leva a uma explosdo natural do consumo que, se nio conti-
da, pode inviabilizar a estabilidade, rapidamente. Assim, ao contrério do ocorrido
no Plano Cruzado, no inicio do Plano Real, a equipe do governo optou por au-
mentar as taxas reais de juros ¢ elevar as taxas de depésitos compulsérios da
economia, apds a introducio da nova moeda, como veremos.

Tal como no Plano Cruzado, os salarios foram convertidos pela média dos valo-
res reais obtidos nos quatro meses anteriores (periodo dos dissidios salariais da
época). Entretanto, foi introduzida uma importante mudanca (quinta inovagio): o
pagamento pelo conceito de caixa. A partir de 1° de margo, os saldrios ficavam fixos
em URY, ¢ ecram pagos pela URV do dia do pagamento. Isso equivalia a corregdo
mensal dos saldrios — uma reivindicagio antiga dos sindicatos.?® No caso das de-
mais obrigagdes contratuais, ficou estabelecido que, no dia 1¢ de julho, todas elas
deveriam estar expressas na nova unidade de conta. O voluntarismo na adesdo a
urverizagdo dos contratos refor¢ava a ideia de que o Plano Real respeitava, ao maxi-
mo, os mecanismos de mercado, evitando o uso de 1ablitas ¢ outras formas de
intervencido do passado. Ao mesmo tempo, a livre adesdo dava tempo aos agentes
para renegociarem os valores de correcio pela inflagdo que, em grande medida, ja
estava embutida no valor dos contratos em vigor a época.?’
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Por fim, resta mencionar a contribuicao posteriormente exposta por Gustavo
Franco.’® Segundo ele, a URV ndo deveria ser examinada a luz da experiéncia
hiangara de 1945-46, mas sim do rentenmark alemao.’! De acordo com Franco, o
fim da hiperinflagao alema se deu através da introdugdo de uma moeda indexada
(o rentenmart), mas somente pelo fato de o governo alemao, no momento em que
COMECOU a emitir os rentenmarks, passar a atuar simultaneamente em duas pon-
tas. Trocava marcos por rentenmarks a uma paridade fixa e, a0 mesmo tempo,
empenhava suas reservas internacionais para intervir no mercado de cimbio e
sustentar a taxa entre o marco € o délar. Como os pregos da economia eram
cotados em marcos, mas atrelados ao délar, a estabilidade do cAmbio marco/délar
trouxe a estabilidade dos precos. Se da experiéncia htingara e das observacoes de
Simonsen parece ter saido a ligdo histdrica do equivoco do convivio de duas moe-
das, de seus estudos sobre a experiéncia alema, Gustavo Franco parece ter levado
para o Plano Real a nogiio da importincia da fixa¢do da taxa de cimbio para a
estabilizagdo, que caracterizaria a chamada terceira fase do Plano.

A URV durou apenas quatro meses. Na pritica, houve aceleragio inflaciondria
no més em que a URV foi introduzida e no més que antecedeu a emissdo do Real.
Entretanto, a inflagdo entre abril ¢ maio néo se acelerou.

A aceleragio inflaciondria do primeiro més ap6s a introdugio da URV era per-
feitamente esperada pela teoria. O pagamento pela URV do dia, na pritica, impli-
cava em uma reducio do periodo de reajustes de quatro meses para um. Todavia,
a inflagdo medida pela URV néo seguiu se acelerando, como ocorreu, por exem-
plo, na experiéncia hiingara apds a introdugéo do Pengt Fiscal. Nesse sentido, a
solugdo brasileira teria sido superior, jd que a desagregacio das fungdes da moeda
teria evitado a fuga da moeda velha para a nova ¢, com isto, a possivel contamina-
¢ao inflaciondria.

Um argumento utilizado, para explicar a ndo aceleragdo da inflacio no caso
brasileiro, como vimos, foi o da manutengio dos chamados “custos de menu”.
Seguindo este mesmo raciocinio, a permissio do uso da URV nas dltimas sema-
nas teria reduzido tais custos a zero, o que explicaria a aceleragio da inflagdo no
més de junho. Entretanto, a aceleragéo verificada nas Gltimas semanas do referi-
do més foi tdo grande que mesmo seus defensores refutaram a hipétese de que a
reducdo dos custos de cardipio explicasse a aceleracdo — atribuindo o fendmeno
ao “temor de novos congelamentos”, particularmente as vésperas do langamento
da nova moeda, no més de junho.*

Quanto aos saldrios reais, houve ganhos no més de introdugio da URV (mar-
¢o) de 7,7% (PME/IBGE). Esse ganho inicial resultaria, de acordo com a teoria
econdmica, da reducdo do periodo de reajuste dos saldrios de 4 para 1 més. Nos
meses que se seguiram, porém, esses ganhos foram sendo corroidos até a emissao
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da nova moeda, quando h4 novo ganho real, porém, dessa vez em fungédo do au-
mento concedido ao saldrio-minimo (de R$ 70 para R$ 100), pela drdstica redu-
¢io do imposto inflaciondrio e, posteriormente, pela mudanca de pregos rclativ.os
em curso na economia em favor dos ndo comercializdveis — jd durante a terceira
fase do Plano Real.

Fase III: Ancora Nominal

A Medida Proviséria (MP) 542, que deu inicio a terceira fase do Plano Real,
apresentava um conjunto de medidas sobrepostas.** Eram elas, entre outras:
(1) o lastreamento da oferta monetaria doméstica (no conceito de base moneta-
ria) em reservas cambiais, na equivaléncia de R$1 por US$1 (Art. 3 da MP) ainda
que essa paridade pudesse scr alterada pelo Conselho Monetdrio Nacional (§ 4,
alinea ¢); (2) a fixagio de limites maximos para o estoque de base monetdria por
trimestre (até margo de 1995), podendo as metas serem revistas em até 20%; ¢
(3) a introdugdo de mudangas institucionais no funcionamento do Conselho
Monetério Nacional, buscando dar passos em dire¢do a uma maior autonomia do
Banco Central.

