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RESUMO

A partir do inicio da década de 1980, a economia brasileira passou a enfrentar um
cronico problema inflaciondrio. Na iminéncia de uma hiperinflagdo, no inicio de 1986, o
governo brasileiro decidiu langar um plano heterodoxo de estabilizagdo de precos, conhecido
nos dias de hoje como Plano Cruzado. Este plano consistia em uma série de medidas de
natureza macroeconomica, levadas a cabo pelo governo, no intuito de combater uma taxa de
inflacdo crescente. Com o objetivo principal de apresentar as causas que levaram o Plano
Cruzado ao insucesso sdao avaliados os indicadores macroecondmicos pertinentes, tais como
indices de inflagdo e crescimento econdmico, antes, durante e depois do lancamento do
Cruzado, bem como as medidas econdmicas impostas pelo governo. A hipotese principal ¢
que a inflacao brasileira (diferentemente do que acreditavam os formuladores do plano) nao

era inteiramente inercial, sendo esta a principal causa para o fracasso do Cruzado.

Palavras-chave: Cruzado, inércia inflacionaria, inflagdo, macroeconomia, plano de

estabilizacao.



ABSTRACT

In the early 1980s, the Brazilian economy began to face a chronic inflation problem.
On the brink of hyperinflation, in early 1986, the Brazilian government decided to launch a
heterodox plan of price stabilization, known today as the Cruzado Plan. This plan consisted of
a series of macroeconomics policies, conducted by the government, in order to tackle a rising
inflation rate. With the main objective of presenting the causes that led to the Cruzado Plan to
fail are assessed relevant macroeconomics indicators such as inflation and economic growth,
before, during and after the release of the Cruzado, as well as economic measures imposed by
the government. The main hypothesis is that Brazilian inflation (believed differently than the
formulators of the plan) was not entirely inertial, which was the main cause for the failure of

the Cruzado.

Keywords: Cruzado, inflation, inflationary inertia, macroeconomics, stabilization plan.
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INTRODUCAO

A partir do segundo semestre de 1985 a inflagdo brasileira que, a despeito de um fragil
sistema de congelamento de pregos vinha sendo mantida em um patamar razoavel,
experimentou em agosto acentuada aceleracdo. O fracasso das tentativas anteriores de
estabilizar a economia, através dos instrumentos ortodoxos cldssicos de politica monetéria e
fiscal restritivas, levou os economistas brasileiros a convic¢do de que a inflacdo brasileira
havia se tornado puramente inercial. O Plano Cruzado, implementado durante o governo de

José Sarney, foi o resultado dessa convicgao.

Este trabalho terd como objetivo geral descrever o proprio Plano Cruzado. O objetivo
especifico serd entdo explicar porque este plano de estabilizagdo de precos, teoricamente
muito bem construido, ndo obteve éxito em estancar o cronico problema de inflagao
enfrentado pela economia brasileira. Assim sendo, serdo abordados os fundamentos teoricos
do plano, a sua consequéncia imediata sobre a economia e ainda serdo pormenorizadas as

causas que o conduziram ao insucesso.

O principal problema abordado por esta monografia serd a falta de efetividade
enfrentada pela politica macroecondmica implementada a partir do lancamento daquele plano
de estabilizagdo, tendo em vista que esta era baseada em uma falsa hipdtese de que a inflagdo
brasileira era inteiramente inercial. Como hipdtese secundédria pode ser considerada a
subestimagdo da importancia das expectativas sobre as decisdes dos agentes econdmicos € a
respectiva influéncia desta sobre a pressao inflacionaria, ou seja, faltou convic¢ao por parte
dos agentes de que o governo manteria o congelamento de pregos. Isto provocou a fuga, por
parte destes, dos ativos financeiros, pressionando a demanda por bens e servi¢os. Podem ser
consideradas ainda como hipdteses secundarias a tentativa de redistribui¢do de renda
concomitante a um plano de estabilizacdo (aumento do salario real da classe trabalhadora), a
falta de controle sobre os gastos publicos (déficit publico ascendente), a falta de planejamento
econdmico de médio e longo prazo, instituicdes frageis, a falta de mecanismos de

coordenagao das acgoes individuais e a insuficiéncia da oferta de bens domésticos.

O método de abordagem utilizado serd o dedutivo, no qual a teoria econdmica
existente (seja ela ortodoxa ou heterodoxa) sera comparada aos fatos e, a partir disso, sera

entdo deduzida uma conclusdo pertinente. Antes, serd descrita uma breve apresentacdo do



contexto macroeconomico € dos fundamentos tedricos do Plano Cruzado. O método de
procedimento serd claramente historico, no qual os dados e a teoria necessaria serdo

conseguidos através de pesquisa bibliografica (documentagao indireta).

A partir desta pesquisa bibliografica e da analise de indicadores macroecondémicos
especificos a época do Cruzado, o resultado almejado por esta monografia sera a
demonstragdo das razdes que levaram este plano de estabilizagdo de encontro ao fracasso. Em
seguida, apoiando-se ainda em material bibliografico, estas razdes serdo analisadas de

maneira minuciosa, utilizando linhas de pensamento econdmico ortodoxo e heterodoxo.

O primeiro capitulo abordara os fundamentos tedricos de duas das principais correntes
de estudo sobre as causas do problema inflaciondrio. Optou-se pela escolha das duas teorias
que polarizavam a discussao na década de 1980 — a tese inercialista e as expectativas racionais
— porque eram estas as propostas mais originais € proeminentes a ¢época do langamento do
Cruzado. Esta sessdo fornecera o subsidio tedrico necessario para explicar a escolha pelo

choque heterodoxo (e ndo da alternativa ortodoxa) por parte da equipe econdomica do governo.

O segundo capitulo buscard as raizes do problema inflacionario brasileiro,
apresentando uma descricdo do contexto macroecondmico imediatamente anterior a adogao
do plano. O terceiro capitulo foi construido com o objetivo de descrever as medidas
econdmicas impostas pelo governo ao passo que o capitulo seguinte ird demonstrar quais

foram os resultados praticos destas medidas sobre a economia brasileira.

Por fim, o capitulo 5 pretende explicar os motivos que levaram o Plano Cruzado ao
fracasso. Para a consecucao deste objetivo serdo analisados as diversas medidas econdmicas
implementadas e os resultados destas sobre os indicadores macroecondmicos, particularmente
sobre os indices de inflagdo. Também serdo discutidas medidas alternativas que poderiam ter

sido adotadas com o intuito de salvar o Cruzado de seu iminente insucesso.



1. TEORIAS SOBRE INFLACAO

Na época imediatamente anterior a implementacdo do Plano Cruzado, o debate
académico sobre as causas ¢ a maneira de se combater a inflacdo estava em plena ebuligdo.
Segundo Nassif (1986) havia duas correntes tedricas de andlise do problema inflacionario que
polarizavam esta discussdo: ao norte da linha do Equador, a inflagdo era explicada com base
nas expectativas racionais ao passo que, no hemisfério sul, a teoria econdmica centrava forcas
no intuito de explicar o fendmeno inflacionario no que se convencionou chamar de inflagao

inercial'.

1.1. As expectativas racionais

De maneira sucinta, podemos dizer que os defensores das expectativas racionais
sustentam que os agentes econdmicos, baseados no principio de que estes “entendem” como a
economia funciona, sdo capazes de perceber um aumento iminente de precos. Sendo assim,

para proteger os pregos relativos dos seus produtos e servigos, antecipam seus reajustes.

O ponto central de discordancia em relagdo a outras teorias de inflagdo reside no fato
de que as expectativas sao formadas de acordo com uma previsdo futura, embasada no
conhecimento empirico sobre economia dos agentes econdmicos, em oposi¢ao a idéia de que

sdo formadas de acordo com resultados passados.

A partir deste argumento, este modelo assume que a acelerag@o inflacionaria aumenta
a0 mesmo tempo e na mesma propor¢do da taxa de expansdo do estoque monetario,
descontadas a taxa de crescimento real da economia, erros aleatorios de previsdao e choques

inesperados de demanda (KANDIR, 1989).

Uma maneira de explicar matematicamente o fendmeno inflacionario ¢ expandir o
conceito de curva de Phillips para dentro de um modelo embasado nas expectativas racionais.

Isto pode ser conseguido a partir da equacao de oferta de Robert Lucas. Esta advém da

' Nio esta no escopo deste trabalho discutir todas as teorias sobre a inflagio. A tese inercialista e as expectativas
racionais serdo analisadas porque eram as teorias proeminentes na época.
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hipotese de informagdo imperfeita, o que torna possivel a obten¢do de uma curva de oferta
com inclinacdo positiva mesmo assumindo os pressupostos de equilibrio geral e expectativas

racionais.

Q= Qu+b(P - P)

Quando o prego observado é maior do que o prego esperado (P > P°), entdo a produgéo
terd uma variagdo positiva em relagdo a sua taxa natural®. Caso contrario (P < P°), a produgio
terd uma variagdo negativa em relacdo ao seu nivel natural. No caso do preco observado se
1 — € ~ ~ 7 . ,
igualar ao preco esperado (P = P%), entdo a producgdo serd equivalente ao seu nivel natural.
Lembrando que, em expectativas racionais, o preco esperado so seria diferente do preco

observado no caso de uma variagdo nio antecipada de precos (completamente imprevisivel).

Partindo do principio de que o nivel de produ¢ao Q corresponde a um nivel de
desemprego U, logo, o nivel natural de producao também se relaciona com uma taxa natural
de desemprego U,’. Sendo assim, podemos reescrever a curva de oferta de Lucas
considerando o nivel de desemprego como uma funcdo da variagdo entre pregos esperados e

observados.
U=U, +h(P -P%*

Dessa forma, obtemos uma curva de Phillips ajustada aos pressupostos das
expectativas racionais. Fica evidente, a partir desta equacdo, que para a teoria das expectativas
racionais o trade off entre inflacdo e desemprego ndo existe, nem mesmo no curto prazo. A
unica possibilidade da taxa de desemprego ser superior ou inferior a sua taxa natural € com
uma variagao inesperada de pregos. Ou seja, o preco observado precisa ser diferente do prego
esperado. Mesmo que isto ocorra em um periodo, de acordo com o pressuposto da previsao
racional, para os periodos seguintes esta variagdo passaria a ser previsivel, impossibilitando a

repeticao sistematica de niveis de desemprego diferentes da taxa natural.

? Taxa natural de produgdo ¢ o nivel alcancado pela oferta no longo prazo, quando hé pleno emprego dos fatores
de producio. E um conceito compativel com a taxa natural de desemprego.

3 Segundo Dathein (2000), é a taxa de desemprego de equilibrio de longo prazo e que ndo acelera a inflagdo.
Também conhecida pela sigla em inglés NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment).

* O coeficiente b ¢ equivalente ao coeficiente h. Ele indica a inclinagio da curva de oferta de Lucas e da curva de
Phillips, respectivamente. No ultimo caso, podemos considerar h como uma medida da sensibilidade do nivel de
desemprego em relagdo a variagdo de pregos.
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Assim, se 0 governo pretende aumentar a oferta de moeda com o intuito de expandir a
produgdo, o resultado obtido serd apenas o aumento dos pregos, salvo por variacdes
imprevistas do estoque monetario. Logo, a inflagdo passa a ser funcdo de um aumento

arbitrario da oferta de moeda.

Conclui-se a partir deste raciocinio que, para que a taxa de inflagdo seja nula, ndo sera
preciso que o nivel de emprego esteja abaixo da sua taxa natural. A saida apontada pela
abordagem das expectativas racionais € que o governo anuncie que tomara as medidas
cabiveis para a conten¢cdo da demanda agregada. Contudo, ndo se trata apenas de o governo
sinalizar em direcdo a uma politica monetaria e fiscal mais restritiva, ¢ preciso também que
tenha credibilidade para tanto. Dessa forma, a taxa de inflagdo dependerd de expectativas
futuras que levardo em conta a credibilidade da atual politica econdmica do governo, que
devera ser consistente com a meta de inflagdo zero. Se a inflagdo passada ndo importa, logo,

ndo existe inércia (SACHS; LARRAIN, 1995).

1.2. A inflagao inercial

Do ponto de vista da teoria da inflagdo inercial, o problema inflacionério advém do
fato de que os agentes econdmicos levam em consideragao a inflagdo passada na hora de
reajustar os seus precos. Logo, o controle de pregos quebraria a inércia sendo isso suficiente

para a resolucdo do problema (NASSIF, 1986).

De acordo com Pereira (1986), o choque ¢ chamado de heterodoxo porque estd
alicercado no congelamento de precos e em medidas arbitradas pelo Poder Publico (em
oposicao as medidas de mercado) para combater a inflagdo e também porque ndo tem carater
recessivo, contrariando o trade-off tradicional entre inflagdo e desemprego preconizado pela

curva de Phillips.

1.2.1. Breve historico

Na década de 1950, a teoria da inflacdo autdonoma ou inercial introduziu dois conceitos

importantes. Primeiro, os pontos de estrangulamento da oferta, provocando elevagdo setorial
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dos pregos. Segundo, os efeitos propagadores da inflagdo, generalizando a elevacao inicial dos
precos para o resto da economia. Ja na década de 1960, introduziram-se algumas outras
inovagdes no estudo da inflagdo, como o carater enddogeno da oferta de moeda, a inflagao
como mecanismo de defesa da propria economia (diante de uma crénica crise de insuficiéncia
de demanda) e o conceito de inflagdo oligopolistica. Na década de 1980, a teoria de que a
inflagdo presente ¢ a reprodu¢do da inflagdo passada e que se perpetua através do tempo pela
indexagdo formal e informal dos precos, ganha corpo. A tese central ¢ que o conflito

distributivo nao apenas existe como também ¢ o responsavel por este processo de indexagao.

A teoria da inflagdo inercial surgiu com o problema da estagflacdo, ou seja, inflacdo e
recessdo concomitantes, que ndo fora bem explicado pela corrente ortodoxa. O modelo
construido para explicar o fendmeno da estagflacdo (a teoria da inflagdo inercial) tinha como
pressuposto o desemprego associado a uma certa capacidade ociosa da economia e nao parte
de uma situacdo de inflagdo zero, ou seja, admite que existe uma certa taxa de inflacdo

corrente (PEREIRA, 1986).

1.2.2. Aspectos teoricos da inflacdo inercial

Surgiu entdo a necessidade de se construir uma clara distingdo entre os fatores
aceleradores e fatores mantenedores da inflagdo. Como bem destacou Ricardo Carneiro:

[...] a concepgdo inercialista atribui a inflagdo a dois componentes principais: o fator

aceleragdo, que ¢ na verdade o componente ativo da inflagdo, caracterizado por

choques de oferta e/ou demanda e o fator manutengdo, que ¢ o fator inercial,

responsavel pela preservagdo da inflagdo num determinado patamar. (CARNEIRO,
1987, p.4).

As teorias convencionais partiam sempre de uma situagcdo na qual a aceleragdo da taxa
de inflacdo era zero e, a partir disto, centravam seus esfor¢os com o intuito de explicar os
fatores aceleradores, que poderiam derivar de excesso de demanda (origem fiscal, monetaria
ou setorial) ou inflagdo de custo, provocada pelo poder monopolista das empresas, dos
sindicatos e do Estado. A teoria da inflacao inercial (autobnoma) buscava explicar as causas da

inflacdo em termos dos fatores que a mantém e nao dos fatores que a aceleram.

Para os adeptos desta teoria, o conflito distributivo ¢ pe¢a fundamental na explicacio

deste fendomeno. Os agentes econdmicos buscam, no minimo, a manuten¢do da sua propor¢ao
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sobre a renda total. Logo, se existe uma inflagdo corrente, os agentes tratam de aumentar seus
pregos de forma defasada e sistematica. Caso contrario, teriam sua participa¢do na renda total

reduzida (PEREIRA, 1986).

O conflito distributivo parece evidente quando se atinge o pleno emprego dos fatores
de producdo. Neste ponto, a Unica forma da taxa de lucro ser aumentada (o que viabilizaria o
investimento com o intuito de expandir a capacidade produtiva) é com a elevacao dos mark-
ups’, o que, por sua vez, sO é possivel, ceteris paribus, via diminui¢do dos salarios reais. Ou
seja, somente com a poupanca forcada por parte dos trabalhadores, através da transferéncia de
parte da sua renda para os capitalistas (via uma aceleracdo da taxa de inflagdo), ¢ possivel
aumentar a taxa de acumulacdo. Todavia, enquanto existe ainda certa capacidade ociosa na
economia, o crescimento pode ser acelerado sem interferir nos salarios reais (KANDIR,

1989).

A abordagem das expectativas racionais, por sua vez, ignora o conflito distributivo
superestimando a importancia das expectativas como pega fundamental na explicagdo do
fenomeno da inflagdo. Segundo esta teoria, mudangas na politica economica do governo
poderiam criar expectativas inflacionarias, tendo em vista que os agentes econdOmicos agem
racionalmente e entendem os resultados destas politicas sobre a economia. Ou seja, 0 processo
inflacionario passa a ser um problema “psicologico” ou de expectativas. Luis Carlos Bresser-
Pereira discorda deste raciocinio, afirmando que:

[...] sendo a inflagdo um problema econdmico ¢ sendo a Economia uma ciéncia
social, ¢ tautoldgico que ela esta baseada no comportamento dos individuos, nas
suas expectativas quanto ao futuro [...] Esta longe de ser claro, entretanto, que as
expectativas possam ser facilmente alteradas por medidas de politica economica,
particularmente por medidas de controle monetario. Por outro lado, estd longe de
estar comprovado que as expectativas dos agentes econdmicos tendam a dirigir seu

comportamento a tal ponto que aquelas expectativas acabem por se confirmar na
pratica. (PEREIRA, 1986, p.16).

