de déficit publico, adotado apds a quarta carta de intengdes, abriu
efetivamente espaco para o crescimento do gasto publico.

3 Veja-se, por exemplo, Diaz-Alejandro (1983, 1984) e Carneiro
(1986, 1987a).

¥ Sobre os “atrasos” na correcio dos precos plblicos e suas
conseqiiéncias para o desequilibrio financeiro das empresas
estatais, veja-se Werneck (1985, 1987).

346

St

A OPERA DOS TRES CRUZADOS:
71985-1989

EDUARDO MODIANO!

1, Introdugio

Dutante asegunda metade da década de 80, a politica econdmica
Iastlein concentrou-se no combate 2 inflacdo. Os planos de
enlahilizagao de inspiragdo ortodoxa, adotados no perfodo de 1981-
W, JHomoveram o ajustamentoexterno da economia mas nio
onneygoiram evitar a escalada da inflacdo. A inflacdo brasileira
pirechiter propriedades especificas e uma dindmica propria, resistindo
i pieeoes deflaciondrias da recessdo e do desemprego. A predo-
minine b daindreia inflaciondria sobre as condicdes de demanda e
alita aprepadas, defendida por Resende e Lopes (1980), Lopes
fIDH0 a9 ¢ 10) e Modiano (1988a,caps.1 e 2) entre outros, dava
picaidide 1 desindexagdo da economia no combate a inflacdo. A
e dos mecanismos de indexagido produziria uma queda da
Intlacao s ripida e mais acentuada do que a contragdo da
vl agregada, com custos menores em termos de recessdo e
dessernprepo.

Dotinal <da dccada de 7Q at€ a instalagdo da Nova Republica, em
it de 1983, a inflagio brasileira apresentou dois grandes
s inmienlos. O primeiro grande gilto da infla¢ao ocorréu em fins de
1. 0 sepundo choque do petrdleo, a politica interna de fixacad
de “pregos realistas” e o simultdneo aumento da freqiiéncia dos
iiistes saliriads de anuval para semestral, dobraram a taxa de
il do, que passou de 50 para 100% ao ano. O segundo grande salto
i s deinflagao aconteceu em 1983, nnpulwonado por uma
maxblesvidorizagao de 30% do cruzeiro em fevereiro.? Foi, entio,
aleangado o patamar de 200% ao ano.

A entabilidade das taxas mensais de inflagdo, em torno 10% a0
e ko Tongo de 1984, ¢ o temor de uma nova aceleragio infla-’
Clomdkt con i recuperagio da atividade econdmicd, que se iniciava

Fen 49 Jotlaleceram as teses inercialistas e as .solug()c.s heterodoxas
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para a inflacdo. Assim, no segundo semestre de 1984 foram
apresentadas duas propostas inovadoras para a eliminagdo da
inflagdo inercial: a moeda indexada de Arida e Resende (1985), e o
choque heterodoxo dé Topes (1986a, caps. 17 ¢ 18). A primeira visa-
va alcancar a _desindexacio da economia através da mtrodugao de
uma nova moeda, indexada, que circularia paralelamente com o
cruzeiro. A segunda propunha um congelamento de precos e salarios
em niveis consistentes com o statiis quo da distribuicio da renda e
a desindexac¢do generalizada da economia. Tendo como pano de
fundo a predomindncia da inércia inflaciondria e a prioridade a
desindexa¢do da economia, este capitulo analisa as diversas politicas
de combate a inflagdo adotadas no periodo 1985-89. Estas variaram
de acordo com o tema, da ortodoxia a heterodoxia, e segundo o
ritmo, do gradualismo ao choque. Atengio especial é dada aos trés
programas de estabilizagao mais marcantes: o Plano Cruzado de 28
de fevereiro de 1986; o Plano, Bresser de 12 de’ unho de 1987 e,
finalmente, o Plano Verio, de 14 de janeiro de 1989 Preténde-se
demonstrar €omo, na concepgio e na execucdo desses planos, a
precedéncia“da _inércia transformou-se em esséncia do processo
inflaciondrio brasileiro, e como a complementaridade da desindexacio
trafisformot-se em fundamento da estabiliza¢do dos pregos.