Nio foi por outro motivo que logo apds a divulgagio de seu conteido, diver-
sos economistas criticaram a MP pela indefinicdo, na prética, de certos mecanis-
mos referidos no documento. Em primeiro lugar, o governo estabeleceu o lastro
sem garantir a conversibilidade entre o ddlar ¢ o real — o que retirava parte de
sua credibilidade. Em segundo lugar, sabia-se que a redugao da inflagio pela URV
levaria a uma natural remonetizacio da economia, mas a magnitude em que se
daria o fendmeno era ainda desconhecida. Nesse sentido, o risco de as metas
monetdrias estabelecidas pela MP serem ultrapassadas era bastante alto.** Por
fim, e mais importante, a MP foi acusada de conter uma grave inconsisténcia
econdmica ao langar, simultaneamente, dncoras monetaria e cambial em uma eco-
nomia com mobilidade de capitais. Quanto a esse aspecto, poucos dias depois,
foi esclarecido que o real adotaria 4ncora monetiria (metas) € o cimbio seria livre
para oscilar para baixo, mas teria o teto fixo em 1 real = 1 délar (banda assimétrica).

Além dessas medidas, o Banco Central anunciou um enorme aperto de liquidez.
Os recolhimentos compulsérios sobre depésitos a vista (novos) foram, em junho,
aumentados de 40 para 100%, enquanto os de depdsitos compulsérios a prazo e
de poupanca foram fixados em 20%. Os compulsérios foram sendo gradualmente
reduzidos. Esse significativo aperto de liquidez logo ap6s o langamento da nova
moeda é uma das maiores caracteristicas do Plano Real em contraposigdo a planos
de estabilizacdo da segunda metade dos anos 1980. O objetivo desse aperto era
conter o impulso de demanda que se verificara ap6s a estabilizacdo no Brasil.*
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No que se refere 2 MP citada, a rigor, nenhuma das medidas previstas foi
integralmente mantida na terceira fase do Plano: nem as metas monetdrias, nem
o lastro, nem a tentativa de fazer mudancas no Conselho Monetdrio na dire¢io
de uma maior autonomia ao Banco Central, ou mesmo a manutencio de uma
paridade fixa do délar em relagio ao limite superior da banda. A politica de cAm-
bio livre para baixo (ou seja, apenas com um teto para a cotagdo do ddlar), adota-
da apés a emissdo do real, durou apenas trés meses. Nestes, o Banco Central se
absteve de intervir no mercado de cAmbio, a0 mesmo tempo em que procurava,
em vdo, cumprir metas monetdrias rigidas. Em outubro de 1994, porém, devido,
entre outras razoes, ao insucesso das metas monetarias, o governo resolveu mu-
dar de 4ncora, abandonando a monetéria em prol da cambial, sem compromisso
formal com o lastro.

As duas grandes virtudes da adogdo de uma 4ncora cambial, geralmente res-
saltadas pelos economistas, sdo: a) permitir o estabelecimento (uma vez que a
ancora seja crivel) de contratos de longo prazo (invidveis em regimes de elevada
inflagdo); e b) exercer forte pressio sobre os pregos no setor de bens
comercializdveis (#radables) — sendo o impacto sobre o nivel geral dos precos
dependente do grau de abertura da economia em questéo ¢ do grau de desequilibrio
entre oferta ¢ demanda no setor de bens ndo comercializdveis (nontradables) >

O resultado geralmente esperado é de que ocorra, num momento inicial,

uma distor¢do dos pregos relativos. Apés um certo periodo, no entanto, espera-
se que esta distor¢do seja extinta, j4 que a existéncia de um acréscimo significa-
tivo de lucratividade no setor de ndo comercializéveis atraird mais e mais ofertantes
— até que se reduza o excesso de demanda e, consequentemente, o0s prec¢os no
setor. O comportamento gréfico da inflagio pode, portanto, ser dividido em duas
fases: a primeira delas corresponde ao periodo imediatamente ap6s a introdugio
da 4ncora, quando hd uma reducdo abrupta e imediata na inflagdo (mantendo-se,
porém, acima dos patamares internacionais). A segunda fase corresponde ao mo-
vimento de convergéncia da inflagio doméstica aos padrdes internacionais, re-
presentado pela queda suave e continua das taxas. O grande mérito da 4ncora
cambial consiste justamente em acelerar o processo de convergéncia para o0s pa-
drdes internacionais de inflagdo, tendo poucos efeitos recessivos sobre a econo-
mia (muitas vezes gerando, inclusive, um doom de atividades) quando comparado
com medidas desinflaciondrias como cortes de demanda.