Para os inercialistas a inflagdo ndo ¢ um fendmeno monetario e sim um fendémeno real
com consequéncias monetarias. E real porque esta diretamente relacionado com a distribuigio
de renda. Para defenderem sua participacdo no produto levam em conta os niveis de inflacao
passada ao invés de apostarem em um nivel futuro baseado em expectativas que podem ou

ndo ser realizadas.

> Mark-up, neste contexto, diz respeito & parte do prego final do produto destinada a remunerar o produtor.
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Na medida em que a taxa de inflagdo vai crescendo (chegando a patamares
superiores), os agentes economicos vao percebendo os efeitos nulos desta sobre a distribui¢ao
de renda. Portanto, a ilusdo de que os rendimentos estdo aumentando (por conta da variagao
positiva de pregos e salarios) vai desaparecendo. Quando a instabilidade economica chega ao
estagio de hiperinflacdo, os reajustes de pregos acabam sincronizados, tornando os precos
relativos razoavelmente estaveis. Nesse ponto, hd praticamente apenas o fator mantenedor da
taxa de inflacdo atuante, qual seja, o componente inercial. Dessa forma, as possibilidades de
apropriacdo de renda tornam-se escassas e a inflagdo perde o seu efeito redistributivo®. Essa
seria a explicacdo dos inercialistas para o fim de algumas hiperinflagdes classicas, o que
difere radicalmente da teoria das expectativas racionais, que geralmente atribui o
encerramento do processo a uma mudanga de expectativas dos agentes gerada pela alteragao

de politica econdmica do governo.

Quanto a questdo da politica monetaria, os teoricos inercialistas consideram a oferta de
moeda, particularmente por conta de seu carater endoégeno, um fator sancionador da inflagdo.
Partindo da equagdo quantitativa da moeda e assumindo a velocidade de circulagdo desta
como constante, 0 aumento inercial dos precos leva inexoravelmente ao aumento da oferta de
moeda. Este aumento pode ocorrer via expansdo do estoque monetario, através do Banco
Central, ou o sistema bancario pode expandir automaticamente a quantidade nominal de
crédito. Em ambos os casos hd um aumento nominal da oferta de moeda com o intuito de
viabilizar o volume de transagdes correntes. E mesmo quando o Banco Central adota uma
politica monetéria restritiva, o sistema econdmico encontra como solu¢do o aumento da

velocidade de circulagdo da moeda’ (PEREIRA, 1986).

A forma que a economia encontra para minimizar o conflito distributivo ¢ peculiar nas
economias em desenvolvimento. Na década de 1980, o fendmeno inflacionario era recorrente
nestas economias por conta de pressoes pela mudanca nos pregos relativos. Sendo assim, as

relagdes contratuais buscavam a protecao dos contratantes quanto a corrosdo pela inflagdo dos

6 O papel do congelamento de precos seria atingir artificialmente esse momento.

7 E claro que se o governo, por exemplo, decidir financiar o déficit piblico com a emissio de moeda, e isto
causar um aumento real da oferta monetaria, teremos entdo um fator acelerador da inflagdo. Por outro lado, se o
aumento da oferta for apenas nominal, voltamos ao caso em que serd apenas um fator sancionador da inflagao
inercial. (Pereira, 1986)
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valores a receber. Com este objetivo, os contratos eram firmados geralmente com cléusulas de

indexacdo a algum indice de pregos (KANDIR, 1989).

No Brasil, a indexacao de contratos tornou-se regra a partir da criagao da corregao
monetaria. O fato de a economia ser fortemente indexada, aliado a constatacdo de que
solugdes ortodoxas, implementadas anteriormente, ndo obtiveram €xito no combate a inflagdo
levou os economistas brasileiros a conclusdo de que somente um choque heterodoxo poderia

estabilizar a economia do pais.
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2. CONTEXTO MACROECONOMICO

O problema de inflagdo cronica se agravou no Brasil ao longo da segunda metade da
década de 1970, apés o periodo conhecido como “milagre econdmico™. Nesta época, a
inflag@o estava sob controle enquanto a economia atravessava por um periodo de crescimento.
De acordo com os dados contidos na tabela 1, a inflagdo, medida pelo Indice Geral de Pregos
conceito Disponibilidade Interna (IGP-DI), se reduziu de um patamar anual préximo de
100%, em 1964, para menos de 20% em 1973. Quanto ao crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB), este saltou de uma taxa proxima dos 3% ao ano em 1964 para 14% ao ano em

1973.

Tabela 1: Inflagdo e crescimento econdmico no periodo 1964-1973.

Ano 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973

Variagao PIB (%) 34 24 6,7 42 98 95 104 11,3 11,9 140

IGP (%) 92,1 34,2 39,1 250 255 193 19,3 19,5 15,7 155

Fonte: IPEA: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada. Boletim de Conjuntura n°® 71, dezembro de 2005, A.79.
Disponivel em <http://www.ipea.gov.br>. Acesso em: maio 2011.

Contribuiu para este resultado positivo (crescimento econdomico com estabilidade de
precos) o lancamento do Plano de Ag¢ao Econdmica do Governo (PAEG), idealizado pelo
governo militar, logo apds o golpe de abril de 1964. O PAEG preconizava uma ampla reforma
do sistema econdmico brasileiro com o intuito de preparar o pais para o desenvolvimento. A
equipe econOmica, liderada pelos ministros da Fazenda e Planejamento, respectivamente
Roberto Campos e Octdvio Gouvéa de Bulhdes, iniciou uma consideravel modificacdo do
sistema financeiro, com a criagdo do Banco Central do Brasil e do Banco Nacional de
Habitacdo, a reestruturagdo das institui¢des financeiras, a instituicdo da corre¢do monetaria e

das minidesvalorizagdes cambiais (a partir de agosto de 1968). Para conter uma inflagdo que

8 r . . . A e

O periodo de tempo compreendido entre os anos de 1968 ¢ 1973 ficou conhecido na literatura econdmica como
“Milagre Econdmico”, no qual a economia brasileira experimentou altas taxas de crescimento anuais
acompanhadas por moderadas taxas de inflagao.
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chegava a casa dos 100% ao ano, implementaram um violento controle sobre os salarios, o

que resultou no achatamento dos mesmos.

Quando o mundo mergulhou na fase de ouro do capitalismo, o Brasil estava pronto
para crescer. Grandes projetos publicos e privados foram financiados com dinheiro estatal. O
pais experimentou os maiores indices de crescimento econdmico da sua historia, comparaveis

apenas com os do periodo do Governo Juscelino Kubitschek (NASSIF, 1986).

2.1. Periodo entre os choques do petroleo: surge a inflagao contabil

Em 1973, o mundo testemunhou a for¢a do cartel formado pela Organizacao dos
Paises Exportadores de Petroleo (OPEP). O aumento sem precedentes do preco do barril de
petroleo experimentado naquele ano fez saltar o custo da produgdo industrial. Se ndo fosse
pela ampla manipulagdo de indices de pregos implementada pelo governo, a inflagdo, ja no

ano de 1973, teria decolado.

Em 1974, o governo seguinte ja ndo mais poderia esconder a inflag¢do atras de indices
artificiais de custo de vida. O problema inflacionério ficava cada vez mais evidente, na
medida em que os custos de producdao continuavam em franca ascensao. Para agravar a
situagdo, além da imensa sobrecarga do pre¢o do petrdleo sobre as importagdes, as

exportagdes sofriam com a queda dos precos internacionais dos produtos primarios.

Tabela 2: Inflagdo e crescimento econdmico: 1974-1980

Ano 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
Variagao PIB (%) 8,2 5,2 10,3 4,9 5,0 6,8 9,2
IGP-DI (%) 34,5 29,4 46,3 38,8 40,8 77,2 110,2

Fonte: IPEA: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada. Boletim de Conjuntura n°® 71, dezembro de 2005, A.79.
Disponivel em <http://www.ipea.gov.br>. Acesso em: maio 2011.

A tabela 2 apresenta os dados de crescimento econdmico e de taxa de inflagdo
referentes ao periodo 1974-1980. Embora, em média, a taxa de variagdo do PIB tenha se
mantido sensivelmente alta (7,1%), a taxa de inflacio ndo se comportou de maneira

semelhante ao periodo anterior, apresentando uma forte ascensao. Os resultados do primeiro



18

choque do petrdleo foram sentidos ja em 1974, quando a taxa de inflacdo acumulada no ano
foi de 34,5% (ver tabela 2) em comparacao aos 15,5% verificados em 1973 (ver tabela 1). J4 a
influéncia do segundo choque do petroleo (final de 1979), refletiu fortemente em 1980. Os
custos de produgdo aumentaram e o indice de inflagdo subiu na mesma proporg¢ao, alcancando

um resultado acumulado de 110,2% ao final do ano.

Dado esse contexto, parecia impossivel o governo conseguir manter as altas taxas de
crescimento experimentadas nos anos do “milagre”. O aumento do PIB entre 1974-80,
embora vigoroso, foi, em média, menor (7,1%) em comparagdo ao do periodo 1964-73
(8,4%). Como era esse crescimento econdmico que, em uUltima instancia, garantia a
sustentacdo politica para o regime militar, a saida encontrada, para manter as altas taxas de

crescimento, foi o financiamento através do endividamento externo (NASSIF, 1986).

2.2. As raizes do endividamento externo

O primeiro choque do petréleo representou uma transferéncia macica de renda para os
paises exportadores desta commodity. A fim de valorizar esse capital apropriado, estas nagdes
procuraram os bancos europeus e americanos. Estes, por sua vez, ndo conseguiram repassar
esse dinheiro para as nagdes desenvolvidas, tendo em vista que estas atravessavam uma grave
crise econdmica neste periodo. A alternativa encontrada foi emprestar para os paises em

desenvolvimento.

Dado o grande volume de recurso disponivel, esses ddlares eram emprestados aos
paises em desenvolvimento (especialmente latino americanos) a taxas de juros reais negativas.
Ou seja, o custo destes empréstimos era praticamente nulo. Assim sendo, ap6s 1974, o Brasil
deixou de usar o artificio do crédito externo apenas para equilibrar o Balango de Pagamentos.
Comecou a usar os empréstimos estrangeiros com a funcdo também de financiar o

crescimento econdmico.

Contudo, a situacdo comecou a deixar de ser vantajosa no inicio da década de 1980,
com o surgimento dos grandes déficits or¢amentarios nos EUA. Isso forcou o FED (Federal
Reserve) a aumentar exponencialmente as taxas de juros por dois motivos principais. Em

primeiro lugar, era preciso captar dolares com o objetivo de financiar um déficit publico
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crescente. Logo, o aumento dos juros serviria ao propdsito de tornar os titulos publicos do
governo mais atraentes para os investidores. Em segundo lugar, o proprio déficit publico
estava pressionando a inflagdo norte americana para cima. Sendo assim, aumentar a taxa de
juros teria a fungdo subsidiaria de combater a inflagdo. Dessa forma, de um patamar de 11%
ao ano no final da década de 1970, a Prime Rate’ saltou para cerca de 21% ao ano no final de

1980, voltando para o nivel anterior (cerca de 11% a.a.) somente no inicio de 1983".

Aplicar recursos em titulos do tesouro americano passou entdo a ser a melhor opgao
para os investidores internacionais. Assim, a demanda por dolares aumentou, o que significou
a valoriza¢do da moeda americana. O Brasil foi duplamente penalizado neste novo contexto.
Em primeiro lugar, como os empréstimos foram contratados a taxas de juros flutuantes, o
aumento das taxas de juros nos Estados Unidos significou um aumento exponencial no custo
do servico da divida. Em segundo lugar, a valorizagao do dolar atrapalhou as exportacdes

brasileiras, na medida em que o cruzeiro se valorizou na mesma proporgao.

Uma verdadeira sangria de dolares para o exterior foi verificada neste periodo, ja que
era preciso cada vez mais moeda americana para pagar o servigo da divida. Na outra ponta, as
exportacdes estavam prejudicadas e ndo produziam o volume necessario de divisas para

equilibrar as contas externas.

Para resolver o problema, o governo tencionava aumentar as exportacdes e esperava
que o setor privado continuasse a captar dolares no exterior. Entretanto, em dezembro de
1979, ja na gestao Figueiredo, o entdo ministro Delfim Netto decretou uma
maxidesvaloriza¢cdo de 30% do cruzeiro, com o objetivo de aumentar a competitividade dos
produtos brasileiros no exterior. Ora, essa desvalorizagdo da moeda nacional desencorajou
completamente os empréstimos estrangeiros do setor privado, ja que o custo em cruzeiros dos

dolares captados no exterior aumentou na mesma proporgao.

Na tentativa de contornar a situagdo o governo anunciou que, em 1980, ndo
importando qual fosse a taxa de inflagdo, a desvalorizagdo do cruzeiro ndo ultrapassaria 50%

ao ano. O objetivo agora era que os empresarios pudessem ter menor incerteza na hora de

? Prime Rate ¢ a taxa de juros referencial utilizada pelos bancos norte americanos para remunerar o empréstimo
entre institui¢des financeiras.

' IPEA, Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada. Disponivel em <http://www.ipea.gov.br>. Base de dados
macroecondmicos. Acesso em junho de 2011.
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calcular o custo dos empréstimos em moeda estrangeira, € entdo voltassem a toma-los.
Contudo, o fato de que a inflagdo no pais comegava a disparar fez com que os empresarios
duvidassem que o governo mantivesse essa promessa, ja que isto supervalorizaria o cruzeiro,
inviabilizando ainda mais as exportacdes brasileiras. Sendo assim, continuaram avessos a

empréstimos em dolares.

Em meio a este colapso, os credores comegaram a aumentar as taxas de risco dos
empréstimos brasileiros. O aumento das taxas de juros nos Estados Unidos e o segundo
choque do petrdleo agravaram a crise no front externo. As reservas internacionais cairam
substancialmente, assim como a poupang¢a interna. Em meados de 1980, o pais estava

praticamente insolvente (NASSIF, 1986).

Tabela 3: Divida externa bruta e reservas internacionais [em US$ bilhdes]: 1964-1985

Ano Divida externa Reservas Ano | Divida externa Reservas
bruta internacionais bruta internacionais

1964 3,29 0,24 1975 25,12 4,04
1965 3,82 0,48 1976 32,15 6,54
1966 3,77 0,42 1977 37,95 7,26
1967 3,44 0,20 1978 52,19 11,90
1968 4,09 0,26 1979 55,80 9,69
1969 4,64 0,66 1980 64,26 6,91
1970 6,24 1,19 1981 73,96 7,51
1971 8,28 1,72 1982 85,49 3,99
1972 11,46 4,18 1983 93,75 4,56
1973 14,86 6,42 1984 102,13 12,00
1974 20,03 5,27 1985 105,17 11,61

Fonte: IPEA: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada. Boletim de Conjuntura n°® 71, dezembro de 2005, A.93.
Disponivel em <http://www.ipea.gov.br>. Acesso em: maio 2011.

Conforme verificamos na tabela 3, durante a década de 1960, o montante da divida
externa bruta permaneceu estavel, assim como o nivel das reservas internacionais. Entretanto,

a partir do primeiro choque do petréleo (final de 1973), a situagdo comecgou a se agravar, com



21

a divida externa saltando de um patamar proximo aos US$ 4,5 bilhdes do final da década de
1960 para US$ 20 bilhdes no final de 1974. A trajetdria continuou levemente ascendente
durante toda a década de 1970, entretanto, no inicio da década de 1980 apresentou nova
aceleracdo. Este péssimo resultado foi alcangado gragas a dois motivos principais: em
primeiro lugar, o segundo choque do petroleo, no final de 1979, agravou a precariedade das
contas externas. Em segundo lugar, o aumento das taxas de juros internacionais aumentou o
custo do servigo da divida. Em 1985, as vésperas do Plano Cruzado, a divida externa bruta
havia ultrapassado o patamar de US$ 105 bilhdes. Todavia, no mesmo periodo, o nivel das
reservas internacionais também apresentou expressivo crescimento (cerca de 50%), o que

serviu de alivio temporario para a situagdo externa brasileira.

2.2.1. O ataque ao estrangulamento externo

A partir de 1981 a politica macroecondmica foi orientada com o objetivo de reduzir as
necessidades de divisas estrangeiras. Para tanto, implementou-se um rigoroso controle da
absorcdo interna no intuito de reprimir a demanda doméstica. O resultado esperado, por um
lado, era tornar as atividades exportadoras mais atraentes e por outro lado reduzir a demanda

por importagdes.

Mesmo com a deterioragdo dos termos de troca, o saldo da balanga comercial se
recuperou em 1981, passando de um déficit de cerca de US$ 2,8 bilhdes em 1980 para um
superavit de US$ 1,2 bilhdo, principalmente por um resultado expressivo na queda das
importagdes, reflexo j4 da recessdo. Contudo, o aumento de quase 4% nas taxas de juros
internacionais adicionou cerca de US§$ 3 bilhdes ao pagamento do servico da divida externa, o

que absorvia 40% das receitas de exportagdo.

Em 1982, a situacdo se agravaria por conta de uma crise internacional, que reduziu as
exportacdes brasileiras em cerca de US$ 3 bilhdes em relagdo ao ano anterior. A despeito de a
recessdo interna ter controlado as importagdes reduzindo seu montante em US$ 2,6 bilhdes, o
aumento de US$ 2,2 bilhdes no pagamento de juros da divida externa neutralizou os efeitos da

diminui¢do da demanda interna.
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Apds a moratoria mexicana de agosto de 1982 e a escassez geral de liquidez no
mercado internacional, o governo, sem alternativas, recorreu ao FMI. No acordo assinado
com o fundo foi estabelecida uma meta de superavit comercial, para o ano de 1983, da ordem
de USS$ 6 bilhdes, proveniente de um aumento de 12% das exportagdes e uma reducdo de 2,5
bilhdes nas importagdes, em relacdo ao ano anterior. O pais também se comprometeu a
desvalorizar o cruzeiro mensalmente em cerca de 1 ponto percentual acima da taxa de
inflacdo, o que favoreceria o ajuste externo. Contudo, o resultado da balanca comercial nos
dois primeiros meses do ano foi longe do esperado. Como as dificuldades para manter esta
desvaloriza¢do gradual do cruzeiro eram enormes (pois alimentava a especulagdo contra o
cambio), o governo decidiu pelo abandono dessa politica cambial, em fevereiro de 1983,
estabelecendo uma maxidesvalorizagdo abrupta de 30%. Para combater a especulacdo em
torno de uma segunda maxidesvalorizagdo, determinou entdo que a correcdo trimestral do

cambio ndo poderia ultrapassar a taxa de inflagdo acumulada no mesmo periodo.

