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“A democracia ndo & branca nem preta: é cinza.”

Noberto Bobbio, cientista politico italiano

“Os vencedores pensam que a histdria terminou bem porque eles estavam cer-

fos, ao passo que os perdedores perguntam por gue tudo foi diferente, e essa &
uma questao muito mais relevante.”

Eric Hobsbawn, historiador inglés

Introducio

Do ponto de vista econdmico, o curto periodo que compreende a chamada
“Nova Reptiblica” (1985-89) ficou guardado na lembranga dos brasileiros como
um conjunto de experiéncias malsuccdidas de estabilizagio da inflagdo, Aolongo
dos cinco anos do governo do presidente José Sarney, foram lancados nada menos
de trés planos de estabilizagio: Plano Cruzado, em 1986; Plano Bresser, em 1987;
e Plano Verio, em 1989. Embora frustrantes do ponto de vista do combate 2 infla-
¢do, esses planos colaboraram para que se verificassem momentos de rapido cres-
cimento. De fato, a expansio acumulada do produto no periodo de 1985-89 foi de

quase 25%. As contas fiscais ¢ externas, porém, sc¢ deterioraram fortemente, como
veremos a0 longo do capitulo.
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Mais do que um laboratério para cxpcrif“:ncias e tcona; chC;fgguTZ;f;t;ztg::
inflagdo, a Nova Repiblica serviu de aprend‘lzac{o, mos_tran Otzs e ontrarmos na
rentes a qualquer processo de redcmocratlza%ao. Assim, an s para 0 mo-
andlise do comportamento econdmico do perfodo, “de?’cmosjm e 0 sentimento,
mento histérico que 0 precede: 0 movimento das D1t:etas a " 4 seqio deste
generalizado, de que 2 redemocratizacio tudo resolveria. A scgtuc.umc:m:OS ol
capitulo, depois desta introdugdo, descreve ju?tamejntc os aco;lrrfia 3s vésperas do
cos de 1984-85. A terceira segio apresenta a situagao da econ o brasileirés
governo Sarney € resume 0 debate que existia en.trc Osﬂ cf;onor.nl é discutido na
sobre as causas da inflagfio no pais. O conceito de inflagao mc::i{ e G a
quarta segio. As medidas do Plano Cruzad.o, ) cu:mnportamegal gy
propria condugio do plano diante do aquecimento da dem(;m Oﬂ,n o planO; Brossor
cutidos na quinta scgdo. A sexta trata do periodo d.c 1987-5%, Cb'l' acio, ap6s o pri-
e Verdo, mostrando a perda de eficdcia das polinca_s de CSEa o Ignc :'_a comporta-
meiro choque heterodoxo (Plano Cruzado). J4 a sétima segao resi o oo fim
mento da economia no perfodo de 1985-89, cnquanto. a oitava 1u55¢; )
ressaltar o aprendizado com os erros cometidos ¢ sumariar as conc .

: a9
Esperancae Frustracao:a Campanha “Diretas Ja
e a Morte de Tancredo Neves

Em 1984, o Brasil vivia um momento pcculial‘r de sua hlStTl-a.f:S?;)zi?;r;:SJ 2,?
Regime Militar, aos poucos ganhava forga o Ix}ov1r\rient0 Q;)r f:;;; ® o direito dé
No imagindrio de milhdes de brasileiros que iam zjs mant cstrag;ia D asliber
cleger o presidente da Repiblica, a dcmocracm'nao aE)cnaS e easiments
dades civis e politicas, como também o fim da mﬂaga}o, o 1eto e spe.
e a sonhada redistribuicdo da renda. O ambiente nacional, em suma,
ranga e confianga na introdugio de profundas mudancas. © comonpn em jancito

A sucessio de comicios nos mais diversos cantos do pais co §~0 P
de 1984. O dpice do movimento, porém, se deu as vésperas d;.VOE(i@ﬁara presidelﬁ
constitucional que restabeleceria o direito ao VOIO' p(?pulali]e dl'rcl() Ic)ie il aees
te da Repiiblica (a chamada Emenda Dante de (?llvcxra?. ) D] 1::ei1-0 o d,ias o
um milhio de pessoas compareceram ao comicio do Rio Cba’ reu-n R
pois, foi Sdo Paulo quem bateu 0 recorde no Vale do.{\nhiﬂga au,l O orossio d
um milhdo de pessoas. Mas, apesar da grande mobilizagao popu T e oassio au
midia, 2 emenda das diretas néo foi aprovada por falta de {ﬂfﬂf ;ﬂ &Ova Rentblie
durou mais de 16 horas. Foi, pode-se dizer, a primeira er_istraga? a. o Cm:

A solugﬁd politica para a transi¢io paraa democracia, porem, r]: o
so. Conscientes das dificuldades para aprovar a emenda, um grup
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vinha articulando uma transigio para a democracia através de eleigoes indiretas,
no Colégio Eleitoral. Foi assim que, no dia 15 de janeiro de 1985, Tancredo Neves
elegeu-se o primeiro presidente da Republica civil desde as eleigdes de 1960. Sua
posse, porém, ndo chegaria a ocorrer. Poucas horas antes, o presidente eleito foi
internado no Hospital de Base de Brasilia. Apos 38 dias de sucessivas cirurgias
acompanhadas com grande expectativa pela midia e pela populagdo, Tancredo
faleceu por infecgdo generalizada no dia 21 de abril.

A morte de Tancredo deixou no poder a coalizéo partidéria que ajudara a eleggé-
lo no Colégio Eleitoral. Tratava-se de agrupamento bastante plural, que poucos
teriam capacidade de administrar. Na tentativa de representar todos 0s segmen-
tos da sociedade, o governo reunia politicos de esquerda e de centre, bem como
economistas de opinides bastante distintas quanto a situagio vivida pelo pais e
quanto ds perspectivas de crescimento.’ A transi¢do para a democracia precisava
mesmo conciliar as diferentes opinides existentes acerca dos rumos do pais. Nas
palavras de Bobbio, citado na epigrafe deste capitulo, nfo havia espago para ser
preto ou branco, era preciso ser cinza. Mas, enquanto Tancredo tinha grande habi-
lidade para administrar for¢as antagbnicas, seu vice, José Sarney, o novo presiden-
te do Brasil, era visto como o elo mais fraco da “Alianca Democritica” que havia
elegido Tancredo.? Assim, sem a legitimidade das urnas, Sarney buscou a legitimi-
dade das ruas, com o Plano Cruzado.

A Economia as Vésperas do Plano Cruzado e o Debate
sobre as Caunsas da Inflagao no Brasil

Apéds amargar uma recessdo em 1981-83, a economia brasileira parecia, em 1984,
ter reencontrado a trajetdria de crescimento que a havia caracterizado por vdrios
anos. De fato, em 1984, a economia atingira um crescimento de 5,4% do PIB e, em
1985, crescera nada menos que 7,8%. Diferentemente do ocorrido em periodos
anteriores, entretanto, o crescimento parecia vir acompanhado de uma melhora
substancial das contas externas e de uma reducio do desecquilibrio das contas
plblicas.’

O problema mais visivel da economia brasileira era, dessa forma, a inﬂagﬁo
que, mesmo nos anos de fraco desempenho do PIB (1981/83), nio cedia. J4 em
1980, a inflagdo havia superado os 100%, ¢ os esforcos realizados nos primeiros
anos da década (1981-82) apenas a haviam reduzido marginalmente.* Mais grave,
ap6s a maxidesvalorizag¢do de 1983, a inflagio havia se acelerado, atingindo 224%
em 1984 (IGP). Diante desse comportamento, fortalecia-se a tese de que o prin-
cipio da correc¢io monetdria, intreduzido no Plano de A¢iio Econdmica do Governo
(Paeg), tornara-se um elemento de dificuldade para o combate 2 inflagio. Mas,
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embora houvesse certa unanimidade quanto 4 necessidade de promover a
desindexagio da economia brasileira, o modo de fazé-lo estava longe de ser
consensual.