Apesar das vantagens da 4ncora cambial no tocante 3 rapida convergéncia dos
pregos € ao aumento dos prazos de contratagdo, sua adogdo tem consequéncias
negativas para determinadas varidveis econdmicas. Sio cinco as mazelas ressalta-
das pelos criticos da proposta da 4ncora cambial: (i) reforga a absorgido interna,
podendo ocasionar pressdes inflaciondrias e até o abandono do programa;®’ (ii) faz
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com que a economia perca competitividade no coméfci~o exterior, em fungdo do
aumento dos salirios medidos em délares (redistribuicio de rc?ndﬂa em favor fios
nontradables); (iii) deteriora as contas €xternas, devido a aprfamagaol real do .cam-
bio uma vez que a inflagdo interna cai, porém, perman?ce acima Qa m\terr.lacion?l
por algum tempo; (iv) at€ que o programaf se torne crivel ou devndo'a.c?ﬂlstencm
de rigidez em alguns pregos, as taxas de juros dc':vem permanecer.lrluma mept.e
superiores as internacionais, para depois convergirem; v) provoca ciclos na ativi
1 da economia. 3
dad;:)r::cordo com Kiguel e Leviatan, baseados em mais de 20 casos dfa establlf-
zagdo de alta inflagdo com o uso de 4ncora cambial, obscr.va-se urrz maior crescll-
mento do produto, na fase inicial do plano.® Esse crescimento é puxado pe’o
consumo dos durdveis (beneficiado pela queda da inflacdo e pelo retorno d(? cré-
dito). Entretanto, com o passar do tempo, 0 produto se desac~elera,, continua-
mente, podendo inclusive o pafs vivenciar um periodo de rcccsjsao, até que ocor-
re, uma fuga de capitais (ataque especulativo). As contas fi?CEllS eo desempre.go
acompanham o ciclo, melhorando inicialmente, para, poster.lor.m,cn.te, sc.a deterl(.)—
rarem. Os pregos relativos mudam, com o prego dos com.er01allzth.:1s caindo mais
rapidamente do que 0s néo comercializdveis, para depois convergirem. {\p.enas 0
déficit em transagdes correntes nao apresenta um comportamento ciclico, se
deteriorando continuamente. '
Como ¢é perceptivel pela evolugio da conjuntura efltre 1994-98, a,se.r discu-
tida no préximo capitulo, o Plano Real apresentou dlversas/caracterlstlcas' cc,)-
muns aos planos baseados em 4ncora cambial adota.dos em paises de longa histo-
ria inflaciondria. Assim como nas demais experiéncias:

= houve apreciagdo cambial, decorrente de um cimbio pouco flexivel e resis-
téncia na queda da inflacdo;

s aatividade real da economia sofreu um doom inicial com queda do desempre-
go (1995) e posterior aumento deste; o «

= aecxpansio do produto (também) se baseou Prmmpalmente no consumo (du-
rdveis em particular, mais sensiveis ao crédito), apesar de que,. como' na ex-
periéncia internacional, tenha ocorrido modcsto' a.umento do investimento
produtivo e ganhos mais significativos de produtwldade:;

s os saldrios reais, nos primeiros perfodos do Plano, também se ele.vara'm;

= os indices de precos ao consumidor tenderam a ficar, numfl primeira fase,
acima dos indices de pregos por atacado (onde os fradables tém maior peso);

= houve rdpida deterioragdo da balanga de conta—corren'te; .

s 0 Brasil teve os déficits em transagdes correntes financiados por fluxos de capi-
tal, abundantes durante certo tempo, que (também) se reverteram em mo-
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mentos de crise de confianga (Crise do México, Crise Asidtica e Crise Russa);
¢, por fim, o pais sofreu uma crise cambial seguida de desvalorizagdo, em 1999,

Na realidade, apenas duas varidveis nio se comportaram, no Brasil, conforme
previsto pela teoria econdmica desenvolvida para explica-la: os juros e o déficit
publico.

Em geral, nos paises de alta inflagio que adotam 4ncora cambial, as taxas de
juros, se bem que inicialmente mais elevadas que as internacionais, tendem a
convergir para o patamar externo com o passar do tempo. No Brasil, ndo sé as
taxas de juros foram mantidas elevadas ao longo de todo o periodo 1994-98 (em
torno de 21%, em média, em termos reais, considerando o INPC como deflator),
como s¢ mostraram bastante voldteis. Quanto ao déficit puablico, o que normal-
mente ocorre ¢ uma redugio do déficit na fase expansiva do ciclo e posterior
deterioragdo na fase depressiva. No caso brasileiro, houve de fato uma melhora
inicial (em 1994) seguida de grande deterioragio.

Diante desse comportamento, pode-se dizer que os elevados juros durante
todo o periodo do Real funcionaram como uma segunda dncora para os pregos.® A
partir de certo ponto, inclusive, a 4ncora dos juros se tornou mais relevante do
que o papel desempenhado pelo cAmbio. Este, a rigor, perdeu, nos tGltimos anos,
seu cardter de dncora dos pregos: “(...) dado que (o cimbio) evolui em um ritmo
mais rdpido do que as varidveis supostamente ancoradas”.*

}.\ mudanga de importdncia das 4ncoras explica o comportamento divergente
dos juros no Brasil em relagdo 4 experiéncia internacional, em paises que adotam
estabilizagdes com Ancora cambial. Embora seja indiscutivel que os momentos
de elevagdo dos juros correspondem a momentos onde vivemos choques exter-
nos (Crise do México, Crise da Asia e Crise da Rissia), os juros no Brasil perma-
neceram, por todo o periodo, em patamares elevados. Assim, ao contririo da ex-
peri€ncia internacional, os juros aqui nio convergiram, em grande medida, por-
que sempre foram usados como uma arma contra a inflagdo e, a partir de determi-
nado ponto, mudou-se, por op¢do de politica econémica, a principal 4ncora, do
cAmbio para os juros.

O comportamento dos juros também ajuda a explicar, embora nio exclusiva-
mente, a diferenga entre o comportamento das contas fiscais no Brasil em rela-
¢do a experiéncia internacional. Nesta, o comportamento das contas do governo
acompanham o ciclo do crescimento discutido. Aqui, nos anos em que os juros
sdo maiores, as contas fiscais pioram — e vice-versa, a excegdo do ano de 1995,
onde a maior deterioracio deriva do comportamento das contas primdrias.

A combinagfio de cAmbio apreciado com elevados juros colocou a economia em
uma trajetéria de crescimento cada vez menor, déficits crescentes no balango de

e

P, Privatizacdo, Abertura e Desindexagdo... (1990-1994) 155

ELSEVIER

pagamentos, a0 mesmo tempo em que 2 divida publica se expandia. O éxito sobre
a inflagdo dessa estratégia combinada de cdmbio apreciado com elevados juros (e
nio de uma estratégia de combate 2 inflagdo baseada em politica fiscal) € indiscu-
tivel — mas o custo para o lado real da economia foi também bastante elevado.