" Em seguida a esta introdugio, na secio 2, é apresentado o
diagnéstico bisico do processo inflacionario bras1le1ro que inspirou
os programas de estabiliza¢do adotados a partir de 1986. Um modelo
analitico simples é usado para ilustrar os fundamentos teéricos da
inflacao inercial e do conflito distributivo de rendas. Na secio 3, sdo
discutidas as politicas gradualistas adotadas em 1983, primeiro ano
da Nova Repiiblica, que acirraram as tensées inflaciondrias e levaram
ao langamento do Plano Cruzado. A se¢do 4 descreve, em detalhe,
os ingredientes do Plano Cruzado de 28 de fevereiro de 1986, Na
se¢do 5, analisa-se a condugido da politica econdmica pés-Cruzado,
que levou as taxas de inflacio do cruzado um ano depois a superar
as taxas de inflagdo do éxtinto cruzeiro. A secio 6 considera a
segunda tentativa de estabiliza¢io heterodoxa: o Plano Bresser de 12
de junho de 1987. A evolugio da politica econdmica, que levou ao
fracasso do Plano ainda em 1987 e 4 rejeicdo da heterodoxia durante
1988, & discutida na se¢do 7. A secdo 8 descreve o Plano Verdo de
14 de janeiro de 1989, que é contrastado com as duas tentativas
anteriores. Os resultados preliminares desta terceira tentativa e os
riscos de uma nova explosdo inflaciondria sio explorados na secio
9. Finalmente, a se¢ido 10 conclui este capitulo, analisando a
evolugio dos principais indicadores da economia brasileira neste
periodo.
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2. Inflac¢do Inercial e Conflito Distributivo

A concepgao dos programas de estabilizagio para a economia
brasileira, adotados a partir de fevereiro de 1986, favoreceu a inter-
pretacio de que a inflagdobrasileira era predominantemente inercial.
A Inéreia inflaciondria resultaria dos mecanismos de indexacio, para
2 Cotrecio monetiria dos precos, saldrios, taxa de cimbio e ativos
financeiros, que tenderiam a propagar a inflagio passada para o
futuro. Na auséncia de choques, a taxa de inflagio permaneceria no
patamar vigente. Mudangas do patamar inflacionrio na economia
indexada, de forma andloga a mudancas do nivel geral de precos na
¢conomia desindexada, resultariam de uma inconsisténcia ex-arnte
na distribuicio da renda.

O grifico 13.1 ilustraa dindmica dos salarios reais e de outros
pregos relativos cujos valores nominais sdo corrigidos pela inflaciio
passada em intervalos fixos de tempo.? O pico do salirio real &
recomposto no momento que o saldrio nominal € reajustado.

‘linquanto o salario nominal é mantido constante, o salano real

decresce de 4¢cordo com a taxa mensal de 1nﬂagao que determina

2 mchnagao da “rampa” no grafico. O vale do salirio real é alcangado

(ue, dadas as constantes oscila¢dés do saldrio real, uma med1da mais
estavel do poder de compra é indicada pelo salano reai“mecho (¢}
grifico estabelece ainda a existéncia de uma relagio inversa entre o
salario real médio e a taxa de inflacdo.! Dados a periodicidade dos
reajustes e o pico de saldrio real, um aumento da taxa de inflaciio
configura uma rotagdo da “rampa” no sentido horirio em torno do
pico e, conseqientemente, uma redugdo do saldrio real médio.

Grifico 13.1
Dindmica dos Salarios Reais (Pico-Média)

Saldrio Real

- — -

L 4 Y

Reajuste| Reajuste Reajuste Reajuste
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A relagdo inversa entre o salario real médio e a taxa de inflacio
configura um equilibrio inflacionario, representado no grafico 13.2
pela curva EIL O intercepto no eixo vertical «* indica o salaric real
de pico, que prevaleceria no curto prazo se a taxa de inflacio caisse
abruptamente para zero, imediatamente apds um reajuste do saldrio
nominal. No grafico 13.2, um decliniodo pico do salario real deslo-

Grafico 13.2
Salario Real Médio e Taxa de Inflacio
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caria Bl para baixo até EI' Uma diminuicio na freqiéncia dos
reajustes do saldrio nominal ocasionaria uma rotacio de EI no
sentido horario, para EI”.