Tabela 4: Balango de Pagamentos periodo 1981-1985

Contas do Balango de 1981 1982 1983 1984 1985
Pagamentos (em US$ milhdes)
Transagdes correntes (TC) -11.706  -16.273 -6.733 95 -248
Balanga comercial (FOB) 1.202 780 6.470 13.090 12.486
Exportagdo de bens 23.293 20.175 21.899 27.005 25.639
Importagdo de bens 22.091 19.395 15.429 13.916 13.153
Servigos e rendas (liquido) -13.094  -17.039  -13.354  -13.156  -12.877
Servigos (fretes, viagens, etc.) -2.819 -3.491 -2.310 -1.658 -1.594
Juros -9.161 -11.353 -9.555 -10.203 -9.659
Lucros e dividendos -1.111 -2.141 -1.453 -1.268 -1.599
Outras rendas -3 -54 -36 -27 -25
Transferéncias unilaterais 186 -14 111 161 143
Conta capital e financeira (CCF) 12.746 12.101 7.419 6.529 197
Investimento direto 2.315 2.740 1.138 1.459 1.337
Outros 10.418 9.355 6.284 5.061 -1.147
Erros e omissdes -415 -369 -670 403 -405
Resultado do balango 625 -4.542 -24 7.207 -457

Fonte: IPEA: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada. Boletim de Conjuntura n°® 71, dezembro de 2005, A.92.

Disponivel em <http://www.ipea.gov.br>. Acesso em: maio 2011.
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A recessdo interna associada a outros fatores externos contribuiu para o cumprimento
de quase todas as metas acordadas com o FMI. Em 1983, as exportagdes subiram 8% contra
os 12% projetados, mas em contrapartida as importagdes reduziram cerca de US$ 4 bilhdes,
contra os US§$ 2,5 bilhdes estabelecidos como meta. Para a baixa do valor das importagdes
contribuiram a queda do preco internacional do petréleo, a contragdo da demanda interna e a
substituicdo de bens anteriormente importados gracas a maturagdo de investimentos iniciados

p6s 1975. Assim sendo, um superavit comercial de cerca de US$ 6 bilhoes foi alcangado.

No ano de 1984, o estrangulamento externo finalmente deu sinais de relaxamento. A
grande contribuicdo para um resultado favoravel das exportagdes (23% de aumento em
relacdo a 1983) veio da economia norte-americana, que iniciou um vigoroso processo de
recuperagdo econdmica. Por outro lado, a demanda por importacdes também apresentou
queda na ordem de US§$ 1,5 bilhdes, resultado possivel por conta do aumento da produgio
interna de petréleo e a queda do preco internacional do mesmo. Além disso, grande parte dos
projetos estruturais de longo prazo (particularmente os que preconizavam a substitui¢do de
importagdo de insumos basicos e bens de capital) comegou a operar, reduzindo o coeficiente
de exportagdo para cerca de 6,3% do PIB e aumentando o coeficiente de exportacdo para
12,3% do PIB. Como resultado disso, o superavit comercial brasileiro atingiu a marca de US$
13,1 bilhdes em 1984, superando em US$ 4 bilhdes a meta acordada com o FMI. A tabela 4
apresenta o resultado detalhado do Balango de Pagamentos neste periodo. (CARNEIRO;
MODIANO, 1989).

2.3. O endividamento interno

O governo precisava resolver dois grandes problemas. Primeiro, o setor privado
continuava a ndo adquirir empréstimos no estrangeiro. Segundo, o financiamento do déficit
publico estava comprometido, uma vez que, na tentativa de conter a inflacdo, a correcao
monetaria estava pré-fixada, o que desencorajava a compra de ORTN's (Obrigagdes
Reajustaveis do Tesouro Nacional)''. Para tentar resolver ambos, foi criada uma ORTN com

clausula de corre¢do cambial. Ou seja, se 0os empresarios contratassem um empréstimo em

""ORTN ¢ uma modalidade de titulo publico federal com clausula de corregdo monetéria.
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dolares e adquirissem essas ORTN's concomitantemente (com o mesmo vencimento), esse
mecanismo funcionaria como defesa contra uma possivel desvalorizagdo cambial. Isso
porque, embora o custo do empréstimo aumentasse, a taxa de juros paga pelo governo pela
ORTN cambial aumentaria na mesma propor¢do, anulando o efeito da desvalorizacdo do

cruzeiro.

Todavia, isso ndo foi o suficiente para encorajar os empresarios a se endividarem em
dolares, servindo apenas para o primeiro proposito, qual seja, a rolagem da divida interna. Em
uma segunda tentativa, o Banco Central permitiu que todas as divisas pudessem ser liquidadas
a qualquer momento, o que na pratica significava que o banco se responsabilizaria pelos juros

e pela correcdo cambial do empréstimo a partir daquele momento.

Diante da recusa do setor privado em adquirir obrigacdes no estrangeiro, o governo se
viu obrigado a apelar para as empresas estatais. Estas comecaram a financiar suas operagoes
com empréstimos estrangeiros. O orcamento das estatais estourou, comprometendo ainda

mais o déficit publico (NASSIF, 1986).

2.4. O problema inflacionario na década de 1980

O ano de 1981 foi marcado por uma série de medidas com o intuito de controlar a
demanda agregada. Entre elas, destaca-se o arrocho salarial, a diminui¢do do déficit ptblico
(via reducdo de gastos e aumento de impostos) e a conten¢do ao crédito (através do aumento
da taxa de juros). Contudo, as atividades exportadoras continuavam subsidiadas, tendo em

vista a necessidade de equilibrar o Balango de Pagamentos.

Tabela 5: Inflagdo e crescimento economico: 1981-1984

Ano 1981 1982 1983 1984
Variagao PIB (%) -4.3 0,8 -2.,9 5.4
IGP-DI (%) 95,2 99,7 211,0 223.8

Fonte: IPEA: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada. Boletim de Conjuntura n°® 71, dezembro de 2005, A.79.
Disponivel em <http://www.ipea.gov.br>. Acesso em: maio 2011.
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No entanto, esta politica de contencdo da demanda agregada ndo surtiu o efeito
esperado. O indice geral de pregos (IGP-DI), conceito disponibilidade interna, atingiu um pico
de 120% em meados de 1981, declinando para um patamar de cerca de 95,20% ao final do
ano, por conta de uma safra agricola extremamente favoravel. O déficit publico, ao final do

ano, atingiu 6,0% do PIB".

Ao mesmo tempo, a economia enfrentava uma recessao profunda. O produto industrial
recuou cerca de 8,8%" no ano, enquanto que, pela primeira vez desde o fim da II Guerra
Mundial, o PIB real apresentou crescimento negativo (-4,3%). Seguramente, as medidas de

contenc¢do monetaria contribuiram para esse péssimo resultado.

No ano seguinte, em 1982, a economia brasileira cresceu somente 0,8% em relacdo ao
ano anterior. Destaque negativo para a produgdo agropecuaria que recuou cerca de 0,2%'* em
relagdo a 1981, enquanto a produgao industrial permaneceu no mesmo patamar. A taxa de
inflagdo também se manteve estagnada, com o IGP-DI acumulando cerca de 99,70% no final
de 1982. O déficit publico, por sua vez, induzido por uma politica monetaria e fiscal menos
restritiva determinada pelo ano eleitoral, apresentou elevacao com relagao a 1981, ficando em

7,0% do PIB".

O ano de 1983 foi marcado por uma acentuada queda do produto industrial, que retraiu
cerca de 5,9%'" em relagdo ao ano anterior. O emprego na industria recuou em 7,5%. A
recessdo de 1983 atingiu praticamente todos os géneros da industria, resultado da queda do
salario real e do nivel de emprego. O PIB teve crescimento negativo de 2,9%. No que tange
ao setor agropecuario, embora as culturas de exportacao tenham apresentado aumento de
producdo, os produtos destinados ao mercado interno sofreram queda. Isto teve impacto
perverso sobre a taxa de inflagdo que, medida pelo IGP-DI, acumulou variagcdo de 211,00%

em dezembro de 1983. Do ponto de vista do déficit publico, este apresentou sensivel melhora,

2 BIASOTO JUNIOR, Geraldo ¢ OLIVEIRA, Fabricio Augusto de. Ajuste interno e desequilibrio externo:
Balango e perspectivas. In: CARNEIRO, Ricardo (org.) A politica econdmica do Cruzado. Sdo Paulo, Editora
Bienal, 1987, p. 181.
" IPEA: Instituto de Pesquisa Econdomica Aplicada. Boletim de Conjuntura n° 71, dezembro de 2005, A.86.
Bisponivel em <http://www.ipea.gov.br>. Acesso em: maio 2011.

Idem.
'S BIASOTO JUNIOR, Geraldo e OLIVEIRA, Fabricio Augusto de, op. cit., loc. cit.
16 IPEA, op. cit., loc. cit.
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fechando o ano em 4,4% do PIBY, resultado da implementagdo de medidas restritivas

determinadas pelo FMI (CARNEIRO; MODIANO, 1989).

Em 1984 o Brasil comegava a enxergar uma luz no fim do tunel. A
maxidesvalorizagao de 1983, juntamente com a maturagdo dos investimentos iniciados no II
PND (Plano Nacional de Desenvolvimento) do governo Geisel, permitiu uma melhora
expressiva da balanca comercial brasileira. O aumento das exportacdes impulsionou a

industria interna, fazendo a economia do pais ensaiar uma recuperagao ja no inicio de 1984.

O PIB brasileiro cresceu, em termos reais, 5,4% em 1984, a reboque do excelente
desempenho da atividade industrial, que cresceu cerca de 7%'® em relagdo a 1983. O salario
real também se recuperou em relagdo ao periodo anterior, o que, associado a uma expectativa
de aceleracao da taxa de inflagdo, induziu o aumento do consumo. Mesmo com um resultado
expressivo da safra agricola, a taxa de inflagdo continuou sua trajetéria de crescimento. Os
pregos agricolas acompanharam a variagao dos precos industriais, resultado que evidenciava a
forte indexacdo da economia, tendo em vista que os primeiros estavam atrelados a taxa de

cambio, a qual ja sofria desvalorizagdes sistematicas.

A taxa de inflacdo, mensurada pelo IGP-DI, acumulou uma variacao de 223,8% no
ano de 1984, permanecendo praticamente no mesmo patamar de 1983. Esse resultado
reforcava a idéia do carater inercial da inflagdo brasileira, pois, embora o ano de 1984 tenha
sido de crescimento econdmico ao passo que o ano de 1983 tenha sido de recessdo, a variagao
da taxa de inflagdo em ambos os periodos foi muito parecida, o que reitera a tese inercialista
de inelasticidade entre o processo inflacionario e o nivel de atividade econdomica. Em 1984,
ainda sob efeito da politica econdmica mais restritiva, o resultado alcancado pelo déficit

publico foi 2,7% PIB" (CARNEIRO; MODIANO, 1989).

" BIASOTO JUNIOR, Geraldo ¢ OLIVEIRA, Fabricio Augusto de, op. cit., loc. cit.
" IPEA, op. cit., loc. cit.
1 BIASOTO JUNIOR, Geraldo e OLIVEIRA, Fabricio Augusto de, op. cit., loc. cit.
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3. O PLANO CRUZADO

3.1. O inicio de uma nova era

O governo civil herdou inflagdo e dividas interna e externa preocupantes. O objetivo
principal do novo ministro, Francisco Dornelles, era o controle da inflacdo. Sendo assim,
atrasou o reajuste das tarifas publicas, promoveu um breve congelamento de pregos e criou
uma nova formula de corre¢do monetaria e cambial, cuja base seria a média da inflagdo dos
trés meses imediatamente anteriores.

Até margo, as corregdes monetaria ¢ cambial eram determinadas pela inflagdo do
proprio més em curso, cuja imprevisibilidade aumentava a incerteza nos mercados
aberto e cambial. A partir de abril, as taxas mensais de corre¢do resultariam de uma
média geométrica de inflacdo dos trés meses anteriores. Além disso,
minidesvalorizagdes didrias do cruzeiro, que distribuiriam uniformemente a taxa de

corre¢do cambial pré-fixada para o més, eliminariam a especulacdo em torno da data
e do percentual do reajuste subsequente. (MODIANO, 1989, p.352).

De fato, a inflacdo se reduziu nos primeiros meses apds a adogdo destas medidas. De
dezembro de 1984 a margo de 1985 a inflacdo média ficou em 11,8% ao més, ao passo que

entre abril e junho, a média nao passou de 7,6%.

O problema surgiu porque a correcdo monetaria e cambial levava em consideracdo a
inflagdo passada. Em pouco tempo este indexador se descolou da inflagdo presente. De abril a
junho, enquanto a inflagdo foi de 24,6%, a correcao monetaria foi de 38,6%. Por outro lado, o
Banco Central elevou a taxa de juros, o que aumentou a divida publica de forma assustadora

(NASSIF, 1986).

A pressdo sobre o congelamento de precos comecou a se agravar ja que os custos de
producdo cresceram em termos reais durante os primeiros meses do ano. As longas
defasagens embutidas nos reajustes salariais semestrais somadas a nova formula de indexagao
das correcdes cambial e monetaria traziam consigo as mais altas taxas de inflacao passada, o
que tornou o sistema de controle de precos invidvel. Em junho, o Conselho Interministerial de
Precos — CIP concedeu aumentos de precos, entre outros, as industrias automobilistica e
cimenteira, de 9,5% e 15%, respectivamente. As tarifas publicas também sofreram reajustes,

destacando-se os precos da energia elétrica (aumento de 22,8%) e transportes urbanos
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(aumento de 60%). Os produtos industriais ndo seriam reajustados em um primeiro instante,
contudo, para recuperar a margem de lucro perdida durante o congelamento, a frequéncia de

reajustes de precos seria diminuida®.

O processo de reajuste controlado dos pregos estava apenas comecando quando, a
partir de julho, a inflagdo comecgou a disparar, em parte por conta de um choque negativo na
oferta agricola. A taxa de inflagdo chegou a 14% ao més em agosto. A posicao do ministro
Dornelles se torna insustentavel. Ele renuncia ao cargo e ¢ substituido pelo entdo presidente
do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social), Dilson Funaro

(MODIANO, 1989).

3.2. O gradualismo como alternativa ao choque

A meta de inflacdo proposta pelo novo ministro da fazenda era cerca de 10% ao més.
Para atingir este objetivo, em setembro de 1985, as corregdes monetaria e cambial voltaram a
ser baseadas pelo indice de inflagdo do proprio més em curso. Grande parte das tarifas
publicas e dos pregos controlados seriam também reajustados em bases mensais. O resultado
esperado seria a estabilizacdo da taxa de inflacdo, tendo em vista que os reajustes, embora em
maior frequéncia, seriam feitos em percentuais mais baixos. Outro ponto divergente em
relagdo a gestdo do ministro anterior seria a menor énfase dada ao controle da base monetaria.
O declinio da taxa de real de juros no periodo evidenciou uma politica monetdria mais
relaxada. Esta mudanga de curso em relagdo a politica antiinflacionaria anterior sugeriu que a

economia brasileira caminhava para a indexacao plena.

Dessa forma, precgos, taxa de cambio e ativos financeiros se tornavam cada vez mais
atrelados as variacdes mensais da ORTN. Entretanto, os saldrios continuavam a serem
reajustados semestralmente (heranca da reforma proposta em 1979 pelo antigo regime). O
retorno da inflagdo a casa dos dois digitos e o processo de redemocratizacdo impulsionou a
pressdo dos trabalhadores por reajustes salariais mais frequentes. Contudo, o governo nao

criou uma nova regra para a indexacao dos salarios, permitindo a livre negocia¢do de abonos

20 N . . . .
As frequéncias dos reajustes seriam mensais.
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e adiantamentos entre patrdoes e empregados, desde que os reajustes ndo fossem repassados
para os precos. Isto permitiu um aumento do poder de compra dos trabalhadores neste

periodo.

Apesar da insisténcia da equipe econdmica em manter uma politica gradualista, com o
passar dos meses esta se mostrava cada vez menos eficiente no controle da inflagdo. O
reajuste gradual dos precos administrados acabou inibindo o aumento dos pregos e tarifas
publicas, o que gerou uma inflagdo reprimida. Este fato, aliado a um novo choque de oferta
agricola que atingiu a economia por conta de uma estiagem rigorosa, fez com que o IGP-DI
registrasse aumento de quase 15% em novembro de 1985. O fracasso do gradualismo
associado a proximidade de uma hiperinflacdo convencia cada vez mais a equipe econdmica

do governo de que um “choque heterodoxo” tornava-se iminente (MODIANO, 1989).

3.3. O pré-cruzado

A economia comegou entdo a ser preparada para o Cruzado. Montou-se uma equipe
informal de estudos dos quais participaram, entre outros, Pérsio Arida, Luiz Gonzaga de
Mello Belluzo e André Lara Resende. Mesmo que a adog¢dao do choque heterodoxo nao fosse
uma unanimidade entre a equipe econdmica do governo até antes de janeiro de 1986, algumas
medidas eram imprescindiveis para evitar uma hiperinflagdo, qualquer fosse o plano adotado

(NASSIF, 1986).