A Evoluc¢io da Economia no Periodo de 1990-94

O crescimento médio do PIB no periodo que se estende entre 0s governos
Collor e Itamar (1990-94) foi de 1,3% ao ano. Contudo, quando avaliado ano a
ano, seu comportamento foi bastante variado. Embora o setor de servigos tenha
permanecido relativamente estagnado, tanto a agricultura quanto a inddstria ti-
veram comportamento bastante volétil.

De fato, o sequestro de liquidez realizado no Plano Collor I (1990) gerou
uma forte retragdo na economia (-4,3%), particularmente na indistria (queda de
8,2%). Ap6s um modesto crescimento em 1991, o PIB voltou a cair (-0,5%) em
1992, em fungdo da crise instalada no pais com o processo de impeachment do
presidente. Se ndo fosse o bom desempenho da agropecudria em 1992 (4,9%) o
resultado teria sido pior. Vale ressaltar que a retragio da inddstria no Plano Collor
I (1990) se deu em todas as categorias, mas foi especialmente forte no setor de
bens de capital, que s6 veio a se recuperar em 1993. O crescimento dos juros
reais provocou, por sua vez, uma forte contragio nas vendas de bens de consumo
durdveis. Em 1992, essa categoria apresentou uma queda de nada menos que
13% em relagdo ao periodo anterior.

Em 1993-94, a economia apresentou, ao Contrario, taxas expressivas de cres-
cimento: 4,9%, em 1993, € 5,9% em 1994. Esse crescimento esteve associado a
recuperagio da industria, mas também ao bom resultado da agropecudria em 1994
(5,5%) — o que chegou a ser chamado de “4ncora verde do real”, uma vez que o
aumento da oferta no setor contribuiu para a queda da inflagdo. Outros fatores
que contribuiram certamente para o crescimento do PIB no biénio foram a exis-
téncia de uma demanda reprimida, um certo afrouxamento da politica monetdria
em 1993 e a oportunidade de renovar o parque industrial (bens de capital), devi-
da is novas oportunidades de financiamento provocadas pela prépria estabiliza-
¢do. Nio obstante os juros terem permanecido bem acima dos niveis internacio-
nais, as vendas de durdveis apresentaram alta correlagdo com a renda no biénio
1993-94, mais do que compensando a queda do periodo anterior.

O impacto do langamento do real sobre a inddstria (crescimento de 6,7%, em
1994) encontra-se, todavia, subestimado pelo fato de a estabilizacdo s6 ter ocor-
rido a partir de 1° de julho. Se fosse considerado o crescimento anualizado da
produgio industrial no segundo semestre de 1994, ele atingiria quase 15%. Esse
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dado nos mostra que as medidas adotadas para comprimir a demanda (elevagio
de compulsérios e outras) foram, na realidade, insuficientes para conter a “festa
da estabilizagdo” que se seguiu 2 introdugio da nova moeda. O crescimento s6
veio a ser contido pela Crise Mexicana, deflagrada em dezembro de 1994, e pela
elevacdo de juros que a ela se sucedeu.

No que tange ao comportamento da inflagio, no periodo de 1990-93, as taxas
scguiram o padrdo que ja vinham apresentando nas tentativas de estabilizacdo da
Nova Repiublica. Imediatamente ap6s a introdugdo de um plano, a taxa de infla-
¢do caia vertiginosamente para depois voltar a se acelerar. A rigor, antes da intro-
dugdo do Plano Collor I (nos dois primeiros meses de 1990), o Brasil estava
tecnicamente vivendo uma hiperinfla¢io: a taxa de inflagdio mensal havia ultra-
passado 80% ao més. O Plano Collor I conseguiu baixar a inflagdo de forma signi-
ficativa nos primeiros meses, convergindo para patamares préximos a 10% ao
més, posteriormente. J4 em 1991, as taxas haviam dobrado. Com o Plano Collor
11, em janeiro de 1991, a inflagdo caiu para voltar a se acelerar continuamente
nos meses subsequentes — padrdo que s6 foi modificado com a introducio do
real, como mostra o Griéfico 6.1.

Em relagdo ao comportamento da balanga comercial no periodo de 1990-94,
deve-se ter em conta a recessdo sofrida pela economia no inicio do perfodo € sua
posterior expansao ¢ a intensificagdo da abertura comercial. Nos dois primeiros

Grafico 6.1
Comportamento da inflagao Mensal — IGP-DI — 1985-1996 (%)
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0Obs.: gréafico elaborado com base no IGP-DI mensal, de janeiro de 1985 a abril de 1996.
Fonte: FGV,
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anos do periodo (1990-91), houve uma forte retragio nas exportagoes, cm rela-
¢do aos patamares anteriores. Entretanto, nos trés anos que se seguiram, as €x-
portagdes — especialmente as de manufaturados — tiveram um comportamento
significativamente expansivo. Assim, considerando 1990 como ano-base, as ex-
portagoes de bésicos (em US$) encontravam-se em 1994 num patamar 26,3%
superior, enquanto as de manufaturados cresceram 46,8%.

As importagdes aumentaram continuamente (12,6% em média) ao longo de
todo o perfodo. No inicio do perfodo, porém, € razodvel crer que a prépria abertu-
ra fosse um incentivo, sobretudo para a reposicio de bens de capital, apos anos
sem investimentos significativos. A importéncia desse fator se tornou maior com
o passar do tempo. Como visto anteriormente, a tarifa média de importagdo caiu
de 32,2% para 14,2%. Somado a isso o efeito provocado sobre as compras €xter-
nas pelo crescimento do produto (a partir de 1993), as importagoes cresceram,
em 1994, para um patamar 60% superior ao vigente em 1990. As importagoes de
bens de capital, cuja aliquota média sofreu um corte de 16,7 pontos percentuais,
aumentaram em 91,4% no mesmo periodo, enquanto 0s gastos com a aquisigdo
de automéveis importados passaram de US$31 milhdes, em 1990, para US$1,6
bilhdo, em 1994.%!