A mudanca do patamar inflacionario que tem origem no conflito
distributivo de rendas pode ser explicada através de um modelo
simples de uma economia com uma funcio de produgio agregada
utilizando apenas dois insumos: trabalho e um agregado composto
de capital, produtos primarios e bens intermedidrios importados.’ A
fronteira de precos da economia estabelece, entdo, uma relacio
inversa entre, por um lado, o saldrio real medlo e, por outro lado, a
taxa de Camblo real, o preco agticola e a margem de lucro. O

equilibrio distributivo esta representado graficamente pela curva ED
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no wrifico 13.2. Note-se que uma desvalorizacio real da taxa de
cambio, um choque agricola ou um aumento da margem de lucro
resultariam numa redugdo do salario real, representada no grafico
[3.2 por um movimento descendente de ED para ED’.

O salario real e a taxa de inflagdo de equilibrio da economia
estio representados no grafico 13.2 por E, na interse¢io das curvas
i ¢ EL® De acordo com esta interpretagio estilizada do processo
inflaciondrio brasileiro, ¢ saldrio real da economia dependeria
exclusivamente do padrao de distribuicio da renda, que seria rigido
no curto prazo. Mudancas nas regras de indexacdo ou variagdes do
pico do saldrio real afetariam tdo-somente a taxa de inflagdo, sem
alterar o nivel do saldrio real. Na auséncia de choques, a taxa de
inflacio permaneceria constante devido aos mecanismos de
indexacdo, caracterizando um processo inercial. Um choque de
olerta, tal como uma desvalorizacdo real da taxa de cAmMDIo, CAUsaria,

- fi que ED se deslocaria para ED’ no grafico 13.1, uma elévagao

permanente na taxa de inflagio e uma queda permanente no salrio
real, caracterizando um contflito distributivo de rendas.”

Note-se no grifico 13.1 que um declinio no pico do salario real,
que mantenha o saldrio real médio inalterado, corresponde a uma
rotacio no sentido anti-horario da “rampa” em torno da média. Como
o dngulo'da “rampa” é a taxa de inflacdo, a uma redugdo do pico do

* saldrio real corresponde uma queda da taxa de inflagdo. No limite,

2 “rampa” tornar-se-ia horizortal, e '¢ componente inercial da infla-

‘¢ad desapareceria, sem afetar o equilibrio distributivo, expresso em

termos do salario real médio, do grafico 13.2. Neste, o processo de
desinflacio corresponderia ao rebaixamento da curva EI, até que o
pico do saldrio real coincidisse com o salirio real (médio) de equi-
librio. Logo, torna-se claro que o principal ingrediente para a

‘climinacao da inflacdo inercial seria a fixacdo dos precos relativos

nos valores médios e a supressiao dos mecanismos de indexacio que

attelamea-inflacdo futura 4 inflacdo passada.

O grafico 13.1 ilustra uma dificuldade técnica crucial encontrada
na formulacio de programas de estabilizacdo para a economia
brasileira: a dessincroniza¢io dos reajustes salariais. Se o processo
inflacionario terminasse abruptamente trabalhadores com o mesmo
salario real médio ficariam com saldrios reais distintos, pois encontrat-
se-iam em estagios diferentes da mesma “rampa inflacionaria”.

Grandes redistribuicdes de renda resultariam deste fendmeno. A, .
mesma observagdo se aplicava a todas as outras rendas. cc;rr1g1das
monetariamente com periodicidades fixas sem sincronia, tais como
08 aluguels os lucros e a taxa de_cimbio. Modiano (19884, cap.9)
apfésentou uma solugio para o problemd da dessincronizacio dos
reajustes, que era o principal obstdculo 4 adoga() do “choque
heterodoxo”. \ e

3 \
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3. O Fracasso do Gradualismo: Marco 1985-
Fevereiro 1986°

: A Nova Republica instalou-se em margo de 1985, apds 21 anos
. de regime militar. Embora a necessidade de um “pacto social”, para
conciliar os pleitos por aumentos do saldrio real com a meta de
reduzir as taxas de inflag¢do, tivesse sido muito enfatizada durante a
campanha eleitoral de Tancredo Neves, o novo governo deu inicio
a gestio da politica econdmica com o antncio apenas de medidas
de austeridade fiscal e monetaria. A paralisacio das operag¢des ativas.,
dos bancos oficiais por dias, um corte adicional de 10% no or¢amento

fiscal para 1985 e a proibi¢do de contratagdes de novos funcionirios *
para a administracio pUblica constituiram o cerne das medidas
adotadas. Além de facilitar as negociacdes em curso com o Fundo ~

Monetirio Internacional (FMI), o corte nos gastos. piblicos e o aperto
na politica monetiria deveriam ser percebidos como o primeiro
passo de um governo “gastador” na direcio de um “pacto social”, que
nio se materializaria neste periodo. Porém, a heterogeneidade da
equipe econdmica do governo, integrada por economistas conser-
vadores e progressistas, que fora concebida pelo falecido Presidente
Tancredo Neves mas que seria conduzida pelo seu sucessor Presidente
José Sarney, ndo permitia vislumbrar claramente o alcance da politica
econdmica de corte ortodoxo anunciada.