Em 1984, havia basicamente quatro propostas de desindexacio sendo discuti- -

das: (1) “Pacto Social”, proposto por economistas do PMDB e da Unicamp; (2) o
“Choque Ortodoxo”, defendido, sobretudo, por alguns economistas da FGV; (3) o
“Chogque Heterodoxo” de Francisco Lopes, da PUC-Rio; ¢ (4) a “Reforma Mone-
tdria” de André Lara Resende e Pérsio Arida, ambos também da PUC-Rio.?
Sinteticamente, os proponentes do “Pacto Social” defendiam que a inflagio
no Brasil resultava de uma disputa entre os diversos setores da sociedade por uma
participagdo maior na renda nacional — o chamado “conflito distributivo”. Nele,
cada grupo buscava se apropriar de uma parcela da renda maior para si, que, soma-
das, eram incompativeis com a renda agregada da economia. Assim, a cada mo-
mento, uma parcela da populagfo conseguia aumentar sua fatia na renda real atra-
vés da reivindicacdo de um aumento de seus rendimentos {por exemplo, aumen-
tos nominais de saldrios). No momento seguinte, porém, outro grupo reivindicava
o direito ap aumento (seguindo o exemplo, 0s empresdrios subiam os pregos de
secus produtos), corroendo o ganho real obtide pelo primeiro e assim sucessiva-
mente. Em resumo, era até possivel, transitoriamente, alterar a participacdo de
uma determinada categoria na renda nacional, mas ao fongo do tempo a distribui-
¢fio permanecia a mesma. O resultado para a economia, todavia, era um processo
inflaciondrio. Vale notar ainda que os economistas do PMDB compartilhavam a
crenga de que o fim do “conflito distributivo” 56 seria possivel numa democracia,
em um governo de coalizdo, Nela, através de um acordo arbitrado ou promovido
pelo governo, seria possivel convencer empresirios ¢ trabalhadores de que a esta-
bilizacdo era um bem maior. Bastaria que todos concordassem em ndo aumentar
seus pregos por um determinado perfodo para dar fim a inflagfo.®
- Em contraposicao aos defensores do Pacto, encontrava-se o grupo do “Choque
Ortodoxo™. Baseado na teoria quantitativa da moeda, esse Gltimo defendia que a
inflacdo no Brasil ndo tinha nada de peculiar. Como no resto do mundo, 2 inflag¢do
era causada pela excessiva expansdo monetdria € esta nada mais era do que uma
forma esptria de financiar um governo que gastava além de sua capacidade de
arrecadar receitas. Em suma, a causa da inflagdo brasileira era o excessivo gasto
ptblico numa economia em que o Estado crescera demais. Alegava-se que a inefi-
cdcia no combate 2 inflacdo no inicio dos anos 80 — com a adogéo do programa do
FMI — ndo era culpa da terapia, mas sim do modo incompleto € ineficiente com
que esta hayia sido sempre aplicada no Brasil. De acordo com esses economistas,
era preciso promover um “Choque Ortodoxo”. Ou seja, eram precisos: severos
cortes de gastos, aumento de receitas ¢ tributos e corte brusco da emissdo de
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moeda e de titulos da divida. Ao mesmo tempo, deveria-se promover a desindexagio
da economia e a liberalizagéo total de seus pregos.

Por fim, tanto a proposta do “Choque Heterodoxo™” quanto a da “Reforma Mo-
netdria” (explicadas a seguir) eram defendidas por alguns economistas da PUC-Rio
e estavam baseadas em estudos econométricos que mostravam dois fatos estilizados.
O primeiro, que o componente de realimentagéo pela inflagdo passada (componen-
te inercial} era a principal causa da inflagdo do ponto de vista estatistico. O segundo
indicava que a influéncia sobre a inflagdo de variagdes no hiato do produto (compo-
nente da “Curva de Phillips” da inflagio) cra muito pequena. Nesse sentido, um
hiato de produto de cerca de 15% reduziria a inflagio em apenas 4% ou 6% ao ano.
Isso seria insignificante, dada a dimensdo da inflagio no pafs, além de ser politica-
mente insustentdvel. Os economistas questionavam também a relevincia do déficit
publico como causa da inflagdo. Descontados os efeitos da corregiio monetéria e cam-
bial, o déficit pablico no Brasil atingira apenas 3,0% do PIB. Esse nivel era semelhante
a0 verificado (nessa época) em paises como Estados Unidos e Franga e inferior a
verificado na Itdlia e no Canad4d — paises com inflagbes anuais de um digito. 1

A ineficdcia dos programas do FMI para estabilizar & economia brasileira, na
primeira metade dos anos 80, era vista como prova cabal de que a inflagio brasilei-
ra ndo era resultado de um sobreaquecimento da demanda em relagio 2 estrutura
da oferta. A inflagio seria resultado, primordialmente, de cldusulas de indexagéo
que a perpetuavam ao longo do tempo. Mas, ao contrdrio dos economistas do PMDB
(que também acreditavam que o déficit piblico ndo era a principal causa da infla-
¢30), os economistas da PUC ndo acreditavam na viabilidade de um Pacto Social.
Essencialmente, o argumento era de que o Brasil ndo dispunha de uma estrutura
politica que permitisse acordos tripartites (governo, trabalhadores € empresérios)
muito abrangentes, sendo muito dificil evitar que determinados grupos rompes-
sem o Pacto.” O fim da inflagdo, portanto, passaria pela desindexagfio, mas esta
nfo ocorreria através de um acordo voluntério.

Do ponto de vista politico, existiam dois grandes atrativos nas propostas dos
economistas da PUC. O primeiro deles era prometer a estabilizagio dos pregos
sem adotar politicas restritivas de demanda. Ao contririo, seria possivel até au-
mentar a oferta de moeda — jd que o fim da inflagdo traria consigo um natural
processo de remonetizagio da economia durante os meses iniciais. O outro atrati-
vo era seu cardter “neutro” do ponto de vista distributivo. Embora a desindexacdo
nfo trouxesse a solugio para a md distribuicdo de renda do Brasil, sua adocgdo poria
saldrios € outras rendas em seus respectivos valores médios de equilibrio (daf a
caracterizagdo de “choque neutro”). Posteriormente, com o fim da inflacio, me-
thoraria a situagdo dos menos abastados (aqueles que mais sofrem com a inflagdo,
pois tém menor acesso a ativos indexados).
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Para ¢ economista Francisco Lopes, o problema da estabilizagio poderia ser

solucionado através de um pacto de adesio compulséria: um congelamento de
precos.t Jd para Pérsio Arida e André Lara Resende, o congelamento “engessava”

a economia, climinando o mecanismo de auto-regulagio dos mercados via pregos e
causava virias distor¢bes alocativas.® A idéia alternativa, que ficou conhecida como |

“Proposta Larida”, em homenagem aos dois autores, era desindexar a economia
através da introdugio de uma moeda indexada que circularia paralelamente 2 moeda
oficial brasileira (na época, o Cruzeire). Os planos de estabilizagdo da Nova Repi-
blica (Cruzado, Bresser e Verdo) seguiram a proposta de congelamento, ao passo
que o Plano Real (1994) adotou a proposta “Larida” com algumas importantes
modificactes. Como citado na epigrafe: “... os perdedores perguntam por que tudo
foi diferente, e essa € uma questio muito mais relevante”. Questionando-se acer-
ca das razdes do fracasso dos planos do periodo 1985-89, anos mais tarde foi possi-
vel criar um plano de desindexagio, o Plano Real, muito mais sélido, como vere-
mos no proximo capitulo.

A Inflacao Inercial

De acordo com Francisco Lopes, a inércia inflaciondria decorre da existéncia
de contratos com cliusulas de indexacio.!® Numa economia indexada, a tendén-
cia inflaciondria torna-se a propria inflagio do periodo anterior e pode ser agrava-
da, ocasionalmente, por flutuagdes decorrentes de choques de oferta (safras agri-
colas, choque do petréleo etc.) ou de choques de demanda (causados por um
descontrole fiscal, por exemplo). O ponto fundamental € que essas possiveis fon-
tes de flutuagdo, em vez de passageiras, sdo incorporadas a tendéncia.