A primeira delas foi a implementag¢do, em novembro do ano anterior, de um pacote
tributario que tinha como principal objetivo a redug¢do do déficit publico via aumento da
arrecadagdo, em alternativa as tentativas anteriores de reduzi-lo via diminuicdo dos gastos
ativos ou financia-lo através da emissdo de titulos publicos. Para tanto, elevou-se a tributacao
sobre as rendas superiores, grandes empresas e riqueza financeira. De acordo com os céalculos
do governo, esperava-se ampliar a arrecadacdo em 2,5% do PIB o que, somado a
privatizagoes, reducdo do custo de rolagem da divida publica e recuperacdo dos precos e
tarifas publicas, totalizaria 5% do PIB, reduzindo o déficit esperado para o ano de 1986 para

0,5% do PIB (CARNEIRO, 1987).
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A segunda medida de impacto foi o encerramento da conta movimento do Banco do
Brasil. Isto visava um maior controle por parte do Banco Central da base monetéria, uma vez

que, por meio desta conta, o BB poderia sacar qualquer quantia junto ao Tesouro Nacional.

O terceiro ponto foi a substituicdo de todos os indices de reajuste existentes por um

Ginico indexador e a escolha do Indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor Ampliado (IPCA)
como o indicador oficial da inflagdo brasileira.

A principal vantagem do IPCA sobre os demais indices seria sua menor

sensibilidade a choques de oferta agricola e cambial, o que ajudaria a amortecer o

aumento previsto das taxas de inflagdo para os meses subsequentes, ainda em fungao
da estiagem das lavouras. (MODIANO, 1989, p. 356).

A tltima medida foi a liberalizagdo da importagdo de gé€neros alimenticios, cujo
objetivo seria o controle de precos dos produtos agricolas, ja que a seca de 1985 indicava uma

perda de produgao no campo.

No front externo, a situacdo era confortavel. O pais dispunha de um bom nivel de
reservas (ver tabela 3), conseguidas a custa de sucessivos superavits na balanga comercial,
além do que a desvalorizacdo do dodlar, frente as moedas européias, garantiria ao cruzeiro uma
boa folga. O Brasil mantinha assim certa independéncia em relagdo ao FMI, ja que nao
necessitava de novos recursos externos, podendo manter politicas monetaria e fiscal que
privilegiassem mais o crescimento econdmico. Por fim, o aumento dos pregos dos produtos
agricolas no mercado internacional garantia ao pais uma valorizagao adicional de seus termos

de troca (NASSIF, 1986).

Funaro ainda ndo estava completamente convencido da necessidade de se adotar o
choque heterodoxo. A equipe econdmica também estava dividida, contudo, havia um ponto de
convergéncia: a estabilizagdo ndo deveria acontecer em detrimento do crescimento

econdmico.

3.3.1. O recrudescimento da inflagao.

No final de 1985, a inflacdao surgiu incontrolavel (ver tabela 6). Todas tentativas do

governo de manter a estabilidade ndo surtiram efeito e, inclusive, o novo indice oficial —
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IPCA ja apontava um aceleramento vigoroso da taxa de inflagdo. De acordo com dados

colhidos por Eduardo Modiano:

A inflacdo oficial, medida agora pelo IPCA, alcancou 13,4% em dezembro de 1985
e 16,2% em janeiro de 1986. O choque de oferta agricola finalmente se manifestava
a nivel do consumidor, tendo os pregos dos géneros alimenticios crescido
aproximadamente 17,0% ao més durante o bimestre dezembro/janeiro. A nivel do
atacado, o aumento desses pregos alcancou 26,0% somente em janeiro de 1986. Nao
havia duvidas que, com a indexacdo generalizada da economia, a taxa de inflagao
tenderia rapidamente para o novo patamar de 400 a 500% ao ano. (MODIANO,
1989, p.356).

Neste contexto, reajustes salariais semestrais provocariam uma pressao adicional sobre
0s custos, o que poderia lancar a economia de encontro a hiperinflacdo. A politica cambial
passou a ser indcua, pois a alta taxa de inflacdio mais do que compensava as

minidesvalorizagdes didrias pré-fixadas.

Tabela 6: IGP-DI (%) mensal e acumulado entre 1985 e 1987.

Periodo 1985 1986 1987
Janeiro 12,64 17,79 12,04
Fevereiro 10,16 14,98 14,11
Marc¢o 12,71 5,52 15,00
Abril 7,22 -0,58 20,08
Maio 7,78 0,32 27,58
Junho 7,84 0,53 25,87
Julho 8,92 0,63 9,33
Agosto 14,00 1,33 4,50
Setembro 9,13 1,09 8,02
Outubro 9,05 1,39 11,15
Novembro 14,95 2,46 14,46
Dezembro 13,20 7,56 15,89
Acumulado 235,13 65,04 415,87

Fonte: IPEA: Instituto de Pesquisa Econdémica Aplicada. IPEADATA: base de dados macroecondmicos.
Disponivel em <http://www.ipea.gov.br>. Acesso em: maio 2011.
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O fracasso da politica gradualista no combate a inflagdo tornava-se cada vez mais
evidente. Como bem destacou Eduardo Modiano:

O fracasso do gradualismo em produzir sequer a estabilidade das taxas mensais de

inflagdo encerra a segunda fase da politica economica da Nova Republica. As

elevadas taxas de inflagdo ndo ameagavam apenas os ministros da area econdmica,

mas também a coalizdo politica que sustentava o governo. A legitimidade do

processo de votagdo indireta que elegeu Tancredo Neves e da sucessdo presidencial
apo6s a sua morte foi novamente posta em questdo. (MODIANO, 1989, p.357).

Assim sendo, o governo José Sarney estava encurralado. A populagdo exigia uma
solugdo para o problema inflacionario. Em 28 de Fevereiro de 1986 o Presidente langaria o

plano de estabilizagdo, até entdo, mais ousado da historia do pais.

3.4. O que foi o Plano Cruzado

O Decreto-Lei 2283, de 28 de Fevereiro de 1986, promoveu oficialmente a reforma
monetaria e ditou as novas regras sobre o controle de precos, salarios, taxa de cambio entre
outras providencias. O objetivo fundamental do plano seria trazer as taxa de inflacdo para um
patamar muito proximo de zero, sem comprometer as metas de crescimento do PIB e reducao

do desemprego (ROSSETI, 1986).

O Plano Cruzado foi claramente influenciado pelos planos de estabilizacdo argentino
(Austral) e israelense, cuja tese central era considerar o fendmeno inflacionario como sendo
puramente inercial. Sendo assim, para combater a inflagdo, o antidoto seria quebrar a inércia

inflaciondria, através da extingdo da corre¢ao monetaria e congelamento dos precos.

A equipe econdmica da nova republica tinha o desenvolvimento econdémico como
meta principal. A implantacio do Cruzado teria como fun¢do trazer estabilidade para
economia, o que serviria de substrato para reformas econdmicas mais profundas, tais como a
criacdo de um novo padrao de financiamento publico e privado que garantisse o crescimento

sustentado da economia.

A principal diferenga entre o Plano Cruzado e os programas de estabiliza¢ao ortodoxos
implantados anteriormente reside no fato de que o primeiro ¢ baseado no controle de precos,
dispensando os mecanismos convencionais de restricao das politicas monetaria e fiscal. Para

os idealizadores do plano, as politicas ortodoxas falharam no combate a inflacdo por dois
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motivos principais. Primeiro, o alto grau de concentragdo da atividade produtiva (encorajada
por um ambiente protecionista) oligopolizou setores importantes da atividade produtiva e
inibiu avanco tecnologico. Neste quadro, a produtividade brasileira ficou muito aquém da
média internacional. Para manter as margens de lucro, os produtores (beneficiados pela falta
de concorréncia) mantinham os precos em patamares elevados. O segundo ponto importante a
ser destacado ¢ a dimensdo das dividas interna e externa, cuja rolagem anulava os efeitos

esperados pela politica fiscal e monetaria restritiva (CARNEIRO, 1987).

3.5. Principais medidas economicas implementadas

No intuito de quebrar a inércia inflacionaria, algumas medidas de politica econdmica
foram implementadas a partir da redagdo do decreto-lei 2283/86. Este promoveu uma ampla
reforma monetaria, que estabeleceu o Cruzado (Cz$), em substituigdo ao Cruzeiro, como o
novo padrdo monetério nacional. A taxa de conversao estipulada foi de um mil cruzeiros para
cada um cruzado. Como salarios e precos eram reajustados com periodicidades distintas,
foram desenvolvidas regras de conversdo cujo objetivo seria evitar uma severa redistribui¢ao

de renda e de riqueza (MODIANO, 1989).

E clara, no caso brasileiro, a preocupagio de fazer a reforma tio neutra quanto
possivel em relagdo a distribuicdo funcional da renda e ao ritmo da atividade
econdmica. A conversdo dos saldrios pela média, junto com o congelamento de
pregos, garante a manutengao da parcela salarial a curto prazo, exceto por quedas no
nivel de emprego. (MARTONE, 1986, p.10).

Foram trés os principais motivos que levaram a troca do padrdo monetario. Em
primeiro lugar, havia a questdo psicologica, tendo em vista que o cruzeiro, como moeda, ja
estava desgastado dada as suas constantes desvalorizagdes. Seria necessdria uma nova
nomenclatura que, desde seu nascimento, inspirasse confianga. Em segundo lugar, a criagao
de um novo padrdo facilitava a conversao entre moeda nova e velha. Em terceiro lugar existia
a necessidade da extingdo da indexac¢do. Como a desvalorizacdo do cruzeiro era feita com

base no calculo de correcao monetaria, sua eliminagao seria inevitavel.

Contudo, nao bastava apenas uma nova moeda de curso forcado. A ORTN também

precisava ser abolida, assim como quaisquer outros mecanismos, no mercado financeiro, cujo
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reajuste se desse em periodos inferiores a um ano®'. Com este objetivo, criou-se a OTN*
(Obrigagdes do Tesouro Nacional), com cldusula de correcdo monetaria anual (GONTLJO,

1987).

A exting¢ao da corregdo monetaria em contratos de prazo inferior a um ano implicaria
indiretamente sobre a divida publica, que teria seu estoque diminuido por conta de sua
desvalorizagao pela inflagdo do periodo. Isto porque quase a totalidade da divida havia sido
contratada no curto prazo. Temerosos por uma futura aceleragdo dos precos, os detentores

destes titulos negociaram suas posi¢des com desagio no mercado financeiro.

O fim da corregdo monetaria também atingiria em cheio os setores bancario e
comercial oligopolizado. Os bancos captavam depositos a vista e recolhimentos de impostos
aplicando esses recursos no overnight, através da compra de titulos publicos. Isso gerava uma
renda que, com o fim da ORTN, deixou de ser percebida pelo setor bancario. Em
contrapartida a esta perda, o governo autorizou estas instituicdes a cobrar taxas sobre servicos
prestados. Ja o setor comercial recolhia os pagamentos de vendas a vista e comprava seus
insumos a prazo, aplicando este saldo no mercado financeiro de curto prazo. Com o fim da

indexagao, estes ganhos foram suprimidos.

Para converter dividas contratadas sem cldusula de indexag¢do de cruzeiro para
cruzado, seria necessdrio desvalorizar as mesmas. Isto porque havia uma expectativa
inflacionaria, embutida nos juros, que deveria ser eliminada. Para tanto, o governo criou uma
tabela de conversdo cujo fator de deflagdao era 14,63%, que seria equivalente a média
geométrica da inflagdo nos trés meses anteriores ao choque. Os formuladores do plano
partiam do principio que a inflagdo (antes do cruzado) era puramente inercial, portanto, estava
estabilizada. Na verdade a inflacdo foi crescente, sendo assim, todos que tomaram dividas a
taxas inferiores a média sairam beneficiados por uma sensivel diminui¢do de seus débitos

(CARNEIRO, 1987).

No que tange aos salarios, estes foram convertidos pela média do poder de compra,

calculada a partir dos vencimentos percebidos entre setembro de 1985 e fevereiro de 1986, a

! Na verdade, depositos em cadernetas de poupanca, PIS/PASEP ¢ FGTS mantiveram clausulas de corregdo
monetaria por prazo inferior a um ano. (Gontijo, 1987)

* A OTN substituiu a ORTN (Obrigagio Reajustivel do Tesouro Nacional), que era reajustada mensalmente
com base na variacdo do indice oficial de inflacdo. Na pratica, funcionava como uma “moeda paralela”.
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precos correntes, ou seja, a precos de fevereiro. Prevendo que o célculo pela média, em
detrimento ao célculo pelo pico, poderia gerar protestos da classe trabalhadora, o governo
acenou com 8% de abono a todos os assalariados. Em relagao ao salario minimo, este recebeu

um aumento de 16% além da conversao pela média dos ultimos 6 meses.

Embora o objetivo principal do plano fosse quebrar a inércia inflaciondria através da
extingdo generalizada da indexagdo, os saldrios ndo foram completamente congelados. Na
realidade, o que aconteceu foi uma mudanga nas regras de reajuste salarial que prevaleciam
desde 1979. De acordo com a nova regra, os vencimentos dos trabalhadores seriam corrigidos
anualmente em 60% da variacdo do custo de vida verificado no periodo, além do que seriam
reajustados automaticamente sempre que a taxa de inflagdo atingisse 20% (MODIANO,

1989).

Em relagdo aos pregos, estes foram congelados por tempo indeterminado a valores de
27 de fevereiro de 1986. De acordo com Modiano (1989), ndo houve compensagdo em relacao
a inflagao acumulada desde o ultimo reajuste” e nem tampouco em relagdo a perda derivada
de um aumento residual que eventualmente ocorresse durante a vigéncia do congelamento. O
autor ainda destaca que tanto as tarifas publicas quanto os outros pregos administrados e
congelados encontravam-se defasadas em relacdo aos seus custos de produgdo, isto porque
estes precos foram usados indiscriminadamente, durante o inicio da década de 1980, como
parte da politica antiinflacionaria. De acordo com Carneiro (1987), o argumento do governo
para ndo reajustar as tarifas e pregos publicos era que os incrementos de receitas previstos no
pacote tributario de dezembro de 1985 poderiam ser usados para sanar o orcamento das

estatais.

Sobre a funcao do congelamento, Celso Luiz Martone acrescenta:

O congelamento geral de pregos tem por objetivo trazer a inflagdo instantaneamente
para zero e substitui, nos casos de inflagdo cronica e na auséncia de ajustes mais
radicais no regime de politica econdmica, o elemento de credibilidade publica
responsavel pelo término abrupto das hiperinflagdes classicas. Além disso, dada a
falta de sincronizagdo de outros pre¢os que ndo os salarios, o congelamento elimina
temporariamente qualquer elemento de inércia ndo associado aos salarios.
(MARTONE, 1986, p.10).

2 Exceto as tarifas industriais de energia elétrica, que obtiveram aumento de 20%. (Modiano, 1989)
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Carneiro (1987) argumenta ainda que o controle de precos visa também a valoriza¢ao
dos ativos de capital o que, associado a desindexacdo, ajuda a desestimular a valorizagdo da

riqueza no mercado financeiro em favor do investimento produtivo™.

No que diz respeito aos indicadores de inflagdo, foi criado o Indice de Precos ao
Consumidor (IPC) em substituigdo ao IPCA. Embora continuasse com as mesmas
ponderagdes do IPCA, o novo indice tinha sua base deslocada para 28 de fevereiro de 1986.
Isto se fez necessario, pois o antigo indice estava contaminado por uma inflagao residual que

se manifestaria em margo, mesmo se ndo houvesse variagao alguma de pregos.

Do ponto de vista externo, o pais desfrutava de certa tranquilidade. O doélar americano,
pelo qual o cruzeiro estava atrelado por uma relacdo de cambio fixo, havia desvalorizado em
relagdo as moedas européias e japonesa € o nivel de reservas internacionais (ver tabela 3)

estava em torno de US$ 11 bilhdes (MODIANO, 1989).

Ademais, os termos de troca estavam favoraveis ao Brasil. O choque agricola de 1985
elevou os pregos dos produtos primarios no mercado internacional, colocando a taxa de
cambio, via indexa¢dao, em um patamar favoravel, tornando desnecessaria a desvalorizagao.
Portanto, o decreto-lei 2283/86 apenas fixou a taxa de cambio® aos niveis vigentes em 27 de

fevereiro de 1986 (CARNEIRO, 1987).

No caso dos contratos com taxas de juros poés-fixada, tendo em vista que a indexagdo
em prazo menor de um ano foi proibida, a taxa de juros nominal tornou-se o percentual acima
da correcdo monetaria. Para os contratos com taxas de juros pré-fixadas, foi criada uma tabela
de conversdo, cujos fatores eram calculados com base em uma desvalorizagdo estimada do
cruzeiro. Esta foi calculada levando-se em consideracdo a média didria da inflagdo entre

dezembro de 1985 e fevereiro de 1986.

* Dada a incerteza provocada pelas altas taxas de inflagio, as empresas optavam por valorizar os seus lucros no
mercado financeiro, ao invés de investi-los em aumento da produgdo. Com a estabilidade, o fim da corregao
monetaria e o controle dos pregos, 0 governo esperava estimular o investimento produtivo.

» Manter a taxa de cambio fixa durante a vigéncia do plano seria uma demonstragio de que o governo estaria
disposto a tudo para manter a estabilidade econdmica. Isto porque um eventual reaparecimento da inflagdo
implicaria no comprometimento do saldo do Balango de Pagamentos, pois impactaria negativamente nas
exportacdes (por conta da perda de competitividade dos produtos brasileiros no exterior) ¢ positivamente nas
importacdes (por barateamento destas).
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Em relacdo aos contratos de aluguéis comerciais e residenciais, a regra de conversao
para eles era um pouco diferente. Enquanto para os primeiros foi aplicada uma tabela de
conversdo, que levava em consideracdo a frequéncia dos reajustes bem como o més do ultimo
reajuste, para os segundos foram aplicadas relagdes média-pico, com reajustes semestral e

anual.