O comportamento dos fluxos de capital para o Brasil sofreu uma significativa
mudanga ao longo do periodo. Os investimentos diretos, apos atingirem um piso
de apenas US$87 milhdes ao final de 1991, cresceram para fechar 1994 em US#$1,5
bilhdo. J4 os investimentos liquidos em carteira foram extremamente beneficia-
dos pela assinatura do Plano Brady, pela estabilizacéo € os elevados juros domés-
ticos, vistos como necessdrios para assegurar a estabilizagdo.*

Quanto as contas publicas, cabem algumas consideragbes. O Plano Collor I,
a0 introduzir novos tributos ¢ aumentar aliquotas, provocou uma melhora signi-
ficativa nas contas primdrias, que passaram de um déficit de 1,0% do PIB, em
1989, para um superdvit de 2,3% em 1990. O resultado primdrio continuou a
melhorar, de forma gradual, porém, essa trajetéria foi interrompida pela crise
politica que se instalou no pafs em 1992. Os esforcos realizados pelo PAI —
sobretudo no que se refere ao combate a sonegagio, aliado a desvinculagdo de
receitas do FSE — permitiram uma melhora do resultado primdrio, que ultrapas-
sou 0s 5,0% do PIB, em 1994 — embora essa melhora tenha sido praticamente
revertida em 1995. Pode-se, assim, dizer que antes da entrada em vigor do Real
houve uma clara melhora das contas ptblicas — como mostra a Tabela 6.2 —
embora o ano de 1994 seja de dificil andlise.

Por fim, a Tabela 6.3 traz um quadro sintético da evolugdo de alguns dos
principais indicadores macroecondémicos no periodo de 1990-94. Como se pode
perceber, o crescimento médio do PIB foi baixo, a inflagdo anual (média) foi da
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Tabela 6.2
Necessidades de Financiamento do Setor Piiblico — 1990-1994
(% do PIB)

1990 1991 1992 1993 1994

Déficit operacionalz -14 02 19 08 -1,3
Resultado primario 23 27 16 272 52
Juros reais liquidos 09 29 35 30 3,9

Fonte: Giambiagi e Além (1999).
4 (-) = superavit.

Tabela 6.3
Economia Brasileira: Sintese de Indicadores Macroecondémicos — 1990-1994
(médias anuais por periodo)

1990-94

Crescimento do PIB (% a.a.) 1,3
Inflagao (IGP dez./dez., % a.a.) 1.210
FBCF (% PIB a pregos correntes) 19,5
Tx. de cresc. das exportagoes de bens (US$ correntes, % a.a.) 4,8
Tx. de cresc. das importagoes de bens (US$ correntes, % a.a.) 12,6
Balanca comercial (US$ bilhoes) 12,1

Saldo em conta-corrente (US$ bilhoes) -0,3
Divida externa liquida/Exportagao de bens 3,2

Fonte: Elaboragao propria, com base em dados do Apéndice Estatistico ao final do livro.

ordem de quatro digitos € as exportacdes cresceram a uma taxa de 4,8%, enquan-
to as importagdes cresceram a uma taxa bem superior.

Conclusoes

O periodo de 1990-94 foi marcado pelo inicio do processo de privatizagio e
de abertura econdmica. De forma estilizada, ao final dos anos de 1990, ap6s uma
década sem investimentos ¢ em luta (sem sucesso) pela estabilizacdo, o modelo
de crescimento brasileiro, com grande énfasc na substituicio de importacoes,
havia se esgotado. No caso brasileiro, as mudancas ocorreram de forma lenta,
quando comparadas com diversos outros paises da América Latina.

Do ponto de vista politico, o periodo foi bastante conturbado, culminando
com a rentncia do presidente eleito Fernando Collor, apés 30 anos sem votagdes

oy
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diretas. Ainda que incipiente, a nossa democracia revelou relativa maturidade ao
impor a queda do presidente, sem interrupgao dos rituais de democracia, com a
posse do vice-presidente da Republica.

Os dois planos realizados no governo Collor, tal como os da década anterior,
fracassaram no sentido de alcangar uma estabilidade duradoura de precos. Como
vimos, o Plano Collor I possuia um grave erro de concepgio, enquanto o Collor 11
foi pouco representativo, tendo sido atropelado pelos préprios acontecimentos
politicos. A estabilizagdo veio somente através do Plano Real, uma estratégia de
estabilizagio dividida em trés fases: ajuste fiscal, desindexagdo e Ancora nominal.

Em relacio aos seus predecessores, o Plano Real possuia, na sua concepg¢io,
virias originalidades. Ao contrdrio das outras experiéncias — em que se atribuia
principal importincia ao componente inercial — o Plano Real defendia que o
excessivo gasto publico era o principal responsdvel pela inflagdo. Todavia, no caso
brasileiro, considerava-se que a inflagdo beneficiava o fisco de forma espria,
tornando necessdrio um ajuste prévio (Fase I). Na prdtica, o diagnéstico do ajus-
te fiscal como precondigdo para a estabilizagdo néo foi validado, uma vez que a
estabilizagio veio a despeito da piora das contas publicas.