Ja que as politicas monetaria e fiscal restritivas poderiam levar
algum tempo para produzir um declinio na taxa de inflagdo, que em
margo de 1985, de acordo com a Tabela 13.1, alcangara 12,7%, um
congelamento de pregos foi determinado pelo ministro da Fazenda
Francisco Dornelles para o més de abril.® Além disso, com o objetivo
de amortecer a aceleracio da inflacio, as formulas de calculo da
. corregdo monetdria e das desvalorizacoes cambiais foram modificadas,
© estendendo a “meméria” do processo inflacionario de um para trés

meses. Até marco, as corre¢cdes monetiria e cambial eram determina-
das pela inflacdo do proprio més em curso, cuja imprevisibilidade au-
mentava a incerteza nos mercados aberto e cambial. A partir de abril,
as taxas mensais de correcdo resultariam de uma média geométrica
da inflagdo dos trés meses anteriores. Além disso, minidesvalorizacoes
didrias do cruzeiro, que distribuiriam uniformémente a taxa de
corregdo cambial pré-fixada para o més, eliminariam a especulacio
em torno da data e do percentual do reajuste subseqiiente.

4
4k

e
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Tabela 13.1

Brasil: Inflacio Oficial*, Taxa Mensal (%)

1985 1986 1987 1988 1989
Janeiro 12,6 14,4 16,8 16,5 70,3
Fevereiro 10,2 12,7 13,9 18,0 36
Margo 12,7 -0,1 14,4 16,0 6,1
Abril 7,2 0,8 21,0 19,3 9,9
Maio 7,8 1,4 23,2 17,8
Junho 7,8 1,3 21,4 19,5
Julho 8,9 1,2 3,1 24,0
AgOSto 14,0 1,7 6,4 20,7
Sctembro 9,1 1,7 5,7 24,0
Outubro 9,0 1,9 9,2 27,3
Novembro 14,0 33 12,8 26,9
Dezembro 15,1 7,3 14,1 28,8

*Até outubro de 1985: IGP-DI; de novembro de 1985 a fevereiro de 1986: IPCA; de
margo de 1986 a novembro de 1986: IPC; de dezembro de 1986 a junho de 1987: INPC;

2 partir de julho de 1987: IPC.

Imediatamente apds o anGncio da nova politica econdmica, a
inflagdo caiu significativamente, passando para 7,2% em abril. O bom

desempenho da inflacio em abril pode, no entanto, ser quase ntei-
| ramente explicado pela suspensdo dos reajustes de precos para dois
\\ grupos de produtos, a saber, produtos sidertrgicos e derivados de

! petroleo, que correspondiam a 7,4% e 11% do indice de pregos por
atacado (IPA-DID) que, por sua vez, representava 60% do indice geral
de precos (IGP-DI) da Fundacio Getulio Vargas. A contribui¢ao dos
pregos privados, que ndo se encontravam sob estrito controle e,
portanto, nio seguiam o congelamento, estava superdimensionada.
Apesar do énus para o setor pablico, o governo decidiu estender a

' duragio do congelamento de pregos. Como os custos de produgdo

,cresceram em termos reais durante esses primeiros meses, ja que as

longas defasagens embutidas nos reajustes salariais semestrais e,

‘agora, também nas férmulas das corregdes cambial e monetaria,
‘captavam as taxas mais elevadas da inflagio passada, o congelamento
‘de precos foi gradativamente colocado sob pressdo.