Quanto a politica monetaria e fiscal, ndo houve nenhuma medida no intuito de manté-
las mais ou menos flexiveis. Do ponto de vista monetario, pretendia-se apenas controlar a
oferta de moeda no sentido de que esta se adequasse a crescente procura, uma vez que a
estabilidade de precos trazia consigo um incremento natural de demanda por moeda. Por sua
vez, a taxa de juros deveria sinalizar se a oferta estava ou ndo compensando a procura por
moeda. Entretanto, administrar a taxa de juros era uma tarefa complexa, pois se fosse muito
alta poderia resultar em aumento do servi¢o da divida publica e comprometer investimentos
privados e estatais, ao passo que uma taxa demasiadamente baixa poderia estimular a
especulacdo com divisas estrangeiras e estoques. Pelo lado da politica fiscal, em dezembro de
1985, o governo havia aprovado no Congresso Nacional um pacote de medidas tributérias
cujo objetivo seria eliminar o déficit publico no conceito operacional® ji no exercicio de
1986. No entanto, o aumento esperado de receitas ndo conseguiu compensar a perda do

imposto inflacionario (MODIANO, 1989).

Em suma, pode-se constatar que o Plano Cruzado brasileiro, ao contrario do Plano
Austral argentino, nao realizou reajustes significativos do cambio, taxa de juros, pregos e
tarifas publicas anteriores ao choque. Como consequéncia, a margem de lucro média das
empresas manteve-se inalterada. Assim, o problema principal a ser enfrentado seria o
desalinhamento dos pregos relativos provocado pela falta de sincronia nos reajustes. Desta
forma, os setores e empresas que haviam remarcado os seus precos em um periodo mais
proximo ao choque obteriam vantagem em relacdo aos demais que ainda estavam por
redefinir seus precos. Isto poderia (e de fato criou) desequilibrios importantes entre setores

(CARNEIRO, 1987).

%% Déficit no conceito operacional é o proprio déficit publico quando se excluem, do céalculo do montante da
divida publica, as correcdes monetaria e cambial. (Modiano, 1989)
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4. RESULTADOS OBTIDOS

4.1. Resultados imediatos

O resultado imediato do plano foi o retorno da confianga. A mudanga de expectativa
quanto ao futuro foi de intensa magnitude, gracas a credibilidade inicial inspirada pelo Plano
Cruzado. O apoio popular foi tdo veemente que vozes criticas ao plano (notavelmente
sindicatos, agrupamentos politicos € meios académicos) nao encontraram eco (AVERBUG,

2005).

Esse primeiro impacto veio a reboque da abrupta queda da taxa de inflagdo. Em
fevereiro de 1986 (as vésperas do Plano), a inflagcdo, mensurada pelo IGP-DI atingira 14,98%,
caindo repentinamente a 5,5%, -0,6% e 0,3% nos trés meses seguintes (para maiores

informacodes verificar a tabela 6).

Neste contexto, algumas alteracdes nos habitos econdomicos da sociedade foram
verificadas. A primeira delas foi o abandono, por parte da populacdo, das aplicagdes
financeiras mais populares, particularmente da caderneta de poupanca. Com a estabilizagao
dos precos, os rendimentos nominais da poupanga cairam substancialmente (mesmo que a
rentabilidade real ndo tenha sido tao afetada), fazendo com que os aplicadores migrassem seus
saldos monetarios para aplicacdes mais rentdveis ou ainda, o que foi mais comum, para o

consumo (principalmente de bens duraveis e imoveis).

O mercado de acdes foi o principal destino daqueles que resistiram a tentagdo do
consumo e decidiram manter o dinheiro aplicado. Contudo, esse maior volume de recursos
ndo foi acompanhado por um maior lancamento de a¢des no mercado primario, como
resultado grande parte disso foi canalizado para compra de agdes em poder do publico, no
mercado secundario. Embora isso tenha pressionado positivamente a cotagao destes papéis,
este periodo foi tdo breve que ndo chegou a representar um incentivo a maior capitalizacao
das empresas nacionais. Consequentemente, a migracdo destes saldos monetarios (da
caderneta de poupanca, CDB’s e afins) para o mercado de capital ndo resultou em um

aumento no nivel de investimento por parte das empresas.
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A parte dos recursos, que ndo foi poupada ou teve como fonte os aumentos reais
recebidos pelos trabalhadores, canalizada para o consumo pressionou a demanda por bens e
servicos. E isso veio de encontro a tese usual de muitos observadores do mercado, os quais
supunham que o consumo das familias tendia ao arrefecimento, tendo em vista que, em um
cenario de precos estaveis, grande parte do volume de recursos anteriormente destinado a
compra de bens antes do seu aumento iminente de pregos (para estoque) seria poupada

(AVERBUG, 2005).

Alguns motivos para esse comportamento dos consumidores ja foram explicitados,
como a queda dos rendimentos nominais da poupanga e o aumento da massa salarial (em
virtude da expansdo do emprego e acréscimo de renda real). Conforme Averbug (2005),
outros fatores a serem destacados foram mudangas fiscais que diminuiram a reten¢ao do
imposto de renda na fonte e, para alguns especialistas, a falta de conviccdo de alguns
compradores na manuten¢cdo do mecanismo de congelamento de precos, o que estimularia

mais o consumo no presente tendo em vista a perspectiva de aumento dos pregos no futuro.

Tabela 7: Indicador de consumo final (% PIB)

Ano 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Consumo (% PIB) 75,93 78,06 79,03 76,13 74,16 77,38 73,43

Fonte: IPEA: Instituto de Pesquisa Economica Aplicada. IPEADATA: base de dados macroecondmicos.
Disponivel em <http://www.ipea.gov.br>. Acesso em: maio 2011.

Carneiro (1987) acrescenta ainda que o barateamento causado pela defasagem de
precos também contribuiu para o aquecimento da demanda. Segundo dados deste mesmo
autor, no primeiro semestre de 1986 o aumento verificado nas vendas de bens duraveis foi de
42,3% em lojas de departamento e 22,9% em concessionarias de veiculos. Ja nos
semiduraveis, verificou-se aumento de 26,8%. De acordo com estes dados, € possivel concluir
que a escalada do consumo de bens durdveis e semiduraveis ndo derivou apenas da
antecipagdo do consumo causada pelo aumento da renda disponivel, mas também de uma
demanda de reposicdo que estava reprimida desde o ultimo periodo recessivo. A tabela 7
mostra o comportamento do indicador de consumo final (calculado pelo IBGE), em
percentual do PIB, durante uma parte da década de 1980. Percebe-se uma sensivel alta deste
indicador no ano de lancamento do Cruzado, evidenciando a explosdo do consumo verificada

no periodo.
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Cabe destacar ainda outros dois aspectos fundamentais, que foi o crescimento da base
monetdria e a remonetizagdo da economia. Este processo consistiu na substituicdo das
aplicagdes financeiras de curtissimo prazo (inclusive titulos publicos que lastreavam as
operagoes de overnight) por moeda e depdsitos a vista. O setor bancario negociou os titulos
publicos e privados em seu poder trocando-os por nova moeda, que foi repassada ao publico
através do crédito, o que passou a representar uma nova fonte de pressao sobre a demanda.
Entre marco e junho de 1986, os haveres monetarios (papel moeda em poder do publico
somado aos depdsitos a vista) tiveram a sua participacdo aumentada de 16,8% a 26% do total
dos ativos financeiros, o que significou um crescimento real de 60% em 4 meses. A titulo de
comparac¢do, o crescimento dos ativos financeiros (monetarios somados aos ndo monetarios)
verificado no mesmo periodo foi de apenas 3,8%. Quanto a base monetaria (tabela 8), esta
saltou de um patamar de 1,7% do PIB em 1985 para cerca de 3,2% do PIB em 1986
(CARNEIRO, 1987).

Tabela 8: Base monetaria média e senhoriagem (em % do PIB)

Ano 1985 1986 1987
Base Monetaria Média 1,7 3,2 2,2
Senhoriagem 2,5 3,8 2.9

Fonte: IPEA: Instituto de Pesquisa Economica Aplicada. Boletim de Conjuntura n° 71, dezembro de 2005,
A.101. Disponivel em <http://www.ipea.gov.br>. Acesso em: maio 2011.

Do ponto de vista da oferta, a reacdo das empresas dependeu, em grande parte, do grau
de adaptacdo de cada uma delas aos respectivos pregos congelados. Os setores considerados
prejudicados pelo congelamento dos precos recorreram a mecanismos de resisténcia, nao se
mostrando muito entusiasmados com o aumento nas vendas. Tais mecanismos foram: a
reducdo da qualidade dos bens; a introducdo de detalhes intteis nos produtos que permitissem
a elevagdo desproporcional do prego; a diminui¢ao de pesos e volumes; a cobranca de agio; e

a simples retirada do produto do mercado (AVERBUG, 2005).

Naqueles setores em que o congelamento de precos se mostrou favoravel e havia
ociosidade da capacidade instalada, as regras foram respeitadas e os lucros aumentaram com o
acréscimo da producdo (por conta da diluicdo dos custos fixos). Entretanto, tdo logo a
capacidade produtiva tenha sido plenamente alcancada, e dada a impossibilidade estrutural

das empresas em aumenté-la no curto prazo, estas também comegaram a recorrer a artificios
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de burla ao mecanismo de congelamento de precos, tais como reducdo de prazos de
pagamentos, suspensdo de beneficios anteriormente ofertados e ainda a cobranga de 4gio. De
acordo com Averbug (2005), sondagem conjuntural realizada pela FGV/Ibre, em julho de
1986, indicava que os sub-setores téxtil, papel para impressao, metais ndo-ferrosos e celulose
produziam a 91%, 93%, 95% e 99%, respectivamente, da capacidade maxima tedrica. Na
industria como um todo esse percentual era de 82% (ver tabela 9). Esses artificios também
atingiram em cheio o setor de bens intermediarios. Sendo assim, 0s insumos tornaram-se mais

caros, propagando essa tensao inflacionaria para os demais setores da economia.

No que tange ao comércio exterior, os exportadores gozavam de alta lucratividade, ja
que a taxa de cambio havia sido congelada em um patamar idéntico ao verificado no ano de
1984 que fora de excelente desempenho para as exportagdes brasileiras. O saldo acumulado
da balanga comercial, no primeiro semestre de 1986, ultrapassou a casa dos US$ 6 bilhdes,
refletindo o excepcional desempenho das vendas para o estrangeiro. No ano, o resultado
ultrapassou a casa dos US$ 8 bilhdes (ver tabela 4). Embora o aquecimento da demanda tenha
provocado sensivel aumento na importagdo de bens de capital e insumos, a diminui¢do do
preco internacional do trigo e do petrdleo manteve o valor das importacdes no mesmo

patamar (CARNEIRO, 1987).

Com relagdo ao mercado de trabalho, este ndo resistiu a pressdo por aumento dos
saldrios, tendo em vista que o crescimento da demanda por mao-de-obra acompanhou o
aumento da produgdo. Os dados da tabela 9 mostram que a taxa de desemprego média recuou
de 5,3% em 1985 para 3,6% em 1986 a reboque do expressivo crescimento do percentual de
utilizacdo média da capacidade instalada (de 77,8% em 1985 para 82,5% em 1986). Desta
forma, os trabalhadores conseguiram substancial vantagem na hora de negociar suas
remuneragdes. Houve crescimento real da massa salarial e dos vencimentos médios, gragas a
politica de abono e os aumentos reais conquistados pelos trabalhadores nos dissidios. Segundo
Carneiro (1987), no primeiro semestre de 1986 o crescimento real da massa de salarios foi
cerca de 8,7%, resultado do crescimento de 1,9% no emprego e 6,7% do salario real médio®.

Como resultado, houve aumento dos custos de produ¢ao em todos os setores da economia.

> CARNEIRO, Ricardo. A trajetéria do Plano Cruzado. In: CARNEIRO, Ricardo (org.) A politica econdmica
do Cruzado. Sao Paulo, Editora Bienal, 1987, p. 22.
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Neste contexto, 0s empresarios comegaram a pressionar 0 governo para um reajuste imediato

dos pregos (AVERBUG, 2005).

Tabela 9: Nivel de atividade, emprego e renda.

Ano Utilizialllg;?;;lgaiag;)c)idade Taxa de Céf/ifmp rego’ Rendimento médio real**
1981 77,5 7,9 -

1982 75,8 6,3 -

1983 73,0 6,7 118,5

1984 74,0 7,1 100,4

1985 77,8 53 104,6

1986 82,5 3,6 135,8

1987 80,8 3,7 120,2

Fonte: IPEA: Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada. Boletim de Conjuntura n°® 71, dezembro de 2005.
Disponivel em <http://www.ipea.gov.br>. Acesso em: maio 2011.

*Média Anual

** Base: julho de 1994 = 100.

O governo tenta entdo, sem sucesso, estabelecer um tabelamento de artigos como
automoéveis usados e servigos pessoais com o intuito de frear as elevagdes de pregos. Para
conter os mecanismos de burla anteriormente citados, o governo obriga a submissao ao CIP
de qualquer entrada de novos produtos no mercado, sendo de 45 dias o prazo médio para a

autorizar o langamento de novas mercadorias (CARNEIRO, 1987).

Ap6s os primeiros meses do plano, o estrangulamento no abastecimento de alguns
produtos assumiu tamanha intensidade, que seria duvidoso atribui-lo apenas a expansao do

consumo. Seguramente, decisdes empresariais contribuiram para tal desequilibrio.

Dois outros fatos relevantes podem ser destacados durante o inicio da vigéncia do
Cruzado. Primeiramente, os sucessivos superavits da balanca comercial brasileira venderam a
falsa idéia de que seria possivel honrar os compromissos relativos ao servico da divida -
opinido essa que ndo era unanimidade na equipe econdomica do governo. O segundo aspecto
diz respeito a dificuldade do setor publico em manter um nivel de austeridade fiscal que um

programa de estabilizagdo de precos exige (AVERBUG, 2005).
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Sobre o déficit publico, Modiano (1989) acrescenta que ja no inicio da vigéncia do
plano o governo estava ciente da situacdo delicada enfrentada pelas contas publicas. Isso se
agravaria ao longo do tempo devido ao aumento salarial do funcionalismo publico e salario
minimo, aos subsidios diretos e indiretos, as isengOes tarifarias, a transferéncia de recursos
para empresas estatais, estados e municipios. Do ponto de vista da arrecadagdo, esta ndo foi
suficientemente aumentada com as medidas tributarias de dezembro do ano anterior € nem o
fim da erosdo inflacionaria percebida entre o fato gerador e o efetivo recolhimento do imposto

foi suficiente para equilibrar orgcamento da Unido.

Logo, tornava-se imperativo um upgrade emergencial do plano, com o intuito de se
corrigir os desvios anteriormente mencionados. Foi neste contexto que o Pacote de Julho foi

lancado (AVERBUG, 2005).

4.2. O Pacote de Julho

Era visivel que a economia brasileira estava em xeque. Entretanto, os ajustes
necessarios ao plano (que deveriam ser contemplados pelo pacote) ndo foram exatamente os
pleiteados pela equipe econdomica do governo. Isso porque o Congresso Nacional, altamente
influenciado pelo fervor politico da proximidade das elei¢des para a Assembléia Constituinte
e governos estaduais, priorizou a aprovagdo de aspectos politicos do pacote em detrimento

dos critérios econdmicos.

Ademais, o proprio governo ainda gozava da popularidade adquirida pelo plano e
neste contexto relutava muito em modificar o sistema de congelamento de pregos. Quanto

mais este sistema se perpetuava, mais dificil e mais traumatico seria o seu abandono.

O diagnostico do pacote, sobre a conjectura econdmica, mostrava-se correto. Para os
técnicos do governo, a trajetéria da oferta e da demanda conspirava contra a estabilidade dos
precos. Isto porque a capacidade instalada ja operava a pleno vapor (vide tabela 9), havia
escassez de insumos e os investimentos nao alcangavam o montante necessario para diminuir

o hiato entre oferta ¢ demanda (AVERBUG, 2005).

Logo, seria necessario desestimular o consumo, compensando-o com um maior nivel

de investimentos. No intuito de desestimular o gasto privado, proibiu-se o lancamento de
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novos consorcios de automoveis, a venda a prazo de combustiveis, também foram criadas
contribuigdes sobre o consumo de bens considerados de luxo, incentivos fiscais para estimular
a poupanca, CDB’s e afins, entre outras medidas. A taxa de juros foi elevada com o objetivo
de restringir o crédito pessoal € ao consumidor. Este aumento dos juros tinha como fungao
secundaria reanimar a aplicagdo de recursos em caderneta de poupanga, que também foi
estimulada pela troca da sua formula de remuneracdo, que passaria a ser calculado pela média

dos ultimos trés meses em substitui¢do ao calculo pelo menor saldo (CARNEIRO, 1987).

O Pacote de Julho também continha medidas de transferéncias compulsdrias para
cadernetas de poupanca (centralizada no Fundo Nacional de Desenvolvimento — FND). O
FND foi criado especialmente para financiar o Programa de Metas, que consistia numa série

de investimentos publicos nas areas sociais e de infra-estrutura (AVERBUG, 2005).

O FND pretendia acumular recursos no montante de 2% PIB, que ndo poderiam ser
utilizados na cobertura de gastos correntes do governo. Os empréstimos compulsorios
contribuiriam para o fundo com cerca de Cz$ 47 bilhdes, enquanto a aplicagdo obrigatoria das
entidades de previdéncia privada arrecadaria Cz$ 36 bilhdes. Alienagdo de agdes e
privatizagdo de empresas publicas renderia cerca de Cz$ 50 bilhdes, sendo esses recursos

também destinados para os investimentos financiados pelo FND.