A segunda originalidade do Plano Real refere-se a prépria estratégia adotada
para tratar o componente inercial da inflagdo, através da URV, na Fase 1I. A ma-
triz dessa ideia estava presente jd na proposta de André Lara Resende e Pérsio
Arida.® Procuramos mostrar, porém, que essa proposta sofreu importantes apri-
moramentos até o seu efetivo lancamento, em 1994, sendo o maior deles o fato
de a URV nio ser uma moeda plena.

Na terceira fase do Plano Real, porém, nfo houve originalidades. Na realida-
de, percorreu-se o caminho de quase todos os paises que adotam dncora cambial.
Enquanto as duas fases iniciais do Plano foram extremamente bem elaboradas €
envolveram longo debate académico, a terceira fase, apés os tropegos iniciais,
acabaria por se caracterizar por uma estabilizagéo através do uso do cdmbio e dos
juros como Ancoras para os precos, num contexto de liquidez abundante. O que
caracteriza esta fase, portanto, é o pragmatismo e a agilidade nas respostas aos
desafios que se impunham, sobretudo considerando os sucessivos choques ex-
ternos vividos.

A esta altura cabe tentar responder: “Por que o Plano Real deu certo?”. A
resposta envolve um conjunto de fatores que, reunidos, fizeram a diferenca.

Em primeiro lugar, as condi¢bes externas para a estabilizagdo eram muito
melhores em 1994 do que nos anos de 1980. Havia abundancia de liquidez
internacional e um elevado patamar de reservas (US$40 bilhoes). Além disso, na
década de 1990 a economia brasileira se tornou muito mais aberta. Por Gltimo,
mas nio menos importante, o Brasil concluiu um acordo nos moldes do Plano
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Brady somente em abril de 1994 (tendo sido um dos Gltimos paises latino-ame-
ricanos a fazé-lo), o que o possibilitou um reescalonamento da divida externa.
"Todas essas caracteristicas foram fundamentais para assegurar a eficicia da dnco-
ra cambial, introduzida apds o lancamento do real. Nesse sentido, o Plano Real,
se aplicado no contexto dos anos 1980, provavelmente fracassaria.

Em segundo lugar, a estratégia da URV provou ser muito superior a de
desindexagio via congelamento de pregos. Enquanto o dltimo provocava uma s€rie
de desajustes nos pregos relativos, a URV previa um perfodo para o alinhamento
destes precos. Em terceiro lugar, o governo contava com o apoio politico do Con-
gresso e uma perspectiva de continuidade com o presidente Fernando Henrique
Cardoso. Por fim, os elevados juros e o cAmbio apreciado foram armas fundamen-
tais na consolidacio da estabilidade durante todo o periodo 1995-98, embora com
profundas consequéncias sobre a dindmica da divida piblica e para o crescimento.

Diante da observagao de que diversas economias latino-americanas se estabi-
lizaram nos anos 1990, é impossivel evitar uma pergunta final: “Se todos se esta-
bilizaram nessa década, o que o Plano Real possui de especial?”.

A resposta, a nosso ver, passa pela compreensdo de que essas economias tém
em comum com o Brasil 0 uso do cimbio como estratégia de estabilizagdo, em
um contexto de elevada liquidez internacional. Todavia, o Brasil, ao contririo das
demais, que eram, em grande medida, economias dolarizadas, desenvolvera um
sofisticado sistema de indexacdo, extremamente dificil de ser desarmado, como
mostrou a penosa década de 1980. Por um lado, o Brasil estava em desvantagem.
De fato, estabilizar economias ja formal ou informalmente dolarizadas é tarefa
muito mais simples, na medida em que a meméria inflaciondria j4 desapareceu e
basta fixar o cAmbio. Por outro lado, o Brasil, com seu sofisticado sistema de
indexag¢do, manteve, em grande medida, as funcdes de sua moeda, se ndo intactas,
muito mais ativas do que nos outros paises. Mais importante — em contraposicio,
por exemplo, 3 Argentina, que adotou o caso extremo de 4ncora cambial, o Con-
selho da Moeda — o cAmbio fixo sem lastro do Real permitia, uma vez domada a
inflacédo, retomar graus de liberdade no uso da politica monetiria e fiscal no com-
bate 2 inflagfo.

A vitéria da inflagdo obtida no Plano Real foi sem divida uma grande e impor-
tante conquista. O passar dos anos, porém, revelaria que esta se limitou a estabi-
lidade dos pregos, mantendo-se a instabilidade no lado real da economia, com
persisténcia da volatilidade do crescimento, baixos investimentos, sobretudo os
de longo prazo de maturagdo, baixo desenvolvimento do mercado de crédito e
permanéncia do viés curto-prazista dos ativos financeiros. A crenga, comparti-
lhada desde a década de 1980, de que o fim da inflagdo per se colocaria o pais em
rota de crescimento, infelizmente, ndo se materializou.

V";E ﬁ Privatizagdo, Abertura e Desindexacdo... (1990-1994) 161
ELSEVIER

Defendemos aqui que algumas das ideias contidas no Plano Real foram, na
realidade, levantadas 10 anos antes. Esse periodo caracterizou-se por um longo
(e bastante doloroso) aprendizado tanto por parte do piblico quanto dos policy
matkers. Na pritica, esse aprendizado foi fundamental. O Plano Real fica na histé-
ria como uma estratégia complexa ¢ bem-sucedida de desmonte de um sofistica-
do sistema de indexagdo, construido ao longo de 30 anos, desde 1964. Todavia, o
problema da indexagdo, infelizmente, ndo desapareceu por completo, permane-
cendo um desafio para os préximos governos.

RECOMENDAGGOES DE LEITURA

Arida e Resende*® sdo a referéncia maior para uma compreensio da URV.
Pastore** discute o Plano Collor e as dificuldades engendradas pela “zeragem
automdtica”. Jd Franco* € uma referéncia fundamental para aqueles que dese-
jam se aprofundar nos estudos sobre as origens do Plano Real.