O més de junho marcou o inicio do processo de descompressio
dos cdiitroles sobre os pregos privados e de descongelamento dos
pregos ptblicos. O Conselho Interministerial de Pregos (CIP) conce-
déu, entré outros, aumentos de pregos ds indGstrias automoblistica
e cimenteira de 9,5% ¢ 15% respectivamente, para vigorarem a partir
do dia 20. No que tange ao setor publico, foram reajustados ainda
em junho os pregos dos agos planos (15,00), da energia clétrica
(22,8%), ¢ as tarifas portudrias (77,2%) ¢ de transporte urbano (60%).
Para evitar um repique Inflaciondrio no final do congelamento,
menores pereentuads de reajuste de prego foram: concedidos aos
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produtos industriais num primeiro instante. Um aumento posterior
na freqiiéncia dos reajustes de precos, que passariam a ser mensais,
deveria compensar as perdas nas margens de lucro incorridas na
vigéncia do congelamento. Sacrificava-se, assim, a estabilidade do
processo inflacionario a médio prazo por menores taxas mensais de
inflacdo a curto prazo. O IGP-DI registrou variacdes mensais de
apenas 7,8% e 8,9% em junho e jultho respectivamente.

Durante os cinco primeiros meses da Nova Republica, acirraram-
se consideravelmente as tensdes dentro da equipe econdmica do
governo. O ministro da Fazenda Francisco Dornelles liderava a
corrente ortodoxa, enquanto o ministro do Planejamento Jodo Sayad
era identificado com uma linha heterodoxa da politica econdmica.
Tornaram-se publicas as divergéneias quanto aos moldes da
renegociacdo externa, ao prolongamento do controle de precos, 2
pratica de taxas de juros reais elevadas, aos ingredientes do ajuste
fiscal, a correcao do saldrio minimo, 4 mudanca de férmula das
corre¢Oes cambial e monetaria, entre outras.

A recomposicdo dos precos apenas comegava quando a economia
sofreu um violento choque de oferta agricola, com os precos dos

- géneros alimenticios no atacado aumentando 19,0% em agosto de
1985. A coincidéncia do perfodo da entressafra, quando a carne
apresentou alta de 50%, com a recomposi¢io dos precos dos
produtos agropecudrios controlados, tal como o caso do leite que toi
reajustadc em 30% em meados de ]ulho levou a inflagao a 14,0% em
agosto. O fracasso do pacote antiinflaciondrio de marco de 1985
marcou, com a substituicio do ministro da Fazenda, o final da
primeira fase da politica econdmica da Nova Republica.

O novo ministro da Fazenda, Dilson Funaro, anunciou uma
meta anttinflaciondria mais modesta: estabilizacfio 4 taxa de 10% ao
mes. As regras de indexacdo foram, mais uma vez, alteradas, visando
evitar a propagacio da iaxa de inflacdo de 14% registrada em agosto.
A partir de setembro de 1985, as correcdes monetaria e cambial

\voltanm a ser norteadas pela mﬂacdo do proprio més em curso. A
: maioria das tarifas ptiblicas e dos pre¢os administrados passaria a ser
~corrigida em bases mensais €, portanto, em menores percentuais,
mtlflcando a tese de que a csublhmgao da taxa de inflacao seria
. obtida as custas de um aumento do grau de indexacdo da economia.
A nova politica antiinflaciondria daria menor énfase ao controle da
base monetaria, objeto permanente de preocupacido da equipe
anterior. Assim, a taxa de juros real, que subira vertiginosamente
durante o Denodo de abril a jutho de 1985, declinaria como resultado
de uma politica monetdria menos restritiva, tornando-se mais
compativel com a recuperacio econdmica.

A mudanga da formula de correcdo, e a conseqgliente reducio
da memoria inflaciondria, sugeriam que a economia estava

caminhando na direcdo da indexacdo plena, mesmo porque 0s
autores da proposta original de adog¢io de uma “moeda indexada”
na cconomia brasileira integravam a nova equipe econdmica do
governo. No caminho da “moeda indexada”, precos, taxa de cambio
¢ utivos financeiros tornavam-se crescentemente atrelados as variagdes
mensais da ORTN. No entanto, ndo havia uma regra clara e
amplamente aceita para a indexagdo dos saldrios, que permanecia
oficialmente baseada na politica de reajustes semestrais estabelecida
em 1979. A perspectiva de retormno a taxas mensais de inflagio de 10
4 12% ao més, depois do fracasso do congelamento de precos, dava
novo impulso 2 demanda de reajustes salariais mais freqlientes.