Os investimentos publicos deveriam ser realizados pelas estatais, as quais se
encontravam perigosamente endividadas. Como os recursos do fundo ndo seriam suficientes
para financiar os investimentos das empresas publicas, seria necessario aporte do Tesouro, o
que aumentaria o déficit publico e, consequentemente, pressionaria ainda mais os pregos € a
taxa de cambio. Tendo consciéncia desta situacdo, o FND preconizava o aumento dos
investimentos via redu¢do do consumo, ou seja, pela modificagdo da composicdo da demanda

agregada.

Em relagdo aos investimentos privados, o governo tencionava alongar os prazos de
pagamento na captacdo de recursos com o intuito de viabilizar o financiamento de longo
prazo. Em primeiro lugar, aumentou a tributagdo sobre as aplica¢des financeiras de curto
prazo. Em segundo lugar, criou a taxa de juros repactuada periodicamente. Esta substituiria a
correcao monetaria na funcdo de manter o valor dos ativos. No entanto, como o futuro da
economia permanecia incerto, a preferéncia por aplicacdes financeiras de curto prazo

continuava inabalada.
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Do ponto de vista da politica monetaria, esta passou a ser mais ativa a partir de julho.
O aumento da taxa de juros, como descrito anteriormente, além de objetivar a diminui¢do do
consumo e o estimulo a aplicagdo em caderneta de poupanga, tinha também a fungao de
estimular a substituicdo das OTN's em poder do publico pelas LBC's (Letras do Banco
Central) lancadas pelo Tesouro Nacional. Isto porque as primeiras ndo possuiam corre¢ao
monetaria, logo, como uma aceleracdo da inflagdo e, portanto, a desvalorizagdo da OTN
parecia iminente, os aplicadores optaram pela substituicdo desta pela LBC. A grande
vantagem desta substituicao para o governo era o fato de que poderia aumentar a taxa de juros

sem comprometer a rolagem da divida publica.

No entanto, havia um outro paradoxo a ser resolvido. O aumento da taxa de juros, por
um lado, favorecia o congelamento de precos e cambio, pois desestimulava o consumo. Por
outro lado, o aumento do custo financeiro que representava para as empresas poderia
pressionar novamente os precos € também inviabilizar investimentos. Para as empresas
exportadoras, o aumento da taxa de juros sem uma compensacdo na taxa de cambio

representava estreitamento de suas margens de lucro.

Em um primeiro momento, a elevagao da taxa de juros ndo conseguiu reverter o
consumo em aplicagdes financeiras, pois, embora estivesse em um patamar superior ao da
inflagdo, apds a tributagdo, algumas delas ofereciam rendimentos reais negativos. Foi s6 a
partir de setembro que o governo corrigiu esta incongruéncia, através de uma nova regra de
tributacao. Esta nova regra previa incidéncia de imposto apenas sobre o rendimento real da

aplicacdo financeira, ou seja, sobre a parte que excedesse a LBC.

Com efeito, a rentabilidade real das aplicagdes financeiras de curto prazo ficou
comprometida. Entretanto, ao contrario da previsdo da equipe econdmica, estes recursos nao
migraram para o financiamento dos investimentos privados de longo prazo. Na pratica, o que
se verificou foi apenas um hiato maior entre a taxa real liquida de remuneragao do aplicador e

a taxa bruta do tomador de empréstimo.

Neste contexto de inelasticidade dos investimentos publicos e privados, associados a
um aumento substancial da taxa de juros, o congelamento de precos e taxa de cambio
tornavam-se cada vez menos vidveis. As medidas para conter o consumo se mostraram
ineficazes, pois este continuava crescendo a taxas elevadas em setembro, embora menores do

que as verificadas entre margo e junho. Do lado do mercado de trabalho, a massa salarial
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continuou sua trajetdria ascendente a partir de julho, aumentando 12,9% em relagdo a janeiro,

agravando ainda mais a pressao sobre os custos € sobre 0 consumo.

Dada a relutancia do governo em abandonar o mecanismo de controle de precos, por
um lado, e a incapacidade dos produtores em aumentar a oferta, por outro lado, associado a
um aumento da renda disponivel, o que se verificou foi o crescimento indiscriminado do agio

e do desabastecimento neste periodo.

Do ponto de vista externo, a situagdo também comegava a piorar. Embora a taxa de
cambio real efetiva tenha se mantido em um patamar adequado, o fato dos pregos internos
estarem subindo sem que essa tendéncia fosse captada pelos indicadores oficiais de inflagdo®®
apontava uma clara sobrevalorizacdo do cruzado. Assim sendo, o aquecimento da demanda
interna, a elevagao dos juros, o aumento dos precos domésticos e o congelamento da taxa
oficial de cambio tornavam a atividade exportadora cada vez menos lucrativa, a0 mesmo
tempo em que o aumento da renda disponivel incentivava a importacdo. Para piorar a
situacdo, o preco das commodities no mercado internacional comegaram a cair. A partir de
setembro, os saldos mensais da balanga comercial comeg¢aram a declinar de maneira

preocupante (CARNEIRO, 1987).

Entre setembro e outubro de 1986, as receitas das exportagdes cairam de US$ 2,1
bilhdes para US$ 1,3 bilhdes. O governo agiu entdo promovendo uma modesta desvalorizagao
do cruzado de 1,8%, sinalizando ainda para outras minidesvalorizagdes periddicas no futuro,
que utilizaria como indexador uma relagdo cambio-salario. Entretanto, isso apenas agucou o
sentimento de que uma maxidesvalorizacdo seria iminente estimulando ainda mais o
adiamento das exportagdes e antecipagdo das importacdes. Além disso, noticias preocupantes
sobre o fracasso da primeira tentativa de renegociagdo da divida externa e o comportamento
adverso do movimento de captais reforcaram o comportamento especulativo. Como resultado,
o saldo da balanga comercial s6 tenderia a piorar nos meses subsequentes. Em outubro de
1986, o superavit comercial reduziu cerca de 81% seu saldo mensal em compara¢do a outubro
de 1985. Mesmo com a queda de 9,6% das importagdes atingidas por um controle
administrativo rigoroso, este resultado foi sustentado pela queda de quase 50% das

exportacoes (MODIANO, 1989).

% Os indices de pregos ndo captavam aumentos oriundos da cobranga de 4gio.
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Neste momento parecia claro que o crescimento acelerado da economia estava em
xeque. A manuten¢do de saldos elevados na balanca comercial, a0 mesmo tempo em que era
imprescindivel para o pagamento do servigo da divida externa, ndo era compativel com os
niveis de consumo e investimento brasileiros. O setor publico, o qual poderia impulsionar as
inversodes, estava imobilizado por conta de um déficit publico crescente cuja composi¢do em
nada alterava os niveis de investimento estatal. Ja o setor privado, dada a incerteza quanto ao
futuro da economia e a falta de opgdes de linhas de financiamento de longo prazo, hesitava

em investir (CARNEIRO, 1987).

Dessa maneira, os resultados obtidos com o pacote foram pifios. Em oposi¢do a
opinido de muitos analistas de que o consumo ndo se alteraria por conta de um
redirecionamento das compras dos bens e servigos gravados compulsoriamente em beneficio
de outros, o que se verificou foi exatamente o contrario. A demanda por bens e servigos
considerados supérfluos nao se alterou, poupanca e investimentos ndo foram incentivados e o

Plano de Metas foi discretamente engavetado (AVERBUG 2005).

A economia caminhava entdo a passos largos em direcdo ao colapso. Aumentavam as
pressoes inflacionarias e o déficit fiscal do governo, enquanto o superavit da balanga
comercial apresentava tendéncia a queda. O desabastecimento, por sua vez, ganhava feicdo de

uma crise sem precedentes.

4.3. O Cruzado 11

Dado o recrudescimento das condi¢des adversas a estabilidade economica, tornava-se
cada vez mais imperativo a realiza¢cdo de mudancas estruturais no Plano Cruzado. Depois do
pleito de novembro de 1986 (no qual o PMDB, partido governista, sagrou-se o grande
vencedor), foram anunciadas as mudangas conhecidas como o Cruzado II. Utilizando-se do
mesmo diagnodstico que levou a adog¢ao das medidas elencadas no Pacote de Julho, com

pequenas alteragdes, o Cruzado II foi justificado pelo que segue:

a) a demanda estava descontrolada;
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b) a oferta representava um grande gargalo, particularmente em setores estratégicos,
tais como energia elétrica, siderurgia, petroquimica, papel, celulose, metais nao-ferrosos e

comunicagoes;
c) os investimentos permaneciam insuficientes;

d) a balanca comercial, a partir de setembro, comecgava a dar sinais de déficit iminente,

aumentando o risco de crise cambial e;

e) a capacidade de investimento do setor publico continuava irriséria (AVERBUG,

2005).

No intuito de controlar a demanda agregada, o pacote de novembro de 1986
caracterizou-se por um profundo ajuste fiscal cujo objetivo seria transferir poder de compra
do setor privado para o Estado. Precos e tarifas publicas (gasolina, energia elétrica, telefone e
tarifas postais) sofreram pequenos reajustes enquanto as aliquotas sobre varios impostos
indiretos foram sensivelmente majoradas, de maneira que o governo pretendia arrecadar
adicionalmente cerca de Cz$ 176 bilhdes, o que correspondia a 3 vezes o déficit publico
medido pelo conceito operacional no ano de 1986 e praticamente 4,5% do PIB brasileiro. Os
impostos indiretos (IPI) cujas taxas foram aumentadas correspondiam principalmente a bens

supérfluos, tais como cigarros, bebidas, automoveis e combustiveis.

Parte dos recursos arrecadados adicionalmente teria como principal fun¢do zerar o
déficit publico. Aproximadamente Cz$ 120 bilhdes (correspondente a Cz$ 70 bilhdes além do
necessario para zerar o déficit somado a Cz$ 50 bilhdes proveniente da alienagdo de empresas
publicas) seriam investidos, através do FND, em insumos basicos, infraestrutura e programas
sociais. Desta forma, pretendia o governo aumentar sua capacidade de investimento e com a

melhoria da infraestrutura induzir as inversdes privadas.

Quanto a questdo da balanga comercial, foi clara, em um primeiro momento, a opgao
do governo em manter o superavit comercial em detrimento do crescimento econdmico. Para
tanto, antes mesmo de novembro de 1986, o governo ja havia sinalizado para exportadores e

importadores que estava disposto a bancar o risco cambial deles, remunerando seus depdsitos
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junto ao Banco Central com a LIBOR”. Da mesma forma, investidores que buscassem crédito
no exterior para investimentos futuros, também poderiam depositar suas divisas no BACEN
obtendo os mesmos incentivos. Além disso, instituiu beneficios fiscais para os setores
exportadores. Por ultimo, promoveu a volta das minidesvalorizagdes do cruzado utilizando
um indexador cuja base seria uma relagdo entre cadmbio e saldrios. Através destas medidas, o
governo dolarizou a economia transferindo praticamente todo o risco de crise cambial para o

Estado (CARNEIRO, 1987).

Entretanto, as medidas anunciadas pareciam nao contemplar alguns objetivos
anteriormente propostos, tais como manutencao da renda das familias mais pobres e a redugao
da pressdo inflacionaria. Para os criticos, seria mais eficaz um aumento na aliquota do
imposto de renda ou a instituicdo do empréstimo compulsdrio, se o objetivo fosse conter o
consumo. Impostos incidentes em produtos especificos poderiam apenas estimular a
substitui¢do do consumo destes bens por outros ndo taxados, ao invés de reduzir a demanda
global de bens da economia. Ademais, a solucdo via aumento de precos induzidos por uma
elevacao da carga tributaria sobre alguns produtos e servigos, além de nao aliviar a demanda
global, serviu como um desestabilizador poderoso das expectativas inflacionérias. Assim
sendo, o Cruzado II pés em xeque a politica de estabilizagdo dos precos, na medida em que

desestabilizou o grande alicerce do programa (AVERBUG, 2005).

A LBC foi escolhida como novo indexador do mercado financeiro, sendo a sua
variacdo a taxa de remuneragdo das operagdes de overnight. A idéia implicita na sua criagao
era poder separar a politica monetaria da administragcdo da divida publica. Ou seja, caso
houvesse um aumento da taxa de juros, este ndo implicaria em um aumento proporcional no
custo de rolagem da divida. Entretanto, ao transformar a LBC em taxa de reajuste para todos
os ativos financeiros, 0 BACEN perdeu a autonomia da politica monetéaria. Outro aspecto
importante a destacar era o fato da taxa de overnight poder flutuar acima ou abaixo da
inflacdo. Logo, além da sua fun¢do primordial de incorporar a inflacdo passada, ela deveria
também sancionar as expectativas futuras de inflacdo. Neste ponto, havia um paradoxo a ser

resolvido. Caso a taxa do overnight fosse superestimada, as expectativas poderiam ser

¥ London Interbank Offered Rate — LIBOR ¢ a taxa de juros interbancaria do mercado de Londres. Na época (e
ainda hoje) era utilizada como taxa referencial de remuneragdo de empréstimos estrangeiros para empresas €
institui¢des governamentais.
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exacerbadas (como aconteceu de fato) provocando uma aceleracdo da inflacdo. Se fosse
subestimada, poderia provocar a fuga em massa de ativos financeiros, a desintermediagao

financeira e a especulacao com ativos reais.

Além disso, caso a taxa do overnight ficasse abaixo da inflagdo, poderia provocar uma
crise cambial, pois tanto importadores quanto exportadores manteriam seus saldos em divisas
estrangeiras depositados no BACEN, rendendo juros (LIBOR) mais corre¢do cambial. Ambos
precisariam entdo de crédito interno, obrigando a Autoridade Monetaria a ampliar a liquidez
interna através do resgate de titulos publicos. Para evitar uma crise cambial, a alternativa
encontrada pelo governo foi manter a taxa do overnight sensivelmente acima da inflagdo, o

que ajudou a provocar a aceleracdo da mesma.

No que diz respeito aos salarios, a idéia original do governo era deixar por conta do
mercado o estabelecimento do nivel ideal dos salarios reais, evitando assim a criagdo de um
espiral saldrios-precos. Entretanto, a reposi¢do garantida pelo artificio da escala movel
limitava a eficacia deste artificio. A equipe econdmica tentou expurgar do INPC (indicador
base do gatilho) o aumento de precos concedido a alguns bens considerados supérfluos
visando postergar o disparo da escala mdvel. Porém, devido a pressdo da classe trabalhadora,
voltou atrés e apenas substituiu algumas ponderag¢des do INPC, tentando atenuar o peso destes

bens na composi¢do do indicador.

A equipe econdmica também regulamentou o gatilho, mantendo o seu disparo em
20%. No entanto, descontou-se o valor correspondente as antecipacdes salariais e o que
excedesse os 20% seriam repostos apenas no proximo disparo da escala movel. Dessa forma,
caso houvesse inflacdo, os saldrios reais jamais retornariam ao pico da data-base

(CARNEIRO, 1987).

Dada a iminéncia de uma explosdo inflacionaria, o governo tentou arbitrar um pacto
social entre empresarios e trabalhadores, como a tentativa derradeira de manter a estabilidade
dos precos. Todavia, a falta de habilidade politica impediu a conciliagio de todos os
interesses. As taxas de inflagdo, medidas pelo INPC, de dezembro de 1986, janeiro e fevereiro
de 1987 foram de 7,3%, 16,8% e 13,9%, respectivamente. No final de janeiro o primeiro
reajuste salarial de 20% causado pela inflacdo acumulada entre marco e dezembro de 1986
ndo seria suficiente para repor todo o poder de compra perdido no periodo. Na esperanca de

que as medidas fiscais surtissem efeito e resfriassem a demanda, o governo liberou
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abruptamente quase todos os pregos controlados em fevereiro de 1987. Poucos dias depois, a
indexacdo voltava com for¢a superior a verificada antes do Plano Cruzado, depois que o
governo decidiu reajustar nominalmente a OTN e restabelecer a correcdo monetaria em bases

mensais (MODIANO, 1989).

O resultado obtido pelo Cruzado II foi um violento choque inflacionario, com o IGP-
DI chegando a 7,56% em dezembro (ver tabela 6) tornando necessario o retorno da indexagao.
O cambio, como foi descrito anteriormente, voltou a ser desvalorizado de forma periddica por
uma formula que o vinculava a evolugdo dos precos internos, descontando-se a inflagao

externa.

Para Averbug (2005), as medidas de novembro, antes de atenuar as contradi¢cdes que
prejudicavam o desempenho do Plano Cruzado, aceleraram o seu processo de esgotamento. O
declinio do consumo verificado pés-medidas de contencao da demanda foi devido mais a
diminui¢do da renda real dos trabalhadores (por conta da volta da inflagdo) do que pelo
aumento de precgos induzidos pela elevacdo da carga tributaria. Em 20 de fevereiro de 1987,
dada as péssimas condi¢des do setor internacional, o Brasil declarava a moratdria da divida
externa. Em 29 de abril de 1987 Dilson Funaro, entdo Ministro da Fazenda e um dos
idealizadores do Plano Cruzado, foi substituido por Luis Carlos Bresser Pereira. A inflagdo ja
retornava aos patamares anteriores ao plano. Os motivos que levaram ao fracasso deste plano

de estabiliza¢do econdmica serdo descritos na proxima se¢ao.
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5. O FRACASSO DO PLANO CRUZADO

O fracasso do Cruzado estéd associado a dois fatores fundamentais. Em primeiro lugar,
o diagnostico sobre a causa da inflagdao brasileira ndo estava completamente certo. Embora
seja fato notorio de que em uma economia fortemente indexada os instrumentos ortodoxos
classicos de aperto monetario e fiscal ndo sdo suficientes para resolver o problema, foi dada
uma énfase excessiva quanto ao carater inercial da inflagao, esquecendo as causas principais,

que podem ser encontradas no déficit publico e no descontrole monetario.