Em principio, alguém poderia supor que a simples reposicio de saldrios e alu-
guéis pela taxa de inflagiio passada apenas reproduziria os precos relativos vigentes
no periodo anterior e que, portanto, nao pbderia ser per se uma causa da inflagdo. O
problema desse raciocinio € supor que a situagdo inicial, a ser reproduzida nos pe-
riodos seguintes, seja de equilibrio dos precos relativos. Se a situagao inicial for de
desequilibrio (causado por um choque real), a indexacdo, ao recompor a estrutura
de pregos relativos inicial, tende a perpetuar precos que, tomados todos a0 mesmo
tempo, sio incompativeis com o equilibrio de oferta e demanda da economia. !

Vejamos o caso dos saldrios. Na data de dissidio, os trabalhadores estabelecem
seus saldrios nominais. Como sabem que existe inflagdo, reivindicam um valor real
superior ao de equilibrio, j4 que ficario sem aumentos até a data do préximo dissidio.
A trajetéria dos saldrios (ou aluguéis) & tal que adquirem um valor real de pico, na
data do reajuste, para entdo decrescer gradativamente ao valor médio € continuar
decrescendo até um valor de vale, no ponto gue antecede o préximo reajuste. Isso
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0S TRES COMPONENTES DA INFLACAQ

De acordo com Simonsen {1974), a taxa de inflacdo em um periodo (r ) possui trés
componentes:
r,=a-+br_+g

Nessa equacdo, & & a componente de “inflagdo autdnoma”, também chamada de
“componente de custos da inflagdo” ou de “componente dos choques de oferta”. Ou seja,
ela representa a infiuéncia de reajustes de pregos decididos institucionalmente {(aumento
de salério minimo, desvalorizagdo cambial decretada pelo governo, aumento de impostos
ou pregos plblicos etc.) ou a influéncia resultante de variagdes de pregos causadas por
fatores de natureza acidental (tais como chogues agricolas ou choques do petrdleo). O
componente br_ & o fator de realimentacéo (inércia) da inflagdo, representando a influén-
cia da inflagdo do periedo anterior sobre a inflagdo corrente, O pardmetro b constitui o
coeficiente de realimentacéo, isto €, em que proporgdo a inflacdo de um periodo setrans-
mite ao periodo seguinte. Exceto em perfodos de hiperinflacdo, quando o repasse pode sgr
superior a 1, supde-se que o < b £ 1, ou seja, no maximo se transmite integralmente a
inflagdo passada. A classica concepgdo de que um aumento da demanda, n3o correspondido
por um aumento da oferta, serd seguido de aumento dos pregos encontra-se representada
por g,. Essa componente de “excesso de demanda” tem ligacdo direta com o crescimento
do preduto. Quande g, = o, o produto cresce & taxa de crescimento potencial da economia,
sem que haja nenhum excesso de demanda. Quando g, » o, hd um excesso de demanda
agregada originado, geralmente, por descontrole fiscal ou monetario, Analogamente, gt <o
representa a Influéncia de politicas restritivas sobre a inflagdo, com o produto crescendo
abaixo do potencial. Para compreender melhor a inflacdo inercial, suponha que a inflacdo
em t seja de 80%, que b =o0.9equeg =a =o:

r =0+09(8)+0=72

t+1

M,,=0+09(72) +0 =648

Ou seja, mesmo sem nenhuma pressdo de oferta ou de demanda, basta que a inflagdo
seja alta em um ano para que ela permaneca bastante alta nos préximos anos. Se b = 1,
a inflacdo se perpetua no tempo (inércia pura) e a taxa de inflacio se estabiliza.

significa que o valor inicial dos saldrios ou aluguéis ndo corresponde ao valor de
equilibrio do mercado, representado pelo saldrio real médio. Assim, a indexagio,
ao retomar esse ponto inicial (de pico), reproduz uma situagéio de desequilibrio
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para a economia. Esse desequilibrio é compatibilizado através do tempo pelo au-
mento dos pregos (e conseqliente reducdo dos valores reais dos saldrios ou alu-
guéis). O raciocinio é andlogo para outras rendas contratuais.

O ponto crucial da inércia inflaciondria € a assincronia dos picos no tempo
(entre as diversas categorias de trabalho, o governo ¢ os empresdrios). E esta que
permite uma certa estabilidade no patamar inflaciondrio. Se todos reivindicassem
seus respectivos picos de rendimento, simultaneamente, o resultado para a eco-
nomia seria a hiperinflagio. Ao contrério, se todos fixassem seus rendimentos no
vale, tenderia a haver uma deflacdo com recessZo. A Gnica posigio sustentdvel,
simultaneamente, para a economia como um todo € aquela em que os rendimen-
tos se encontram todos em seus patamares médios. Esse era um ponto crucial para
a sustentabilidade do programa de desindexacdo. Ou seja, era preciso fazer a con-
versdo de todos os contratos da economia pelo seu valor médio, isto €, pelo seu
valor de equilibrio. Para evitar que as rendas contratuais fizessem a transigdo para
uma economia desindexada em valores de picos ou de vales insustentdveis (politi-
ca ou economicamente), saldrios, aluguéis, pregos administrados pelo governo ¢
todos os outros contratos indexados deveriam ser fixados com base nos precos
reais médios observados no periodo de reajuste. Se fosse dado aos agentes o direi-
to de escolher o ponto da conversio, todos optariam pela conversao no pico — ¢ 0
resultado, para o sistema, seria a explosio inflaciondria.

0 COMPORTAMENTO DAS RENDAS CONTRATUAIS
NUMA ECONOMIA INDEXADA

0O salério (ou gualguer outra renda contratual) real médic para um determinado perio-
do, v,, depende de trés variaveis: do pico de saldrio real v*, da magnitude do intervalo de
reajuste, g, e da taxa de inflagdo no periodo a:v,=v (ont' 8, v¥). (Simonsen,” e Lopes,s.
Quanto maior a taxa de inflagdio, menor o angulo o, (ver grafico) e menor o salario real;
quanto menor o periodo de reajuste 8, maior o saldrio real; por fim, quanto maior o valor
de pico v*, maior o saldrio real no perfodo t. A dindmica da inflagdo é tal que, supondo
uma economia na gual a taxa de inflagdo possua um comportamento linear, o salario real
cai durante o intervalo de tempo entre reajustes, 9, para entdo recompor {na data de
dissidio ou revisdo contratual) o seu valor de pico, v*. A regra de recomposicdo de 100%
da inflacdo passada na data de dissidio ndo garante salérios reais constantes. De fato, se
# e v* permanecerem constantes, uma aceleragdo da inflagdo corrente (o > o) implica
reducdo dos salérios médios reais, como mostra o grafico a seguir. Se v, é funcdo de o, ©
e v*, para compensar o efeito de um aumento da taxa de inflagio (redugdo de o), &
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preciso ou elevar os picos ou diminuir o periodo de reajuste (ou uma combinagio dos dois
fatores que mantenha o salério real médio, ao longo de vérios periodos, constante}.

Saldrio real
V*

0 Plano Cruzado

O Plano Cruzado s6 foi adotado no segundo ano do governo Sarney, pelo mi-
nistro da Fazenda, Dilson Funaro, que substituira Francisco Dornelles em agosto
de 1985. Em fungdo da recuperagio das contas externas a partir de 1983/84, as
reservas internacionais do pais alcangaram em 1985 um patamar elevado (US$11,6
bilhées). Além disso, vivia-se um momento internacional favordvel. O prego do
petrdleo, importante item da pauta de importagdes brasileiras, cafa no mercado
internacional, € o délar desvalorizava-se em relagdo 4s moedas européias e ao iene.