As propostas para uma nova politica salarial inclufam: reajustes
trimestrais; reajustes mensais, de acordo coma variagao. deumindice
de precos ao consumidor; uma escala mével com “gatilho” de 30%;
¢ reajustes mensais pré-fixados a cada trés meses."" As duas ultimas

propostas terminaram sendo adotadas nos dois programas de~‘ '

estabiliza¢do posteriores, os Planos Cruzado e Bresser. Enquanto as.
discussdes publicas prosseguiam, o governo permitiu a livre
ncgociagﬁo de abonos, adiantamentos e esquemas alfernanvos de

c<3111puto de variacoes de custos, qualquer aumento salarial que ndo

estivesse de acordo com 2 regra oficial de reajustes, baseada ainda
nas variacdes semestrais do custo de vida. Em conseqiiéncia, o poder
de compra dos- saldrios cresceu durante este periodo, dando
continuidade ao movimento de reposicio salarial que se iniciara nos
sctores exportadores ainda em fins de 1984. A recuperagdo da renda
interna em 1985, pelos efeitos induzidos sobre o consumo, em

cspecial sobre as vendas de bens durdveis, foi suficiente para
compensar a queda das vendas ao exterior, que havum sido a origem
cla recuperacdo da atividade econémica no ano anterior.

Se por um lado a sintonia fina dos rea]ustes de pregos
administrados manteve a inflacdo em 9% ao més durante o bimestre
setembro/outubro, por outro lado nio abriu espago para aumentos
compensatorios das perdas incorridas, principalmente pelas t_arifas
publicas, durante o congclamento de abril a julho. A inflagio
reprimida, aliada a um novo choque de oferta Jg,uu)l 1, origindrio da
secit que atingiu as lavouras, levou o 1GP-DIEa registrar elevagao de
15% ¢m novembro de 1985, A desindesacao seguiu, entio, um

Veaminho alternativo: o indice que medin oficialmente - inflagdo
I dleixou de ser o mdice gerad de pregos QGE DD da TGV ¢ passou a

\ser o mdice de pregos ao consumidor amplo (PCA) do TBGE, Este
altimo repistrvi unn tixacde inflagao deapenas L% ennovembro, !
OIPCA tormon se timbeni oindexador universal para as rendas

o capital ¢ de talnilho, que anleriormente eram corrigidas pelo
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IGP-DI e pelo INPC (indice de precos ao consumidor restrito)
respectivamente. Apesar desta mudanga ser anunciada como um
passo na direcdo da eqiiidade distributiva, a freqiiéncia dos reajustes
salariais foi mantida em seis meses. A principal vantagem do IPCA
\ sobre os outros indices seria suamenor sensibilidade a choques de
' oferta agricola e cambial, o que ajudaria a amortecer o _aumento
=, previsto das taxas de 1nﬂagao para os meses subsequentes ainda em
fungao da estiagem nas lavouras. Este ganho teria que compensar o
~-fato dos pre¢os ao consumidor serem mais dificeis de controlar do
" que os precos por atacado, que representavam 60% do IGP-DI.
Naquela ocasido, como uma nova aceleracdo inflacionaria
parecia inevitavel, a aplicacdo de um “choque heterodoxo”, nos
moldes do Plano Austral argentino, ou a negocia¢do de um “pacto
social”, nos moldes do Programa de Estabilizaciio israclense, entraram
na ordem do dia." A discussdo principal, motivada pela associacio
usual entre a recessao e os planos ortodoxos de estabilizacio, referia-
se aos eventuais efeitos contracionistas sobre a atividade econémica.
De fato, o medo de uma recessdo, baseado nas experiéncias da
Argentina e de Israel, parecia ser o maior obsticulo a ser transposto.
Durante todo o ano de 1985, o governo da Nova Republica
conseguiu manter afastadas do pais as missdes do FMI. As negocia-
¢bes para um novo acordo, interrompidas em janeiro de 1985, em
conseqiéncia da divulgacio dos dados relativos ao desempenho da
politica monetdria no final de 1984, foram proteladas. Assim, o
il governo brasileiro pdde manter sua independéncia em relacdo as
o recotiiendactes do Fundo em matéria econdmica, adotando politicas
-\ monetaria e fiscal mais acomodaticias, que; pnvﬂeglavam ocrescimento