O segundo ponto a destacar diz respeito a politica macroeconémica de curto prazo,
que foi erronea ao estimular o crescimento econdmico acelerado. A explosdo de demanda foi
resultado do aumento real dos salarios concedido pelo governo, do descontrole fiscal e de uma
politica monetéria expansionista que, por sua vez, produziu taxas de juros reais muito baixas
ou até negativas. O congelamento de precos em uma economia parcialmente fechada (como
era a brasileira na época), acabou gerando inflagdo reprimida em vdrios setores produtivos.
Para agravar a situagdo, além da inflagdo reprimida, a escalada do consumo gerou um excesso
de absor¢do interna o que, associado a uma taxa de cambio nominal fixa, criou sérios

problemas para o setor externo (PORTUGAL, 1996).

5.1. Erros de concepgio

Alguns erros importantes de teoria econdmica foram cometidos na génese do Plano
Cruzado. A confusdo entre inflacdao inercial e inércia inflacionaria foi o primeiro deles. Os
ortodoxos negligenciaram o problema da inércia, ao passo que os heterodoxos o
superestimaram quando imaginaram a inflagdo brasileira como puramente inercial. Estava
certo de que seria impossivel combater a inflagcdo sem antes abolir a indexacao. Contudo, esta
era uma condig¢do necessaria, porém, nao suficiente. Seria preciso atacar o déficit publico com

mais énfase (SIMONSEN 1989).

Mais importante ainda, o Plano Cruzado foi construido sob a hipdtese da inflagao
brasileira ser completamente inercial. No entanto, um estudo econométrico produzido por

Barbosa e Pereira (1989) testou e refutou esta hipdtese. Dessa forma, os autores concluem que
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“razdes politicas ou problemas na implementagdo do plano” de estabilizacdo ndo foram os
responsaveis pelo seu insucesso, mas sim o fato de se considerar a inflagdo brasileira como

puramente inercial (BARBOSA; PEREIRA, 1989, p.71).

Outro problema grave na concepgao do plano foi acreditar que os governos anteriores
teriam praticado (como regra) uma politica monetaria contracionista. Esta proposi¢do parece
incorreta, pois a propria progressao da taxa de inflacdo se encarrega de diminuir a liquidez
real da economia. Isso acontece porque, embora exista uma forte correlagdo entre inflacao,
nivel de atividade econdmica e expansao monetaria, ndo ha necessariamente uma relagao
proporcional entre estas varidveis. Em caso de inflagdo aguda (caso brasileiro) ou
hiperinflagdo, a taxa de inflagdo pode superar a taxa de expansdo monetaria porque os agentes
econdmicos diminuem acentuadamente a sua preferéncia pela liquidez devida a insistente
desvaloriza¢ao da moeda. Logo, o governo nao precisa estar necessariamente praticando uma
politica monetaria restritiva mesmo quando a taxa real de crescimento do estoque de moeda

esteja decrescendo.

Por outro lado, a questdao do déficit publico sempre esteve longe de estar resolvida, em
oposi¢ao ao pensamento das autoridades econdmicas da época que consideravam o déficit em
termos operacionais controlado. Além dos dados estatisticos publicados pelo governo serem
pouco confidveis, ndo basta apenas controlar o déficit operacional, ¢ preciso também diminui-
lo em termos nominais. Isto ¢ consequéncia imediata da idéia de que ¢ a expansdao monetaria
nominal (e ndo a real) a sancionadora de grandes inflagdes. Além disso, o suposto aperto
monetario e fiscal implementado pelos governos anteriores seriam frutos mais de maquiagem

contabil do que austeridade propriamente dita.

Os formuladores do plano também argumentavam que politicas fiscais restritivas ja
haviam sido tentadas anteriormente e o Unico resultado alcangado por elas foi a recessdao. Na
verdade, o que realmente se verificou durante os governos militares foi mais o anuncio de
decretos determinando a reducdo de gastos do que esforgos propriamente ditos neste sentido.
Nao ha como negar que medidas no intuito de conter a demanda foram tomadas durante
aquele periodo, no entanto, estas foram infrutiferas, pois reduziram-na em apenas alguns
setores, mantendo a demanda global no mesmo patamar. Mesmo durante a politica de stop-
and-go, quando a demanda global foi restringida, a estagflagdo continuou sendo observada

porque as medidas tomadas neste sentido foram de muito curta duragao.
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Sendo assim, as politicas responsaveis por controlar a demanda desorganizavam o
setor privado servindo somente ao propoésito de coibir a oferta. Os inercialistas confundiram
entdo estas medidas puramente recessivas com medidas antiinflacionarias. Vale destacar que
0s governos anteriores buscavam o combate a inflacao, porém, o método era ineficaz e apenas

tolhia o crescimento da economia.

Em suma, a partir desta constatacdo erronea de que medidas de contengdo monetaria e
fiscal ja haviam sido tomadas de maneira suficiente em outras oportunidades (e que os
resultados obtidos por estas teriam sido insatisfatorios) acabaram concluindo que a inflagao

brasileira era puramente inercial (RAMALHO, 1989).

5.2. Politica monetaria passiva e fiscal expansionista: o problema do déficit publico

A questao do déficit publico foi claramente subestimada pelos idealizadores do Plano
Cruzado. Supunha-se que, com as medidas fiscais adotadas em dezembro de 1985, as contas
publicas estariam definitivamente saneadas. Entretanto, a propria concep¢do do pacote de
dezembro ndo previa, em principio, o langamento de um plano de estabilizacdo. Ele tinha
como principal objetivo minorar os efeitos da inflagdo sobre a arrecadagdo de impostos. E
claro que, em um ambiente inflacionario, medidas com o intuito de reduzir a defasagem entre
o fato gerador e o efetivo recolhimento do imposto bem como a tributagdo em bases correntes
tinham como resultado imediato a elevacdo da carga tributaria. No entanto, quando as taxas
de inflagdo despencaram, os efeitos destas medidas se tornaram praticamente nulos. Ainda
sobraram as outras disposi¢des do pacote fiscal, principalmente aquelas que majoravam as
aliquotas sobre os impostos de grandes empresas e rendas superiores. Todavia, estas outras
disposi¢cdes mostraram-se insuficientes, na medida em que a taxa de inflagdo diminuiu e o
governo perdeu as receitas provenientes do imposto inflacionario. De acordo com os dados da
tabela 10, em 1985 o governo arrecadou cerca de 2,11% do PIB em imposto inflacionario,
uma fragdo muito maior do que os 1,17% arrecadados em 1986. Ja pelo lado da despesa,
nenhuma medida de conten¢do de gastos foi anunciada, havendo até mesmo aumento nas
despesas correntes, tendo em vista que 1986 era um ano eleitoral importante. Dessa forma, o
déficit publico continuou sua trajetéria ascendente, comprometendo cada vez mais a fragil

estabilidade de precos inicialmente induzida pelo Plano Cruzado (BARBOSA ET AL., 1989).
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Tabela 10: Necessidade de financiamento do setor publico (NFSP) conceito operacional e real

(%PIB).

1984 1985 1986 1987

(1) = NFSP real (% PIB) 4,34 4,92 5,79 4,30

(2) = Imposto Inflacionario (% PIB) 2,23 2,11 1,17 3,53

(1) + (2) = NFSP operacional (% PIB) 6,57 7,03 6,96 7,83
NFSP divulgada pelo BACEN na época (%PIB) 2,7 4,3 3,6 5.5

Fonte: CYSNE, Rubens Penha. Plano Cruzado: concepgido e erro de politica fiscal. In: BARBOSA, Fernando de
Holanda e SIMONSEN, Mario Henrique (orgs.). Plano Cruzado: inércia x inépcia. Globo, 1989, p. 211.

Em particular, o governo deveria ter providenciado um substituto para o imposto
inflacionario que representava cerca de 2% do PIB (vide tabela 10). Para a equipe economica,
a remonetizagdo poderia financiar o déficit publico, substituindo parte de sua divida interna
por base monetaria. Porém, dificilmente isto poderia acontecer. De acordo com a tabela 11, a
base monetaria subiu de 1,7% em 1985 para 3,2% do PIB em 1986, o que representou um
aumento de apenas 1,5%. A taxa real de juros, por outro lado, acumulada em 1986, foi de
0,92%. Isso quer dizer que a remonetizagdo poupou (sem efeito inflaciondrio) apenas 0,014%
do PIB, o que ¢ muito pouco comparado a um déficit publico (no conceito operacional) de

2,7% do PIB (de acordo com o BACEN na época).

Tabela 11: Taxa nominal e real de juros (Over/Selic), inflagdo (IGP-DI) e base monetaria.

1984 1985 1986 1987

Taxa nominal de juros acumulada [taxa anual (%)] 255,51 276,53 66,52 352,95
Inflagdao anual acumulada IGP-DI (%) 223,8 235,1 65,0 415,8
Taxa real de juros acumulada* [taxa anual (%)] 9,79 12,36 0,92 -12,18

Base monetaria média (%PIB) 1,9 1,7 3,2 2,2

Fonte: IPEA: Instituto de Pesquisa Economica Aplicada. Boletim de Conjuntura n° 71, dezembro de 2005.
Disponivel em <http://www.ipea.gov.br>. Acesso em: maio 2011.
* Taxa de juros real acumulada (% a.a) calculada pelo autor.

Aqui se pode evidenciar como a politica monetaria ndo foi tratada com o devido zelo
durante o periodo de vigéncia do cruzado. Note que no ano anterior (1985), a taxa real de

juros acumulada foi de 12,36% (tabela 11), o que demonstra que a estratégia de manter a
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politica monetaria frouxa foi exagerada. Isto porque a taxa real de juros deve ser tanto mais
alta quanto mais baixa for a taxa de inflacdo. Porém, o que verificamos na pratica foi
exatamente o contrario: conforme dados da tabela 11, em 1985, ano de alta inflagao
(235,13%), a taxa real de juros foi mais alta do que em 1986, ano de inflacdo menor
(65,04%). Isto explica em parte a explosdo de demanda logo ap6s o inicio do Plano Cruzado.
Depois do congelamento, a queda da taxa de inflagdo ndo foi acompanhada por um aumento
na taxa de juros, provocando a fuga dos ativos financeiros para o consumo de bens e servigos

(SIMONSEN, 1989).

A negligéncia dos inercialistas quanto a politica monetaria pode ser explicada pelo
fato deles ndo atribuirem a oferta de moeda nenhuma funcao ativa no processo inflacionario,
imaginando que esta se adequaria automaticamente as necessidades da economia. Quando o
governo nao intervém no mercado monetario de maneira ativa, a estabilidade de precos
provoca aumento na liquidez da economia decorrente de uma diminuicdo na taxa de juros, ja
que a ultima esta negativamente relacionada a primeira. O resultado esperado ¢ que, se a
remonetizagao for excessiva, em um contexto de precos congelados, no curto prazo a
demanda agregada ira superaquecer, exatamente da maneira que aconteceu durante a vigéncia

do plano (BARBOSA ET AL., 1989).

Alias, a remonetizacdo em si ndo era uma necessidade. Economias em estagio de
hiperinfla¢do ja ndo mais utilizam a moeda nacional e comegam a transacionar com moeda
estrangeira ou, até mesmo, comercializam através do escambo. Como a demanda por moeda ¢
extremamente baixa, existe a necessidade de introdu¢ao de um novo padrao monetario, com o
intuito de remonetizar a economia. Ja no caso brasileiro, que pode ser considerado um tipo de
inflagdo aguda, como as transagdes ainda eram realizadas em cruzeiros, a remonetiza¢do nao
seria uma necessidade, tendo em vista que depois da estabilizagdo a economia poderia se
acomodar tranquilamente ao novo patamar dos precos (lembrar que o programa de
estabilizacdo ndo alterou o estoque de riqueza). De fato, o aumento na demanda por moeda
(ap6s o choque) dificilmente absorveria todo o excesso pré-existente de meios de pagamento e
muito menos qualquer acréscimo na oferta, mesmo que tivesse havido uma mudanca radical
nas expectativas inflaciondrias dos agentes econdmicos. Uma expansdo monetdria (mesmo
que moderada), nesta situagdo, serviu apenas como mais um foco de pressdo inflacionaria. A
reforma monetaria pretendida pelo Cruzado, por seu turno, apenas cortou zeros de uma moeda

antiga sem ter reduzido em nada a liquidez nominal da economia (RAMALHO, 1989).
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Os 1idealizadores do plano também supunham erroneamente que os agentes
econdmicos acreditariam na meta de inflagdo zero estipulada pelo governo. Verifica-se aqui
uma imprecisao de raciocinio: uma meta de inflagdo zero € inconsistente com uma situagao de
déficit publico a ser financiado por emissao de moeda. Ainda que esta meta fosse plausivel
para os agentes economicos, a taxa de juros ndo poderia ter permanecido em niveis tdo baixos.
Isso desestimulou a aplicagdo de recursos em ativos financeiros, tendo em vista que os
rendimentos destes baixaram significativamente. O excesso de liquidez transmitiu-se entao

para o mercado de bens e servigos, provocando a explosao de consumo verificada no periodo.

No que tange a politica fiscal durante o prazo de vigéncia do plano, o que se observou
foram repetidas tentativas de elevagcdo de receita sem uma contrapartida em redugdo de
gastos. Como resultado, houve uma continua deterioragdo das contas publicas, tendo como
reflexo a diminuigdo gradativa da poupanca do governo. Segundo dados de Alves (1988),
enquanto em meados da década de 1970 a poupanga do governo em conta corrente estava em
torno de 4,6% do PIB, na década de 1980 despencou, atingindo 2% do PIB em 1986. O que
se observa ¢ que a precariedade das contas publicas minou a capacidade de investimento do
Estado. Certamente, a ma conducdo da politica fiscal contribuiu de sobremaneira para o

fracasso do Plano Cruzado (BARBOSA ET AL., 1989).

Em suma, quando os precos foram congelados, pelo menos até o primeiro disparo do
gatilho salarial, os vinculos com a inflagdo passada foram subitamente interrompidos. Logo, o
que poderia explicar a evolugao dos precos daquele momento em diante s6 poderia ser a
politica monetaria e fiscal exageradamente frouxas. Em contrapartida, a estabilidade de pregos
verificada no inicio da vigéncia do plano pode ser explicada pelo bom nivel das reservas
internacionais, que financiaram um aumento substancial das importagdes e também pela
capacidade ociosa da economia. Estes dois fatos permitiram que, inicialmente, o excesso de

demanda nao se traduzisse em aumento dos precos.

Embora as condi¢des externas ainda estivessem desfavoraveis em termos de liquidez,

o aumento da divida externa (poupanca externa) contribuiu para o financiamento do déficit

3% ALVES, Silvio Rodrigues. O desafio do déficit publico. Revista de Economia Politica, v.08, n.02, p. 139-145,
1988, p. 142.
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publico, assim como o imposto inflacionario e, em menor medida, o aumento da divida

publica interna (CYSNE, 1989).

5.3. O congelamento de precos relativos fora do equilibrio.

Mesmo que o diagndstico estivesse correto e a inflagdo brasileira fosse inteiramente
inercial, existia ainda um grave problema na formulagdo do plano. Os pregos relativos
estavam desalinhados no momento do congelamento. Além disso, o aumento real dos salarios
concedido através de abonos associados a defasagem dos precos anteriormente descrita
contribuiu de sobremaneira para a explosdo do consumo observada no periodo. O resultado
deste excesso de demanda foi aumento de pregos nos setores onde estes eram mais flexiveis,
tais como o de mao-de-obra, vestudrio, automodveis usados, etc e cobranca de agio na venda
de produtos cujos precos eram controlados, tais como automoveis novos, matérias-primas,

entre outros.

Sobre a cobranca de agio, este ¢ um processo natural decorrente do proprio
tabelamento de precos. Se a quantidade produzida diminui e o preco da mercadoria estd
abaixo do seu valor de equilibrio, os consumidores estardo sempre dispostos a pagar um valor
maior do que este’’. Em setores competitivos, este fendmeno manifesta-se com redugdo da
quantidade produzida ao passo que em mercados oligopolizados aumenta a utilizagdo da
capacidade instalada e também a maquiagem de produtos (com o intuito de burlar o sistema
de congelamento). Nos casos em que a lucratividade diminui muito, alguns produtores optam
pela decisdo radical de retirar suas mercadorias de circulagdo. Nao had sentido em
responsabilizar os produtores pela cobranca do agio, tendo em vista que esta acontecia com a

anuéncia do consumidor.

No que diz respeito aos precos e tarifas das empresas estatais, estes estavam
defasados, ao contrario do que argumentava a equipe econdmica do governo. Isto aconteceu
porque a gestdao do ministro anterior, Francisco Dornelles, havia atrasado os reajustes dos

pregos e tarifas destas companhias sob o pretexto de combater a inflagdo. Assim sendo, no ato

31 . , . ~ P . .
O consumidor consome até a situagdo em que a sua utilidade marginal se iguala ao pre¢o de mercado.
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do congelamento, as empresas estatais sairam prejudicadas, pois seus pregos encontravam-se

extremamente defasados (BARBOSA ET AL., 1989).

5.4. Aumento real de salario como fonte de pressao inflacionaria.

E dificil distinguir se o aumento do consumo verificado durante a vigéncia do Plano
Cruzado foi causado mais pelo financiamento continuo dos gastos do governo através do
aumento da base monetdria ou mais pelo acréscimo real concedido aos salarios. Mesmo
assim, o aumento real do saldrio ndo pode acompanhar um plano de estabilizagdo economica,
se o resultado almejado for o combate a inflagdo. A hipotese bésica € que o congelamento de
precos ndo consegue alcancar a todos os setores da economia, seja por problemas de
fiscalizagdo, seja porque os produtos de precos congelados podem ser transformados em

novos produtos depois do tabelamento, podendo assim ter preco diferenciado.

Dessa forma, depois do abono, o setor congelado terd o custo do trabalho contratado
aumentado, de maneira que deverd diminuir a produgdo. J4 o setor que ndo sofreu o
congelamento pode, ao aumentar a producdo (respondendo ao aumento de demanda gerado
pelo abono salarial), mais que compensar a diminui¢ao da demanda por trabalho verificada no
primeiro setor.  Assim sendo, a tendéncia ¢ um aumento da massa salarial e,
consequentemente, da demanda global (dada uma segunda hipdtese de que a propensdo a
consumir dos trabalhadores ¢ maior do que a dos capitalistas). O aumento da demanda (sendo

a oferta ineldstica no curto prazo) provoca pressao sobre os precos (LEVY, 1989).