Ao final de 1985, algumas medidas fiscais € monetérias foram adotadas, por
intermédio de um “pacote fiscal”, cujo objetivo era eliminar as necessidades de
financiamento no conceito operacional.’® O gradualismo das medidas, porém, ndo
teve nenhum impacto sobre a inflagdo, que atingiu 235% ao final do ano. Diante
da incapacidade de conter a elevagio dos pregos e do fracasso dos ajustes recessivos
anteriores, o presidente Sarney adotou 2 proposta do “Choque Heterodoxo,” de
Francisco Lopes. Assim, veio a pablico, no dia 28 de fevereiro de 1986, o conteiido
do Plano Cruzado. Analiticamente, existiam quatro grandes grupos de medidas:

n  Reforma Monetdria e Congelamento: ficou estabelecido o crugade como o novo
padrido monetdrio nacional, 4 paridade de Cr$1.000 = Cz$1. A mudanca tinha,
basicamente, dois propésitos: 1) criar 2 imagem de uma nova moeda, forte; e
2) permitir a intervengdo nos contratos, ja que ficava estabelecida uma nova
unidade monetdria. Os pregos de todos os produtos ficavam congelados a par-
tir de 28 de fevereiro, e a taxa de cAmbio vigente no dia anterior ao Plano ficou
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igualmente fixa. Para o controle do congelamento, foi criada a “Tabela da Sunab
(Superintendéncia Nacional de Abastecimento e Pregos)”, que consistia numa
lista de pregos a ser respeitada — sob a vigildncia da populagio, designada
como “fiscal do presidente”. As institui¢cdes que ndo respeitassem o tabela-
mento de precos seriam multadas, através de dentincia ptblica, como “crime
contra a economia popular”.

Desindexagio da Economia: as Obrigagbes Reajustiveis do Tesouro Nacional —
ORTN (criadas em 1964, no Pacg) foram extintas ¢ substituidas pelas Obriga-
¢bes do Tesouro Nacional — OTN, cujos valores ficariam congelados por um
ano. Ficava proibida terminantemente a indexagio de contratos com prazos
inferiores a um ano. Todas as obrigaces financeiras continuavam a ser deno-
minadas na velha moeda (cruzeiro), que era desvalorizada diariamente em
relagdo ao cruzado, através de uma Tabliza de conversdo. A Tablita convertia
valores em cruzeiros para cruzados a uma taxa de 0,45% ao dia, 0 que
correspondia & média didria da inflagdo apurada entre dezembro de 1985 ¢
fevereiro de 1986. O objetivo desta era acabar com o problema da expectativa
de inflagio embutida nas obrigagdes financeiras, evitando transferéncias de
renda entre credores e devedores — que seriam especialmente graves em
caso de papéis com rendimentos nominais pré-fixados.

Indice de Pregos ¢ Cadernetas de Poupanga: houve deslocamento do periodo de
apuracio do indice de pregos ao consumidor IPCA, que passou a ser denomi-
nado fndice de Pregos ao Consumidor (IPC). O objetivo era eliminar a conta-
minagdo do indice pela inflagio do més de fevereiro. As cadernetas de pou-
panca passavam a ter rendimentos trimestrais, € ndo mensais. Aparentemen-
te, o intuito dessa medida era evitar o fendmeno da ilusido monetdria {(queda
do rendimento nominal € conseqiiente despoupanga).

Polftica Salarial: os saldrios em cruzados deveriam ser calculados pela média
dos Gltimos seis meses (setembro de 1985 a fevereiro de 1986) em valores
correntes. Para fazer a conversio, foi divulgada uma tabela que trazia valores
corrigidos a pregos de fevereiro. Os saldrios ficavam oficialmente congelados,
podendo os empresdrios decidir por aumentos caso a caso, através de negocia-
¢do. Os dissidios passaram a ser anuais, com corregdo inferior a 100% (de 60%)
sobre a variagio acumulada do custo de vida. Foi concedido, a titulo de abono,
um aumento de 8% para todos os assalariados ¢ um aumento de 16% para o
saldrio minimo.'® Para evitar que os trabalhadores acumulassem perdas, foi
criado ainda o “gatilho salarial”, que garantia a corregdo imediata dos saldrios
sempre que a inflagio acumulasse 20%. A idéia era endogeneizar o periodo de
reajuste (escala mével) de forma a proteger os saldrios reais médios de qual-
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quer inflagdo além do nivel que aciona o gatilho. O reajuste, porém, ndo pode-
ria exceder 20%, ainda que a variagdo acumulada do 1PC superasse esse
percentual, sendo o excedente computado nos reajustes subseqiientes.

O sucesso inicial do Plano Cruzado foi estrondoso. Os indices de pregos ao
consumidor, que, em fevereiro de 1986, estavam em torno de 15% ao més, baixa-
ram para praticamente zero nos meses subseqiientes. Gomo a manchete de alguns
jornais sintetizava: o “dragéo da inflagio era de papel”.

O movimento de oposigdo ao Plano, iniciado pelas duas principais centrais
sindicais (CUT e CGT) imediatamente apds seu andncio, foi rapidamente esva-
ziado. As primeiras pesquisas de opinido indicavam indices de apoio ao presidente
perto da unanimidade. Os “fiscais do Sarney” denunciavam qualquer desrespeito
aos precos tabelados. Em vez da recessdo, do desemprego e do arrocho salarial
previstos pela oposigio, ocorreu exatamente o contrario. Segundo dados do IBGE,
houve crescimento de 20% nos postos de trabalho criados no primeiro quadrimestre
de 1986, contra igual perfodo de 1985. O tnico setor que mostrou queda expressiva
do emprego foi 0 setor bancdrio, em que houve a extingiio de cerca de 100 mil vagas.
Mas essa reducido j4 era esperada devido ao fim dos ganhos com o ffoa inflaciondrio
dos bancos. A taxa de desemprego caiu de 4,4% em mar¢o para 3,8% em junho.

Além da expansdo do emprego, o temor de interromper a produg¢io diante da
explosdo de consumo que se seguiu ac Plano fez com que alguns empresérios
concedessem aumentos salariais adicionais aos do abono, sob ameaga de greve.'®
O problema € que essa aceleragiio do consumo se deu sobre uma demanda ji
aquecida. Ao contrdrio do que dizia a teoria inercialista, j4 existia uma pressio de
demanda antes da adogdo do Plano Cruzado. De fato, o produto industrial tinha
crescido 8,3% em 1985. O nivel de utilizagdo de capacidade — que, ao final de
1985, ja estava elevado para os padrbes dos anos anteriores (80%) — comegou a
crescer. Nos primeiros trimestres de 1986, passou para 81%, e atingiu 86% no quarto
trimestre de 1986. A producio de bens de consumo durdvel, mais sensivel 4 queda
dos juros, aumentou 33,2% na comparacio de junho de 1986 com junho de 1985.

Enquanto isso, a situagéo fiscal piorava duplamente. Por um lado, verificou-se
redugdo das receitas de financiamento por meio de senhoriagem, associada ac fim
do imposto inflaciondrio e 4 queda real provocada pelo congelamento de algumas
tarifas ptiblicas. Por outro, os gastos do governo cresciam devido, principalmente,
ao aumento das despesas com a folha de saldrios do setor piblico.

Além de resultar da expanséo fiscal, 0 aumento da demanda foi impulsionado,
ainda, por outros fatores, a saber: pela politica monetéria acomodaticia; pela pro-
pria expansio do crédito (comum em estabilizacdes); pelos abonos salariais con-
cedidos; e pela expansio gerada pelo préprio temor de que a estabilizagio fosse
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passageira. Logo se tornou claro, na realidade, que o governo tinha provocado uma
expansdo exagerada da oferta de moeda. As taxas de juros reais se tornaram nega-
tivas e ocorreu um processo de valorizagio expressiva dos ativos financeiros. Bol-
sas de valores, ativos reais e 0 4gio no mercado paralelo de délar subiram conside-
ravelmente.

Diante de uma demanda muito aquecida, cedo comegaram a surgir os sinais
de desabastecimento da economia. Produtos que foram congelados com defasa-
gem em relagdo & média do perfodo anterior foram os primeiros a desaparecer das
prateleiras. Esse foi o caso dos produtos que, no dia 28 de fevereiro, estavam em
promogio. Além desses, surgiam problemas no precgo de produtos da cesta bésica,
ficando a margem de comercializagio (diferenca entre os pregos de varejo e de
atacado) praticamente nula. Por fim, aco, combustiveis, tarifas pablicas e outros
produtos também mostraram defasagens dos precos em relagdo aos custos. Come-
caram a surgir filas e, com cada vez maior freqiiéncia, o fendmeno do dgio.