LEITURAS ADICIONAIS
Pinheiro* discute o processo de privatizagiao em profundidade. Hortaezal*’ é
recomendado para as reformas relativas ao comércio exterior.

Notas

1. Collor explorava o perfil de um possivel presidente para o Brasil cheio de vigor e ousadia, amante dos
esportes e da velocidade. Entre os s/ogans de Collor estavam as promessas de acabar: “com o tigre da
inflagio em um s6 tiro”; “com os marajds” (funciondrios publicos com elevados saldrios); com os
“elefantes brancos” (alusdo as estatais); além de revolucionar a nossa indGstria automobilistica, que,
segundo suas palavras, produzia “carrogas e nio carros”.

2. Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe, 6rgdo da ONU sediado em Santiago do Chile.

3. Existe uma ampla literatura critica ao chamado MSI associada, sobretudo, a trabalhos desenvolvidos
pelo Banco Mundial nos anos 70-80. As principais criticas sdo: a protegio gerou uma utilizagdo inade-
quada de recursos abundantes, como trabalho e recursos naturais; criou-se um forte viés contra as
exportagdes, bloqueando os ganhos de escala e eficiéncia; a protecio contra as importagdes € o desestimulo
as exportagdes minaram os incentivos para a redugao de custos e a introdugao de novos produtos. Mais
recentemente, os trabalhos inspirados pela critica ao MSI tém sido submetidos a uma revisdo empirica
e tedrica por Rodrik (1997), entre outros.

4, Para uma interpretagio diferente que defende a existéncia no Brasil de um modelo de desenvolvimento
liderado/orquestrado pelo Estado (State Led) e o papel jogado pelas convengdes do crescimento € da
estabilidade ver Castro (1994).

5.0 Consenso de Washington sofreu iniimeras criticas no periodo. Um de seus mais renomados questionadores,
no cendrio internacional € J. Stiglitz (2003). Para uma discussio das consequéncias da adogio do Consenso
de Washington num contexto de cAimbio fixo/administrado no caso brasileiro, ver Bresser-Pereira (2003).

6. Ver Erber € Vermulm (1993).

7. O fato de a primeira privatizagdo ocorrer em 1991, data em que os recursos bloqueados pelo Plano Collor
I (analisado a seguir) comegavam a ser devolvidos, limitou em muito sua utiliza¢do como moeda de
privatizagio. Tendo recuperado seu poder liberatério (fungdo de meio de pagamento), os recursos
devolvidos foram usados em pequeno montante nas privatizagoes.

8. Ver Horta ez al. (1992).
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9. Ver Pastore (1990).
10. Para uma discussio sobre a moeda indexada recomenda-se a leitura de Barros (1992).
11, Pastore (1990), idem, p. 163.
12. Ver Ramalho (1995) e De Paula (1996).
13. Ver Franco (1993).
14. Ao longo de 1991 comegaram a aparecer na imprensa dendncias de corrupgao envolvendo o tesoureiro

15.

16.

da campanha de Collor, Paulo Gésar (PC) Farias. Em maio de 1992, a revista Kz publicou uma
entrevista com o irmio do presidente da Repiblica, Pedro Collor de Mello, fazendo graves acusagdes
contra este. No dia 2 de maio de 1992, a Cimara dos Deputados abriu contra Collor uma investigacio
que confirmou diversas ilegalidades. Os episddios mais marcantes do processo de impeachment foram as
manifestacbes populares, muitas delas com elevada participagdo de estudantes exigindo a rentincia do
presidente, movimento que ficou caracterizado como “caras pintadas”, em alusdo a prética de pintar o
rosto com as cores verde-amarelo, durante as passeatas.

O ministro Paulo Haddad acumulou as pastas do Planejamento ¢ da Fazenda até janeiro de 1993,
quando tomou posse a nova ministra do Planejamento, Yeda Crusius. Esta permaneceu no cargo até
maio do mesmo ano, sendo substituida por Alexis Stepanenko, que por sua vez cedeu o lugar a Benedito
Veras em marco de 1994. O ministro Veras acompanhou o presidente Itamar Franco até o final do
governo, em dezembro de 1994. No que se refere a0 Ministério da Fazenda, apés a saida do ministro
Haddad sucederam-se ainda quatro ministros antes da posse do ministro Malan em 1995: Elizeu
Resende, que também permaneceu apenas dois meses no cargo; o futuro presidente da Reptiblica,
Fernando Henrique Cardoso, que ocupou a pasta entre maio de 1993 e margo de 1994 ¢ liderou a
equipe econdmica que concebeu o Plano Real; Rubens Ricupero, que o sucedeu e ficou no posto até
setembro de 1994, sendo o titular da Fazenda quando o Plano Real foi decretado em 30/06/1994; e Ciro
Gomes, que foi ministro no lugar de Ricupero, desde setembro de 1994 até o final do governo [tamar
Franco. Fernando Henrique Cardoso renunciou ao cargo de Ministro em 1994 para se candidatar 2
Presidéncia da Repiblica. Vitorioso nas urnas, iniciou seu mandato em janeiro de 1995.

Exposicio de Motivos n° 205, de 30 de junho de 1994.

17. O PAI foi lancado pelo entio Ministro Fernando Henrique Cardoso, enquanto o FSE foi langado com o

Ministro Rubens Ricupero.

18. Em 1995, foi aprovada sua prorrogagio até junho de 1997. Nessa data, o Fundo foi novamente renovado

19.

20.

21.
22.

para o segundo semestre de 1997, € para os anos de 1998 ¢ 1999, quando teve sua validade novamente
estendida. Nesse processo seu nome mudou duas vezes, primeiro para Fundo de Estabilizagdo Fiscal
(FEF) e, depois, para Desvinculagio de Receitas da Unido (DRU), porém, nesse caso, com uma
abrangéncia mais restrita. Os formuladores do Plano Real consideravam a primeira fase como suficiente
para garantir o equilibrio fiscal de curto prazo (1994 ¢ 1995), mas admitiam a necessidade de outras
providéncias para a criacdo de um equilibrio fiscal duradouro, 0 que envolveria, inclusive, alteragdes na
propria Constituigdo Federal.