O abono concedido aos trabalhadores foi fonte de pressao inflacionaria porque
correspondeu, na pratica, a um aumento do salario real no curto prazo. Calculando os fatores
de conversdo estipulando uma inflag@o arbitraria para o més de fevereiro (j& que na época do
lancamento do decreto-lei os nimeros oficiais para o més corrente ainda nido estavam
disponiveis) de 12,26%, o resultado obtido (utilizando-se a mesma férmula de conversdo do
decreto-lei 2284/86) para o reajuste semestral dos salarios seria aproximadamente 41,43% ao
passo que o salario minimo deveria ser Cz$ 689,40. Pelo calculo do decreto-lei, o salario
minimo passaria a valer Cz$ 804,00 (com abono de 16%) e os demais salarios seriam
reajustados em 41,48% mais um abono de 8% sobre a remuneragdo real resultante em

cruzados. A comparagdo destes nimeros com os resultados obtidos anteriormente comprova a
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tese de que os abonos concedidos pelo governo configuraram um aumento do salério real para

toda a classe trabalhadora (BARBOSA ET AL., 1989).

Tabela 12: Fatores de atualiza¢ao dos salarios.

Més Decreto-Lei Previsﬁo de inflacdo para

numero 2284/86 fevereiro de 1986: 12,26%
Margo 1985 3,1492 3,2563
Abril 1985 2,8945 3,0501
Maio 1985 2,7112 2,8317
Junho 1985 2,5171 2,5916
Julho 1985 2,3036 2,3118
Agosto 1985 2,0549 2,0645
Setembro 1985 1,8351 1,8836
Outubro 1985 1,6743 1,6952
Novembro 1985 1,5068 1,4954
Dezembro 1985 1,3292 1,2866
Janeiro 1986 1,1436 1,1250
Fevereiro 1986 1,0000 1,0000
Salario minimo real (Cz$) 692,80 689,40
Reajuste semestral em margo 1985 (%) 41,48 41,43

Fonte: BARBOSA, Fernando de Holanda. O reino magico do choque heterodoxo. In: BARBOSA, Fernando de
Holanda e SIMONSEN, Mario Henrique (orgs.). Plano Cruzado: inércia x inépcia. Globo, 1989, p. 95.

5.5. Contas externas em decadéncia: rumo a moratoria

A partir do inicio do Plano Cruzado, o que se observou foi uma continua deterioragdo
das contas externas. Contudo, ndo se pode atribuir esses resultados negativos a condigdes
internacionais desfavoraveis. Em primeiro lugar, o nivel de atividade econdmica dos

principais parceiros comerciais do Brasil reduziu, mas ndo de maneira significativa. Segundo
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dados da OCDE, o produto real destes paises cresceu em 1986 cerca de 2,8% em relacdo ao

ano anterior, ao passo que em 1985 o crescimento observado, em relacdo a 1984, foi de 3,2%.

Tabela 13: Indicadores externos.

Termos de troca (base: ~ Reservas internacionais

Més dez 1985 = 100) (US$ bilhdes) Libor / US§  Prime rate
Dez. 1985 100,0 11,61 8,11 9,50
Jan. 1986 115,2 9,87 8,16 9,50
Fev. 1986 1249 9,68 8,03 9,50
Mar. 1986 130,9 10,07 7,53 9,10
Abr. 1986 130,1 10,33 6,91 8,83
Maio 1986 139,3 10,42 7,00 8,50
Jun. 1986 138,6 10,39 7,09 8,50
Jul. 1986 100,3 9,50 6,66 8,16
Ago. 1986 102,0 9,11 6,18 7,90
Set. 1986 138,4 9,03 6,00 7,50
Out. 1986 138,1 8,01 6,00 7,50
Nov. 1986 140,5 7,35 6,06 7,50
Dez. 1986 135,2 6,76 6,23 7,50
Jan. 1987 123,2 5,38 6,17 7,50
Fev. 1987 114,7 4,97 6,44 7,50

Fonte: IPEA: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada. IPEADATA: base de dados macroecondmicos.
Disponivel em <http://www.ipea.gov.br>. Acesso em: maio 2011.

Os dados da tabela 13 corroboram a idéia de que as condi¢des internacionais estavam
favoraveis ao Brasil. No que tange aos precos internacionais das mercadorias transacionadas,
verificou-se uma sensivel melhora das relagdes de troca (razdo entre precos dos produtos
exportados sobre as mercadorias importadas) em favor do Brasil. Ja as taxas de juros
internacionais (LIBOR e Prime Rate) baixaram. Ainda, o efeito da desvalorizacdo do doélar
americano nos mercados internacionais foi benéfico para as exportagdes brasileiras, pois

aumentou a competitividade da producao nacional no estrangeiro.
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Mas entdo, o que provocou a crise cambial brasileira, que culminou com a moratoria
da divida externa em 1987? Fatores internos certamente foram responsaveis pelo colapso das
contas externas. O congelamento da taxa de cambio associado ao aumento do salario médio
real fez com que a relagdo cambio / salario (indicador de competitividade externa) recuasse. O
aumento dos salarios reais aqueceu a demanda interna provocando aumento das importagdes.
Como a oferta de divisas estrangeiras ainda estava abalada desde a crise mexicana de 1982,
no curto prazo, este aumento das importacdes s6 poderia ser financiado pela queda das
reservas internacionais. Por outro lado, o saldo da balanca comercial via recuando, uma vez
que as exportacdes caiam de maneira preocupante ao passo que as importagdes cresciam

acompanhando o aquecimento da demanda interna (BARBOSA ET AL., 1989).

Tabela 14: Exportacdes (X), importagoes (M) e saldo da balanga comercial mensal (BC).

Més X (em US$ milhoes) M (em US$ milhdes) BC (em US$ milhoes)
Jan. 1986 1.907 1.209 697.,9
Fev. 1986 1.750 1.123 627,3
Mar. 1986 2.156 1.021 1.135,3
Abr. 1986 2.171 880 1.291,0
Maio 1986 2.289 951 1.337,7
Jun. 1986 1.999 929 1.070,6
Jul. 1986 2.204 1.199 1.005,3
Ago. 1986 2.094 1.149 9449
Set. 1986 1.847 1.313 533,8
Out. 1986 1.337 1.420 -83,1
Nov. 1986 1.270 1.308 -38.4
Dez. 1986 1.325 1.543 -218,0
Jan. 1987 1.264 1.299 -35,6

Fonte: IPEA: Instituto de Pesquisa Econdémica Aplicada. IPEADATA: base de dados macroecondmicos.

Disponivel em <http://www.ipea.gov.br>. Acesso em: maio 2011.
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A tabela 14 resume em ntimeros a precéria situagdo da balanca comercial brasileira, a
partir de outubro de 1986. O déficit publico no conceito operacional continuava, por seu
turno, a niveis insustentaveis, tendo sido financiado de maneira perversa pela queda das
exportagdes € aumento das importacdes, o que culminou na moratéria da divida externa em 20

de fevereiro de 1987 (SIMONSEN, 1989).

5.6. Uma abordagem heterodoxa

A par de toda a critica ortodoxa ao “choque heterodoxo” implementado pelo
Ministério da Fazenda - no fatidico 28 de fevereiro de 1986 - de acordo com esta Otica
existem algumas consideracdes a serem feitas. Segundo Franco (1988), o sucesso de um plano
de estabiliza¢do depende de muitos fatores conjunturais, de politica, talento e lideranca, e a
falta de qualquer um desses pode comprometer um plano inicialmente bem estruturado ou
teoricamente bem fundamentado®’. E estes podem ser considerados como grandes cumplices

do fracasso do Plano Cruzado.

O excesso de comprometimento com austeridade fiscal e monetaria, o que a ortodoxia
usualmente exige dos governantes como a unica solucdo para o problema inflacionario,
segundo o mesmo autor, ndo ¢ a melhor alternativa, principalmente quando se tratam de
inflagdes “grandes”. Inflacdes pequenas podem ser eliminadas as expensas de recessdes
temporarias, entretanto, algumas evidéncias empiricas sugerem que o desaquecimento da
economia ndo provoca uma reducdo geral de precos, quando as taxas de inflacdo se encontram
extremamente elevadas. Ainda de acordo com Franco (1988), um estudo sobre o
comportamento da curva de Phillips no Brasil nas décadas de 1960 ¢ 1980 (1964-66; 1980-
84), indica que uma inflacdo de 100%, abstraindo-se outras influéncias, seria trazida para
20%, se o hiato do produto fosse mantido em 20% durante dez anos™. Portanto, a questdo do
sacrificio e da “coragem”, ao gosto da tradicdo de Sargent, segundo esses nimeros, nao tem

implicagdo pratica decisiva sobre o controle da inflagao.

32 FRANCO, Gustavo H.B. Politica de estabilizagdo no Brasil: algumas ligdes do Plano Cruzado. Revista de
Economia Politica, v.08, n.02, p. 131.
33 Ibidem, p.132.
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Mario Henrique Simonsen, citado por Franco (1988), ja havia alertado que apenas
“coragem” ou politica monetaria e fiscal restritiva pode ndo ser o suficiente para combater
hiperinflagdes, € que a estabilizacdo envolve necessariamente alguma politica de rendas ou,
de maneira mais exata, algum mecanismo destinado a coordenar as decisdes individuais de

fixacao de pregos e salarios na economia™.

Neste sentido, Concei¢do argumenta que o fracasso do Plano Cruzado revelou que
nem mesmo um “confidvel” programa governamental de estabiliza¢do pode ter sucesso se nao
houver a “criacdo” de um ambiente institucional (ou sistema de convengdes) capaz de
sobreviver e evoluir sem a presenga da componente inflacionaria. Ou seja, ¢ papel das
instituicdes organizar um arcabouco socioeconOmico capaz de coordenar as decisdes
individuais, além de manter um ambiente propicio (o mais seguro possivel) para que atividade

econdmica siga seu rumo sem maiores percalgos (CONCEICAO, 2005, p. 190).

E o que parece ter sido observado durante o Plano Cruzado foi a total auséncia de
mecanismos institucionais capazes de dar sustenta¢do ao ambiente de estabilidade econdmica
criado no primeiro momento. Quando o “monstro” da inflagcdo foi finalmente controlado,
faltou o apoio institucional para desferir o derradeiro golpe. Perder esta oportunidade fez a

inflagdo ressurgir ainda mais voraz.

34 FRANCO, Gustavo H.B. op. cit., loc. cit.
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CONCLUSAO

Embora o sentimento de frustragdo e de impoténcia tenha contaminado a sociedade
brasileira apds o naufragio do Plano Cruzado, muitos ensinamentos podem ser retirados apos
uma analise criteriosa dos motivos que levaram este plano a ruina. Um aspecto central a ser
considerado (independente a posicdo tedrica adotada), foi a total auséncia de politicas
publicas complementares (ao plano de estabilizagdao) de longo prazo, capazes de sustentar o
desenvolvimento econdmico e social da nacao. O principal exemplo disso foi a falta de um
planejamento cujo objetivo fosse expandir a produ¢do industrial a taxas assimildveis pela

economia.

Outro ponto a ser considerado foi a insisténcia da equipe econdémica do governo em
considerar a inflacdo brasileira como puramente inercial, sem ter atacado no momento certo (a
partir da estabilizacdo temporaria dos precos) suas demais causas, principalmente a questido
do financiamento do déficit publico. O setor publico permaneceu com um déficit elevado, no
limite da plena utilizacdo da capacidade da economia e sem um sistema adequado de
financiamento de suas inversdes. O peso dos encargos financeiros das dividas interna e,
principalmente, externa, imobilizou a capacidade de investimento estatal. Pode-se concluir
que esta ultima foi o principal entrave aos investimentos publicos, tendo em vista que a
transferéncia macica de recursos ao exterior (para pagamento dos juros) através da geracao de
superavits na balanca comercial manteve o Estado sem recursos para novas inversoes. O setor
privado, por sua vez, manteve uma postura cautelosa, pois foi pouco incentivado a investir, ja
que nao foram criadas as necessarias linhas de crédito para financiamento de longo prazo.
Ademais, o congelamento de pregos, por seu turno, como foi demasiadamente longo acabou
provocando distor¢des nos pregos relativos entre os diversos setores da economia, levando
alguns a permanecerem com valores defasados por um longo periodo, o que também

contribuiu de maneira decisiva com este comportamento passivo de parte do empresariado.

A consequente explosdo do consumo deixou nitida a incapacidade do setor produtivo
brasileiro em atender aumentos da demanda, no curto prazo, sem o artificio do aumento dos
pregos. Sendo assim, tornava-se cada vez mais impraticavel a manutengdo do mecanismo de
congelamento e quanto mais sua vigéncia era estendida, mais traumatico se tornaria o seu

abandono. Esse mecanismo, associado a uma politica monetaria e fiscal expansionista ¢ uma
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combinagdo inconsistente se o objetivo maior for combater a inflacdo. Quebrar a inércia
inflacionaria, neste contexto, através do artificio do congelamento de precos apenas fez

ressurgir uma inflacao artificialmente reprimida.

Logo nos seus primeiros meses de vida, o Plano Cruzado gozou de intenso apoio
popular e, inclusive, apoio de grande parte da classe empresarial (com excecdo dos
banqueiros, que seriam os grandes prejudicados com a perda de suas receitas de float). S6 que
o mecanismo de congelamento criava distor¢des entre setores e desorganizava a atividade
econOmica, o que generalizou a insatisfagdo dos empresarios (antes restritas aos prejudicados
pelo tabelamento). Neste momento, seria urgente a intervengdo do governo no intuito de
retomar as rédeas da economia e desvia-la do iminente precipicio que a aguardava mais a
frente. Contudo, as atitudes (todas descritas ao longo deste trabalho) se mostraram timidas e
ineficazes. A grande base de sustentagao popular também foi desmoronando aos poucos, ndo
no sentido de uma “revolta” (como a dos empresarios), mas sim em uma espécie de
desencantamento, na medida em que a renda real comegava a dar sinal de diminui¢do e o

consumo, de arrefecimento.

Algumas conclusdes pertinentes podem ser auferidas a partir desta monografia, quais

sejam as que se seguem.

a) Um plano de estabilizagdo idealizado a partir de premissas falsas, como considerar a

inflagdo brasileira como puramente inercial, tem grande probabilidade de ndo obter sucesso.

b) O cerne da inflagao brasileira estava no financiamento do déficit publico, problema

que equivocadamente o governo considerava como resolvido.

c) Antes do congelamento de precos, ¢ preciso adquirir certa margem monetaria e
fiscal. Isso pode ser conseguido através do reajuste de pregos administrados e tarifas publicas,
redugdo de subsidios e, at¢ mesmo, desvalorizacdo do cambio real. Em contrapartida, se estas
medidas sao impostas durante a fase de congelamento, o resultado esperado sera uma redugao
da oferta agregada, o que vai agravar a questdo do agio e desabastecimento. Estes ajustes
também comprometem a estabilidade de precos (podem exacerbar expectativas), exatamente

como aconteceu durante o Plano Cruzado.

d) O congelamento de precos deve ser por um periodo curto e deve estar associado a

medidas de politica monetaria e fiscal do governo. Sozinho, ele ndo pode funcionar.
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e) Os pregos relativos foram congelados em desequilibrio nos diversos setores da
economia, principalmente no caso das tarifas e pregos publicos. Essa poderosa fonte de
inflacdo reprimida contribuiu para a exacerbacdo das expectativas inflacionarias verificadas

posteriormente.

f) As taxas de juros devem ser fixadas de acordo com as expectativas de inflacdo dos
agentes econdmicos e ndo de acordo com a meta de inflagdo estipulada pelo governo. No
curto prazo, as taxas de juros nominais devem ser bem proximas as praticadas no momento
imediatamente anterior a estabilidade de pregos. Caso contrario, havera excesso de moeda na
economia que, embora afete as quantidades produzidas no curto prazo, no longo prazo

somente provoca inflacdo.

g) Os pacotes fiscais foram infrutiferos, pois apenas previam aumento nas receitas,
deixando de lado metas para redugdo das despesas. A dependéncia do governo em relagdo ao
imposto inflacionario como fonte de financiamento de seus gastos também contribuiu de

maneira decisiva para o insucesso do Plano Cruzado.

h) Os abonos salariais concedidos, associados ao aumento da renda disponivel (devida
a suspensdo do imposto inflacionario) e a valorizacdo do cambio real observada no periodo
causaram uma explosdo consumista que era incompativel com a estabilidade de precos, dada a
estrutura da oferta agregada no curto prazo. Ou seja, o ponto a ser atacado ndo deveria ser a
inevitavel queda do salario real que costuma acompanhar os ajustes fiscais, mas sim a divisao

deste onus entre a classe trabalhadora e o empresariado.

Enfim, a economia brasileira ndo resistiu ao esgotamento do Plano Cruzado, resultado
principalmente da auséncia de politicas macroecondmicas coordenadas e também de
estratégias mais localizadas. A partir do insucesso do Cruzado, pelo menos mais dois planos
de estabilizagdo econdmica foram langados (ainda sob a presidéncia de José Sarney) com o
mesmo propdsito, entretanto, nenhum deles obteve sucesso. A sociedade brasileira ndo mais
se deixou levar pelo mesmo tipo de euforia que a contagiou durante os primeiros meses do
Plano Cruzado, nem tampouco voltou a acreditar nos mecanismos heterodoxos de combate a
inflacdo, tais como o sistema de pregos congelados. Foi esta passividade politica que tornou
possivel o consentimento da sociedade quanto as medidas surreais de combate a inflacao

implementadas pelo proximo governo.
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