Segundo diversos relatos, a equipe econdmica do governo logo percebeu os
perigos embutidos no superaquecimento da economia. Mas, politicamente, nio
existia 0 menor espago para o descongelamento. Na realidade, descongelar era
tarefa também complicada do ponto de vista econdmico. Um descongelamento
parcial seria dificil de administrar, e o descongelamento total poderia acionar o
gatilho salarial. Nesse contexto, a equipe econdmica comegou a se dividir. Alguns
defendiam a liberagio de apenas parte dos pregos, outros queriam um novo em-
préstimo junto ao FMI (devido a0 surgimento de problemas na balanca comercial,
resultantes do proprio doom de consumo) e havia, ainda, os que defendiam que
tudo néo passava de uma “bolha”, de um surto de consumo passageiro. Em meio a
essas desavencas, surgiu 0 “Cruzadinho”, langado em 23 de julho de 1986.

O Cruzadinho consistia num pacote fiscal para desaquecer o consumo ¢, ao
mesmo tempo, financiar um plano de investimentos em infra-estrutura e metas
sociais, considerado prioritdrio pelo presidente Sarney. Os aumentos de precos
provocados pelo pacote, porém, foram expurgados do indice oficial de inflagio —
a fim de evitar o acionamento do gatilho salarial. O descontentamento com o pa-
cote foi geral: era insuficiente para desaquecer 0 ConsumMo € gerou poucos recursos
para financiar o programa de investimentos anunciado pelo governo. A insatisfa-
¢do da populacdo, que ji vinha crescendo com os problemas do dgio ¢ do desa-
bastecimento, aumentou ainda mais com o expurgo do indice de pregos oficial.

Diante do desabastecimento, o governo passou a recorrer is importagoes. Mas,
devido 4 baixa tradigdo brasileira de importar, muitos problemas ocorreram, a exem-
plo do congestionamento nos portos e demora na entrega dos produtos.'® Na rea-
lidade, nos primeiros meses do plano, os superdvits da balanga comercial perma-
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neceram. Essa situagdo se alterou a partir do segundo semestre, com a queda das
receitas de exportagio, em fungio da defasagem cambial em termos reats ¢ tam-
bém pelo aumento das importagdes — ambos provocados pelo rdpido crescimen-
to. Em outubro, o governo decretou uma desvalorizagdo do cruzado de 1,8% e
anunciou uma politica de minidesvalorizagdes eventuais, baseadas em um indica-
dor da relacdo cAmbio/saldrios. Criou-se expectativa de uma desvalorizagio ainda
maior — 0 gue se traduziu em aumento do 4gio no mercado paralelo de délar,
antecipagio das importactes, adiamento das exportagbes ¢, conseqlientemente,
em uma deterioragdo ainda maior das contas externas.

Mas, apesar de todos os problemas da economia, o PMDB foi o partido vence-
dor nas eleigbes de novembro de 1986, conquistando o poder nos principais esta-
dos brasileiros. Uma semana ap6s as elei¢bes — quando ainda se contabilizavam
o0s votos — foi anunciado o Cruzado I1, dando 2 impressdo a sociedade de que o
adiamento de medidas restritivas tinha sido mero oportunismo polftico.

O Cruzado II era um novo pacote fiscal, com o objetivo de aumentar a arreca-

dagdo em 4% do PIB. O governo anunciou o aumento de cinco produtos na “pons

ta” do consumo. A idéia do governo consistia em aumentar, basicamente, pregos
de bens finais, com o objetivo de evitar repasses ao longo da cadeia produtiva.
Entretanto, além dos cinco produtos anunciados, haviam sido autorizadas remar-
cagbes nas tarifas de energia elétrica, correios, telefones, tixis, leite e remédios. O
governo ainda tentou expurgar novamente 0s aumentos, mas isso se tornou politi-
camente invidvel. ‘

O Cruzado I foi, assim, a vilvula de escape para 0 abandono do congelamento.
Os pregos comegaram a ser corrigidos, ¢ a taxa mensal de inflagdo em janeiro de
1987 atingiu 16,8%, acumulando mais de 20% desde marco de 1986. A conseqiién-
cia foi 0 acionamento do gatilho salarial. O fim do Plano Cruzado ocorreu em feve-
reiro de 1987, com a decretagio da extingdo do congelamento dos pregos. Final-
mente, com a expressiva piora das contas externas, foi decretada, em fevereiro de
1987, moratéria dos juros externos, o que diminuiu ainda mais a entrada de recur-
sos externos no pais. Pouco tempo depois, em abril, Dilson Funaro e sua-equipe
pediram demissdo. '

De acordo com os préprios “pais” do Cruzado, houve virios erros na concepeao
e na prépria condugio do Plano, a saber: (1) o diagnéstico de que a inflagdo cra
“puramente inercial” estava equivocado. Antes da introdugdo do Plano, a econo-
mia brasileira j4 estava aquecida; (2) os abonos salariais contribufram para reforgar
a explosdo de consumo que normalmente ocorre ap6s a estabilizagio; (3) acondu-
¢do das politicas monetdria e fiscal foi excessivamente “frouxa”; (4} o congela-
mento durou demasiadamente: 11 meses (eram previstos inicialmente apenas trés
meses); (5) diferentemente dos saldrios, os precos foram congelados em seus ni-
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veis correntes e ndo médios, reintroduzindo diversas distorgbes de pregos relati-
vos; (6) o gatitho salarial reintroduziu e agravou a questdo da indexagéo dos pre-
¢os; (7) a chamada “economia informal” ficou fora do congelamento, o que contri-
buiu para desalinhar ainda mais os pregos relativos; (8) 2 manutengio do cAmbio fixo
de fevereiro até novembro, somada ao crescimento da demanda, fez com que as
contas externas se deteriorassem; ¢ (9) a existéncia de uma defasagem nos precas
publicos no momento do congelamento piorou a situagio fiscal do governo.!® Dessa
forma, nos planos que se seguiram ao Cruzado, o governo Sarney procurou nio
repetir os erros citados. O resultado, porém, esteve longe de ser satisfatério.

Os Planos Bresser e Verao

O ministro Dilson Funaro foi substituido na pasta da Fazenda por Luis Carlos
Bresser-Pereira, professor da FGV-SE que anunciou no dia 12 de junho de 1987
urn novo plano de estabilizagdo. O Plano Bresser objetivava, basicamente, promover
um choque deflaciondrio na economia, buscando evitar os erros do Plano Cruzado. A
inflagdo for diagnosticada como inercial e de demanda e, em conseqliéncia, o plano
foi concebido como hibrido, contendo elementos heterodoxos e ortodoxos.

Pelo lado ortodoxo, as politicas fiscal € monetéria, ac contrario do ocorrido no
Cruzado, seriam ativamente usadas contra a inflagdo. Os juros reais positivos ser-
viriam para contrair o consumo ¢ também evitar a especulagio com estoques. Pre-
tendia-se reduzir o déficit ptblico através de aumentos de tarifas, eliminagio do
subsidio do trigo, corte de gastos, €, como posteriormente anunciado, corte de
investimentos pdblicos. Mas, para evitar o problema da defasagem dos precos
publicos € administrados ocorrido anteriormente, foram decretados diversos au-
mentos pouco antes do andncio do congelamento: eletricidade, combustiveis, ago,
telefone etc. Nao houve tampouco tentativas de expurgo, como as ocorridas no
plano anterior. No entanto, todos 0s aumentos efetuades foram computados no
indice de junho, a fim de evitar a contaminagio do primeiro indice pés-plano. A
inflagdo de maio foi apenas parcialmente reposta, ficando estabelecido que o resi-
duo seria pago em seis parcelas mensais a partir de setembro. A inflagdo dos 12
primeiros dias de junho {(impulsionada pclos aumentos de pregos ptblicos e admi-
nistrados), porém, nio foi reposta.