Ver Bacha (1994). Vale ressaltar que esse fendmeno j4 estava relativamente descrito em escritos
anteriores. Ver Bacha (1986).

Bacha (1994). Como vimos no Capitulo 5, o chamado Efeito Tanzi ocorre quando se verifica um
aumento do déficit ptblico em fungio de uma perda real das receitas. Em outras palavras, os gastos se
tornam mais bem indexados do que as receitas, gerando uma perda para o governo (expressa na forma
de um déficit ou reducio do superdvit). Se ndo houver um adequado sistema de multas, o adiamento do
pagamento dos impostos pode se tornar uma pratica racional do ponto de vista do agente econdmico,
porém, lesiva ao governo. A hipétese de Bacha & que, no Brasil, ocorreria o fendmeno oposto, ja que as
receitas estariam mais protegidas da inflagio do que as despesas — haveria, assim, um “Efeito Tanzi as
Avessas”.

Giambiagi (1997), pp. 203-204.

Ver Velloso (1998), p. 121. De acordo com este autor, a deterioragio das contas piblicas entre 1994 ¢
1995 seria resultado: 1) do aumento das despesas previdencidrias, como reflexo do aumento do saldrio-
minimo de R$70,00 para R$100,00 em maio de 1995 (um aumento bem acima da média dos indices de
inflagdo); 2) dos reajustes concedidos ao final do Governo Itamar Franco (principalmente pela busca

23.

24,
25.
26.

27.
28.

29.

30.
31.

32.
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de isonomia entre os trés poderes da Repiblica); e 3) do aumento do funcionalismo de 23% em janeiro de
1995 pela reposigio do IPG-r acumulado entre julho e dezembro de 1994, sendo o IPCR o indice de
inflagdo oficial decretado apés a introdugio da URV (a seguir discutido). Ou seja, haveria causas
concretas para a deterioragio das contas independente da existéncia de algum Efeito Tanzi ou Tanzi as
Avessas.
Fazendo analogia com o modelo de Simonsen apresentado no primeiro Box do Capitulo 5, se, no
diagnéstico das causas da inflagdo antes da introdugdo do Plano Cruzado, tanto o componente de
demanda (gt) como o autdnomo ou inflagdo de custos (at) eram iguais a zero, sendo a inflagio explicada
exclusivamente pela inércia (brt-1); no diagnéstico que gerou o Plano Real a suposicio era de que gt
seria diferente de zero, daf a necessidade de se fazer a Primeira Fase (Ajuste Fiscal), antes de combater
0 componente auto-regressivo da inflagio (Segunda Fase). Além disso, se no Cruzado o componente
inercial foi combatido através do congelamento, no Real teria sido usada a estratégia da URV. Vale,
porém, observar que, como procuramos defender na segdo anterior, o diagnéstico fiscal do Plano Real,
ainda que possa ser representado tomando gt = 0, € bastante peculiar (Efeito Tanzi as Avessas).
De julho de 1945 até agosto de 1946 os pregos aumentaram por um fator de 3 x 1025, Para um estudo da
hiperinflagdo hiingara de 1946, recomenda-se Bomberger e Makinen (1988).
Ver Simonsen (1985).
Ver Franco (1995).
Ver Arida (1992).
Essa inovagdo pode ser entendida como uma resposta i critica feita por Lopes (1986), por ocasido do
langamento da Proposta Larida. A proposta de que os pregos poderiam ser convertidos liviemente a0
passo que as rendas contratuais (saldrios, aluguéis e precos piblicos basicamente) deveriam ser conver-
tidas pela média poderia: “(...) gerar resisténcias politicas. Afinal, fica dificil justificar por que os
saldrios devem ser convertidos 4 nova moeda em termos de médias, enquanto os pregos dos bens que
compdem a cesta de consumo do trabalhador podem ser convertidos em termos de picos” [Lopes
(1986), p. 138]. Dadas essas dificuldades, o autor propunha o congelamento. Nossa interpretagio é
que, no Plano Real, ao invés do congelamento (que se tinha provado de dificil administracdo), o que “se
deu em troca” aos trabalhadores foi a redugio do prazo de indexagdo salarial.
No caso dos contratos pés-fixados, a transigdo das moedas trazia um problema: a mensuragdo das taxas
de inflagdo de julho e agosto de 1994. Ver Franco (1995).
Franco (1995).
A hiperinflagio alemi é a fonte de diversas teorias distintas sobre causas ¢ solucbes para o final de
hiperinflagdes. Sobre o tema os trabalhos cldssicos sdo: Bresciani-Turroni (1989), Franco (1986), Sargent
(1986) e Merkin (1988).
Franco (1995). Outra possivel hipdtese para o comportamento da inflagdo na fase URV seria que a
adesdo a ela teria ocorrido em duas etapas. No primeiro més, um grande conjunto de precos € contratos
teria sido atrelado & URV, o que levara a uma redugdo dos periodos de reajuste na economia, provocando
aceleragio da inflagdo. Um segundo grupo de pregos, no entanto, sé teria aderido ao novo indexador as
vésperas do Plano Real, seja por conta das dificuldades de repartir o f/oer inflaciondrio (ganhos reais
advindos de uma inflagdo inferior  projetada nos contratos) ou até mesmo pela prépria dificuldade de
compreensio do funcionamento da URV. Como, impreterivelmente, todos deveriam ter seus pregos e
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reservas. A adogdo do Currency Board foi refutada. Os principais argumentos eram de que o elevado
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