Do lado heterodoxo, foi decretado um congelamento de pregos e saldrios no
nivel vigente quando do aniincio do Plano, a ser realizado em trés fases: (1) con-
gelamento total por trés meses; (2) flexibilizagdo do congelamento; e (3) descon-
gelamento. Os salérios ficavam indexados a uma nova base: a Unidade de Referén-
cia de Pregos (URP), que era prefixada a cada trés meses com base na taxa de
inflagdo média (geométrica) dos trés meses precedentes. Com o objetivo de aca-

|
;
]
i
]
:
]
1
\
‘




130 Economia Brasileira Comtemporinea: 1945-2004 ELSEVIER

bar com o gatilho salarial, sem que se gerasse uma crise politica, foi introduzido,
através da URP, um esquema em que se garantia a corregao mensal, mas ao mesmo
tempo aumentava a defasagem entre a inflagio do més e seu repasse para 0s sala-
rios. Conseqiicntemente, se a inflagdo se acelerasse ou desacelerasse, a variagio
seria suavizada pela média. Para evitar deterioracdo das contas externas semelhan-
te & verificada nos primeiros meses do Plano Cruzado, a taxa de cAmbio néo foi
congelada. Foi também necessdria a criagio de uma nova 7zb/ita e de regras para os
contratos de aluguéis. Admitiam-se, porém, iseng¢des na aplicagio da 1ablita, e ndo
foi criada uma nova moeda.

O Plano Bresser teve sucesso inicial na redugio da inflagdo. Diferentemente
do Cruzado, todavia, nem pretendia nem obteve inflagdo préxima de zero nos
primeiros meses. A inflagio mensal oficial (medida pelo IPC) baixou de 26,1% em
junho para 3,1% em julho e 6,4% em agosto. Apds o fracasso do Cruzado, porém, o
congelamento pretendido pelo governo ndo foi respeitado. Diante do temor de
um novo congelamento, houve remarcagdes preventivas de pregos, que contribui-
ram para aumentar os desequilibrios entre pregos relativos. Além disso, a flexiti-
lizagdo anunciada contribuiu para que os aumentos decretados pelo governo no
inicio do plano fossem repassados para outros pregos. Acordos salariais firmados
com categorias do funcionalismo acabaram por minar também a redugdo do défi-
cit publico pretendida pelo governo e contribuiram para a elevagio da taxa men-
sal de inflagdo, que atingiu 14% em dezembro de 1987, pelo indice oficial. O
melhor resultado partiu das contas externas, com a flexibilizagdo do cimbio.
Diante, porém, da resisténcia 4 proposta de reforma tributéria e com a crescen-
te insatisfagio da populagio, o ministro Bresser-Pereira pediu demissio, sendo
substituido por Mailson da Nébrega, funciondrio do Banco do Brasil, em janeiro
de 1988.

O novo ministro repudiou as idéias heterodoxas de combate a inflagdo € pro-
pbs uma politica ortodoxa gradualista, com o intuito de estabilizar a inflagdo em
15% ao més e reduzir, também gradualmente, o déficit pablico. As propostas ga-
nharam a alcunha de “Politica do Feijao com Arroz”, que se baseava no congela-
mento dos valores nominais dos empréstimos do setor piblico ¢ na contengio
salarial do funcionalismo piblico. A taxa de inflagio no primeiro trimestre de
1988 ficou préxima ao pretendido pelo governo, mas os aumentos de precos
piblicos e um choque agricola desfavordvel fizeram com que os pregos se acele-
rassem no segundo semestre. Além disso, na prética, a politica monetdria néo
logrou ser contracionista devido aos mega-superdvits da balanga comercial que
se acumularam. Por todos esses fatores, em julho de 1988, a variagdo do IPC no
més atingiu 24%, realimentando as discussdes acerca do cardter inercial da infla-
¢do brasileira.?
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O insucesso do gradualismo no combate 2 inflagdo levou a uma radicalizacdo
das propostas de desindexacdo, que resultaram no anvincio, em 14 de janeiro de
1989, do Plano Verdo. Assim, foram extintos todos os mecanismos de indexagio,
inclusive a Unidade de Referéncia de Pregos (URP) que, ao atrelar os saldrios aos
precos, com defasagem, era uma grande forga de contengio da aceleracio inflaciond-
ria.? O novo Plano foi anunciado também como um programa hibrido, que continha
elementos ortodoxos (como redugio de despesas de custeio, reforma administrativa
para reduzir custos, limitacoes a emissdes de titulos pelo governo € medidas de
restricdo de crédito) e heterodoxos (congelamento de pregos e saldrios).

Novamente, como havia ocorrido no Cruzado, houve mudanca na unidade mo-
netdria nacional, sendo criado o cruzado novo, correspondendo a mil cruzados. A
nova moeda foi estabelecida como equivalente ao dblar, na paridade 1:1. Mas, ao
contrério do primeiro plano e também do Plano Bresser, ndo foram decretadas novas
regras de indexagio, sendo o congelamento anunciado por tempo indeterminado
(para evitar, dessa vez, o que foi visto como erro do Plano Bresser). Diferente dos
Planos anteriores, preocupados com a neutralidade distributiva, o Verdo permitiu a
transferéneia de rendas entre credores e devedores, ao nio instituir regras para a
conversio das dividas pds-fixadas. AOTN e a OTN-fiscal, que serviam de indexadores
para os papéis pés-fixados, foram congeladas e extintas. O Gltimo reajuste realizado
pelos indexadores desconsiderou os 13 primeiros dias de janeiro. Além disso, pela
terceira vez na Nova Repiblica, houve mudancga no periodo de apuracfo do indice
oficial de inflagio e, assim como no Plano Bresser, foram decretados aumentos pré-
vios de pregos piblicos e tarifas. Com iss0, procurava-se corrigir as receitas do gover-
no pela inflagdo acumulada desde o Giltimo reajuste e ainda deixar margem para uma
inflacéo residual que ocorresse até o fim do congelamento.

Como 1989 seria um ano de cleigbes presidenciais e, também devido ao des-
crédito do governo (apds tantas tentativas frustradas de estabilizacio) o ajuste
fiscal, na prdtica, nfio ocorreu. Além disso, os elevados juros praticados foram inca-
pazes de conter o movimento de antecipagdo do consumo, movido pelo temor de
explosio dos pregos apés o fim do congelamento. Os trabalhadores, insatisfeitos
com as sucessivas perdas implicitas nas mudangas de indices, comegaram a reivin-
dicar reposighes salariais.

Do ponto de vista da eficdcia do Plano Verdo, a inflagdo baixou no primeiro
més de suz implementacdo (fevereiro), mas, j4 em margo, entrou cm rota 4scen-
dente. Agora, sem nenhum mecanismo de coordenagio de expectativas devido 3
extingdo dos indexadores, cada agente olhava o indice que melhor lhe convinha, e
os perfodos de reajuste de pregos foram sistematicamente reduzidos. O resultado
para a economia foi um grande aumento da inflagdo, que ultrapassou 80% ao més
no comeco de 1990,
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O Comportamento da Economia no Periodo de 1985-1989

A Tabela 5.1 sintetiza o desempenho de alguns dos principais indicadores
macroecondmicos no periodo de 1985-9. Chamam atengfo a taxa de inflagio mé-
dia (de 471,7% ao ano) ¢ a melhora da balanga comercial, que passa de uma média
de US$5,4 bilhdes no periodo de 1981-84 para US$13,5 bilhdes ao ano entre 1985-
89. No periodo da Nova Repiblica, o crescimento médio do PIB ficou em 4,3%,
uma taxa relativamente alta se comparada com o restante da década. Os fatores
determinantes do nivel de atividade, porém, variaram bastante ao longo do periodo.

Em 1986, durante o Plano Cruzado, foi a ind{stria que liderou o crescimento
do produto, apresentando uma expansio de quase 12% em relacéo ao ano anterior.
Como seria de se esperar em momentos de estabilizagio através de uma dncora
nominal (no caso, o congelamento de todos 0s precos € do cdmbio), a expansio se
deu, sobretudo, em bens de consumo durdveis, mas também em investimentos.
As exportagdes do periodo tiveram o pior desempenho (diminuindo 11% em rela-
cdo a 1985). De fato, a producfo doméstica se voltou inteiramente para satisfazer
o consumo interno, cujas vendas se expandiram a uma taxa de 22,8% nos primeiras
seis meses de 1986, contra igual periodo do ano anterior.

Em contraposigdo a0 ocorrido em 1986, ao longo de 1987 — Plano Bresser —
foi a agropecudria (expansio de 15%) que garantiu um desempenho positivo do
PIB, que cresceu 3,5%. J4 a perda de poder aquisitivo dos saldrios e os juros reais
mais elevados (em relagdo a0 ano anterior) desestimularam as vendas do comércio
e da indastria. OQutro importante fator que impediu a queda do produto foi a ex-
pansio das exportagdes no periodo. O desaquecimento da demanda interna aliado

Tabela 5.1
Econcmia Brasileira: Sintese de Indicadores Macroecondmicos — 1985-1989
{médias anuais por periodo)

Fonte: Efaboragdo prépria, com base em dados do Apéndice Estatistico ao final do livro.
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a flexibilizacéo do cimbio permitiram a recuperagio das vendas ao exterior. O ano
de 1988, por sua vez, quando foi implementada a chamada “politica do feijao com
arroz”, foi o de pior desempenho da economia (-0,1% PIB). No caso, a FBCF foi o
item que apresentou pior desempenho, retraindo-se em quase 3%. Como no ano
anterior, foi 0 bom comportamento das exportagbes que impediu uma queda mais
expressiva do produto.

Olhando a expansio do PIB, conclui-se que, na média, foram as exportagbes
(crescendo mais de 6% a.a.) que puxaram o crescimento entre 1985 ¢ 1989, 4
excecdo do periodo relativo ao Cruzado. As vendas externas foram beneficiadas
pela maturacdo de projetos relativos ao I1 PND, mas também pela prépria queda
da demanda interna, a partir de 1987, ¢ pelo bom desempenho da economia mun-
dial. O crescimento do setor de servigos acima da indastria e da agricultura ("Fabe-
la 5.2) deve ser atribuido somente ao bom desempenho verificado em 1986, quan-
do as vendas foram impulsionadas pelo Plano Cruzado. Da mesma forma, o bom
comportamento, em média, de bens de capital ¢ bens de consumo durdveis estéd
fortemente influenciado pelo resultado daquele Plano.

Como € natural, as importagdes no periodo da Nova Reptiblica apresentaram
forte correlagho com o comportamento da economia. Assim, no ano de 1986, elas
se expandiram quase 30%, caindo com o desaquecimento do PIB nos anos seguin-
tes. Conseqientemente, o saldo da Balanga Comercial se manteve, na média,

Tabela 5.2
Crescimento do PIB, per principais componentes — 1985-1939
(% ao ano)

Fonte: ElaboragZo prapria, com base em dados do Apéndice Estatistico ao final do livro.




134 Woonomia Brasileira Contemporines: 1945-2004 ELSEVIER

proximo a US$13,5 bilhdes (Tabela 5.3), com resultado ligeiramente superior 40
obtido em 1984 (tido como excelente). As transagdes correntes, na média, regis-
craram um déficit da ordem de US$360 milhdes, em virtude da piora do resultado
da conta de servigos em relagiio aos niveis verificados em 1984. Deve ser ressalta-
do, entretanto, que esse comportamento se deve (novamente) ao ocorrido no Pla-
no Cruzado, quando as balangas Comercial e de Servigos tiveram expressiva piora.
J4 a entrada de capitais se viu bastante prejudicada pelos sucessivos planos, que
afastaram os investidores externos do Brasil.

Tabela 5.3
Balango de Pagamentos — 1985-1988
(saldos médios anuais, em US$ milhbes)

Fonte; Elaboragéo prépria, com base em dadas do Banco Gentral.

Atengdo especial deve ser dada a0 comportamento das contas fiscais no perio-
do. O resultado primirio do governo piorou sucessivamente até 1987, teve ligeira
recuperagio em 1988 e voltou a piorar em seguida. A melhora de 1988, entretanto,
tem pouco st gniﬁéado. Como j4 foi dito, a politica de “feijao com arroz”, em 1988,
enfatizava uma politica fiscal contracionista e o uso de juros reais elevados para
combater a inflagdo. Além da eficcia discutivel desses instrumentos para o con-
trole da inflagdo da época, houve ainda um reflexo negativo nas contas piblicas,
pelos elevados juros, corno pode ser visto na Tabela 5.4.

Em relagio ao perfodo como um todo, pode-se dizer que a queda da carga
tributiria, aliada a um aumento de gastos correntes, fizeram com que as contas
fiscais apresentassem expressiva deterioracio, chegando a quase 7% de déficit
operacional em 1989.#2 Em parte, embora nio exclusivamente, a ineficidcia dos
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Tabela 5.4
Necessidades de Financiamento do Setor Pitlico — 1985-1989
{% PIB)

Fonte: Giambiagi e Além {1999).
/a {-) = Déficit Primdrio

programas em estabilizar a economia deve ser atribuida a uma md gestéo fiscal no
periodo, reconhecida como um “calcanhar de Aquiles” das tentativas de estabili-
zacdo frustradas da Nova Repfblica.

Conclusoes

Em 1984, o Brasil vivia o sonho de que a democracia resolveria todos os proble-
mas do pafs. A campanha das “Diretas J4” ¢ mesmo a eleigio de Tancredo Neves
(ainda que pela via indireta) foram marcadas pela esperanga de que o pais reen-
contraria os caminhos do crescimento e promoveria, a0 mesmo tempo, o fim da
inflagdo e a redistribuigio de renda. Do ponto de vista macroecondmico, o Brasil
dispunha de algumas vantagens em relagdo 4 situagéo vivida no inicio dos anos 80.
Por exemplo, as contas externas apresentavam significativo superdvit comercial, &
a situagdo da liquidez internacional havia melhorado em relagio a crise vivida apos
a moratéria do México, em 1982. As contas fiscais também se encontravam em
posigio melhor, e a maturagdo dos investimentos realizados no II PND dava ao
pafs, sob a 6tica da oferta, grande potencial para crescer.

Nesse cendrio — e dado o insucesso do combate 2 inflagdo nos anos anteriorcs
— desenvolveram-se, em meados dos anos 80, teorias alternativas de estabiliza-
¢do. A teoria que saiu vencedora do debate sobre as causas da inflagdo brasileira foi
a inercialista, segundo a qual a inflacio decorria de priticas contratuais que repu-
nham a inflacio passada, a cada data-base. Na sua esséncia, a tese inercialista
afirmava que a inflacio vivida pelo pais naquele perfodo nio devia ser atribuida a
um superaquecimento da demanda em relagdo 4 oferta, sendo o déficit ptblico
pouco relevante. Esse diagnéstico provou-se equivocado. A demanda jd estava, em
1985/6, aquecida, a considerar pelos indices de utilizagdo de capacidade.

Uma sucessio de erros, incluindo alguns de concepgio e outros de condugéo,
levou o Cruzado ao fracasso. Os dois planos que se seguiram (Bresser e Verdo)
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tentaram corrigir os problemas das tentativas anteriores, sem sucesso. A bem di-
zer, imediatamente ap6s o andncio dos sucessivos pacotes, a inflagfio baixava, mas,
apds um breve periodo, comegava novamente a se acelerar. A cada plano, a inflagfio
cafa cada vez menos e se acelerava com maior intensidade. Olhando em retrospec-
tiva, o periodo da Nova Reptblica acabou ficando na meméria dos brastleiros como
uma época de grande frustragio no terreno econdmico. Mas o perfodo também
comporta algumas li¢Bes importantes nessa 4rea.

A primeira ligdo consiste na observacio de que, a estabilizagéo se seguem mo-
vimentos naturais de expansdo de demanda. Estes foram ampliados pelos abonos
salariais € pelas politicas monetirias e fiscais adotadas pelo governo. Ainda que a
inflagio fosse puramente inercial (e ela nfio o era em 1985-86), teriam de ser
tomadas medidas para evitar o beom de consumo que geralmente sucede & estabi-
lizagdo. A segunda ligao se refere ao uso da escala mével. O “gatilho salarial”, ao
endogeneizar o periodo de reajuste, provou ser, na pritica, um acelerador da infla-
¢do, na medida em que levava ao encurtamento do periodo de reajuste. A terceira
licAo € de que a estratégia de congelamento produziu desequilibrios de p}egés
relativos — e o descongelamento mostrou-se uma tarefa dificil de administrar. Por
fim, a reperigdo de programas semelhantes de estabilizacio se mostrou um verda-
deiro fracasso. Os agentes aprenderam a burlar os congelamentos, tornando-os
in6cuos, na pritica. Os planos de estabilizagdo do periodo de 1985-89 ndo incorpo-
raram o necessério controle da demanda agregada. O congelamento agravou esse
problema, porque incentivou um aumento da demanda €, via expectativas, criou o
temor de novos congelamentos (¢ dos cfcitos do descongelamento).

Ao final do periodo havia um certo consenso entre os economistas de que a
indexacio no Brasil consistia, sim, num problema a ser solucionado, mas que o
congelamento definitivamente ndo era uma estratégia eficiente. O Plano Real,
como veremos, beneficiou-se do aprendizado resultante dos sucessivos fracassos
do combate a inflagdo do periode de 1985-89. A Nova Repiblica é, portanto, uma
€poca marcada pela esperanca, pela frustragio e pelo aprendizado.

REGOMENDAG&ES DE LEITURA
Arida e Resende® e Lopes? sdo referéncias obrigatérias para estudar o con-
ceito de inflacdo inercial no Brasil.

LEITURAS ADICIONAIS

Sardemberg® e Solnik?® contam os bastidores do Plano Cruzado e fazem uma
reflexdo sobre as causas do fracasso daquela tentativa de estabilizacdo. Modiano®
discute com detalhes, além do Cruzado, os Planos Bresser e Verfo. Simonsen® € um
cldssico para compreender as origens da teoria inercialista na literatura brasileira.

Esperanga, Frustracdo e Aprendizado: A Histéria da Nova Repiblica (1985-1889) 137

Noras

1. Francisco Dornelles, sobrirtho do presidente, ficou com o cargo de ministro da Fazenda, enquanto
Jodo Savad, secretdrio da Fazenda de Sdo Paulo (governo Franco Montoro}, assumiu o Ministério do
Planejamento.

2. José Sarney havia sido presidente do Partido Democririco Social-PDS {partido que sucedera 3 Arena
e dava sustentagio ao regime militar) e contribuira nos esforgos do governo militar para derrotar a
emenda Dante de Oliveira.

3. A balanga comercial tinha passado de um déficic de US$2,8 bilhdes, em 1980, para um superdvit de
US$13,1 bilhdes em 1984. Esse extraordingrio resultado pode ser atribuido a quatro causas: (1) o
amadurecimentoe dos investimentos de substituicdo de importag@es e promogio de exportagdes, rea-
lizados no II PND; (2) a maxidesvalorizagio da moeda em 1983; {3} a recessio verificada na econo-
mia brasileira nos anos anteriores; e (4) a recuperagio da economia americana em meados dos anos
1980. Ver Castro e Souza (1985). Quanto 2 situagdo fiscal, em 1981, o déficit operacional atingiu
6,3% do PIB, reduzindo-se para 3,0%, em 1984.

4. Durante o 11 PND, a inflagiio brasileira girou em torno de 40%. Todavia, ao final de 1979 e inicio dos
anos 1980, com o advento do segundo choque do petrdleo, do choque dos juros, da desvalorizagio do
cimbio e da revisdo do periodo de indexagdo salarial de um ano para seis meses, a inflagfo atingiu o
patamar dos 100%.

5. A caracterizagio das quatro teses foi feita em um artigo publicado na Gazete Mercantifem 13 de agosto
de 1984, pelo jornalista Celso Pinto. Ver Sardemberg (1987), p. 33.

6. A idéia do “Pacto Social” costuma ser explicada através da imagem originalmente utilizada por James

Tobin (e reproduzida por Edmar Bacha em diversos artigos) de uma partida de furebol em que todos
05 presentes se encontram de pé pasa ver o jogo. Embora cada um prefira ver o jogo sentado, aqucle
que toma a iniciativa, sozinho, de se sentar, deixa de ver o jogo. O resultado ¢ um equilibrio perverso,
no qual sé é possivel melhorar a situagio geral se todos concordam em se sentar, 20 Mesmo tempo.

7. O fim da inflagfio pode ser entendido comoe um problema de coordenacéo deciséria, em que existe ©
perigo do earoneiro (free rider). A estabilizagdo seria como um bem piblico (ndo excludente), na qual
existe a possibilidade de se abster da contribuigdo (no caso, decidir continuar elevando seus pregos)
¢ ainda assim se beneficiar do esforgo coletivo (no caso, a decisio de outros de ndo mais aumentarem
precos).

8. Ver Lopes (1986).

9, Ver Arida e Resende (1984). Ver também Resende (1986).

10. Ver Lopes (1986).

1}, Ver Simonsen (1985).

12, Ver Simonsen (1974)

13, Ver Lopes (1986).

14, Ver Modiano (1989).

15. A medida mais importante do perfodo foi 2 extingdo da chamada “conea-movimento”, em 1986. Com

. isso, eliminavam-se os suprimentos automdticos que prejudicavam a atuagiio do Banco Central como
gestor da politica monetdria.

16. Convencidos da possibilidade de aumento de pregos s vésperas do plano, néo caprados pelo indice
de fevereiro, 2 equipe do Cruzado concordou em conceder um abono de 4%. No decorrer dos trés
dias que antecederam o antncio do Programa, porém, esse percentual foi aumentando. No caso do
saldrio minimo, ocorreram, ainda, dois arredondamentos: o primeiro para fechar um valor nominal
‘redondo’; e, posteriormente {quando computada a taxa de aumento daf resultante) para arredondar
a taxa. Ver Sardemberg (1987).

17. A capacidade de absorgdo do aumento de saldrios por parte das empresas foi, para muitos, surpreen-
dente. Teoricamente, ela pode ser entendida quando se admite que numa economia em alta inflagio
hé uma tendéncia de aumento dos maré-ups, 2 fim de construir um “colchdo” para possiveis aumen-
tos dos custos, e também em decorréncia da prépria perda da nogdo da estrutura de pregos relativos
pelos consumidores.

S
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18. No caso da carne bovina, o produto s6 comegou a chegar nos portos em agosto de 1986, ¢ em abril de
1987 — com o Cruzado jd tendo fracassado — ainda havia carne chegando. Ver Sardemberg (1987).

19. Ver Solnik (1987).

20. Uma importante mudanga ocorrida ainda nesse perfodo foi o fim da moratéria do pagamento dos
juros da divida externa, decretada ao final de fevereiro de 1988, Qutro fato a ser ressaltado foi a
promulgacio da nova Constituigio do Brasil. Com ela, a capacidade de o Governo Central controlar
as contas piblicas foi severamente aferada, principatmente, por trés fatores: crescimento da vinculagio
de receitas; redugio da participagio dos gastos federais no total do gasto piblico, diminuindo com
isso a sua capacidade de controlar os dispéndios; e crescimento das despesas com a Previdéncia. Ver
Giambiagi (1997).

21. Se, por um lado, a URP aumentava a inércia, por outro ela evitava que as expectativas inflaciondrias
explodissem. Para uma discussdo das vantagens ¢ desvantagens de uma indexagio backioard looking e
uma forward looking, ver Franco (1990).

22. A carga tributdria caiu de uma média de 26 % do PIB durante 1981/1984, para uma média de 24 % do
PIB no triénio 1987/1989, apés o Plano Cruzado.

23. Ver Arida e Resende (1984).

24, Ver Lopes {1986).

25. Ver Sardemberg (1987).

26. Ver Soknik {1987).

27. Ver Modiano {1989).

28. Ver Simonsen (1974). ’».f\

Anexo: Planos de Estabilizacao 1986-1989

{continua)
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