. \da economia. Esta atitude se tornara possivel gracas aos s

mensa1s da balanca comercial da ordem de US$ 1 bilhao, que:
permmam que o pais ndo dependesse de novos recursos externos,

e 48 sucessivas prorrogacdes do acordo com 0s bancos pr1vados "

internacionais que, dada a favordvel situagdo externa da economia
brasileira, podiam mostrar compreensio em relacio as dificuldades
politicas envolvidas no restabelecimento de negociacdes com o FMI
pelo novo governo democritico. O inflamado slogan de campanha
~de Tancredo Neves de que a divida externa ndo seria “paga com a
fome e a miséria do povo” recomendava cautela aos bancos
-credores.
A inflagio oficial, medida agora pelo IPCA, alcancou. 13,4% em
] dezembro de 1985 e 16 2% em janeiro de 1986..0 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 pre¢os alcangou 26,0% somente em janeiro de 1986.
Nao havia dividas que, com a indexac¢io generalizada da economia,

eravits \

‘-

a taxa de inflacdo tenderia rapidamente para o novo patamar de 400
4 500% ao ano. Nestas condicdes, o governo nio seria capaz de
“manter os reajustes salariais na freqiéncia semestral, o que poderia
resultar em outra pressdo de custos, colocando a economia na rota

i da hiperinflacio. Além disso, os saltos nas taxas mensais de inflacdo

_frustravam a politica cambial, j& que as m1n1ae_s_yj_quzagoes didrias
| présfixadas nao mantinham o mesmo passo do aumento da inflacdo.
| Um plano de recuperag¢io , gradual dos precos dos servicos publicos,
'como parte do esforco de reducio do déficit piblico, lancado em
"dezembro de 1985 foi abandonado, quando os elevados reajustes
nominais das tarifas em dezembro e janeiro acabaram ficando abaixo

das taxas mensais de inflagio.

das taxas mensais de inflacao encerra a segunda fase da’ poh’uca
' econdmica da Nova Republica. As elevadas taxas de inflacio nio
ameagavam apenas os ministros da drea 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 apos a sua morte foi novamente posta em
questdo. Assim, eni 28 ¢ - fevereiro de 1986 o Presidente José Sarney
decretou um novo programa de estabilizagao: o Plano Cruzado.

As precondi¢des que a economia oferecia eram consideradas
apropriadas: o produto industrial, 1mggls1onado pelos bens de
consumo duravel, crescera 9, 2% ‘durante os 12 meses anteriores a
fevereiro; 4 balanca comercial achmulara um superavit de US$ 12,8
bilhdes nos Gltimos 12 meses; as reservas ‘internacionais alcangavam
em dezembro US$ 11,6 b11hoes, e US$ 4,7 bilhdes nos conceitos do
FMI e de liquidez respectivamente; o déficit ptblico em 1986 estaria
praticamente eliminado, como resultado do “pacote fiscal” anunciado
em dezembro de 1985; o prego do petroleo, que respondia por 45%
das importagdes brasileiras, caia no mercado internacional; e o dolar
norte-americano, ao qual estava atrelado O cruzeiro, desvalorizava-
se em relacdo as. moedas européias.c 4o iene.

’ J O fracasso do gradualismo em produzir sequer a estabilidade

4. Plano Cruzado: Principais Ingredientes'’

O programa brasileiro de estabilizagio de 28 de fevereiro de
1986 promoveu uma reforma monetdria que estabeleceu o cruzado
(Cz$) como padrio monetdrio-ascional. A taxa de conversdo 101
fIxada em mil cruzelros por cruzado, A dessingronizagdo e
diferentes perlodicldades dos reajustes cde saldrios (acmulul) e
pregos (e didrio @ semestral) requereram o desenvolvimento de
FegiN eapecilleas par i conversdo, de tal forma a evitar redistribui-
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¢des da renda e da riqueza. Estas regras pretendiam produzir um

“choque neutro”, o qual iria restaurar, sob o cruzado, os mesmos

padroes de renda e riqueza verificados mais recentemente com o

cruzeiro,

© Os saldrios foram convertidos em cruzados, tomando como
w7 base opoder decompra médio dos altimo sejs meses. A féormula de
- 1 conversio dos salarios computava o poder de compra médio entre
setembro de 1985 e fevereiro de 1986 em valores correntes, ou seja,
“a precos de fevereiro. Admitia-se que os saldfios eram pagos no
“l qltimo dia do més e gastos integralmente por ocasiio de seu
,receblmento Um abono de 8% foi concedido a todos os assalariados
de acordo com a decisio de cunho politico de promover uma
" redistribuicio da renda em favor dos assalariados, o que deveria
facilitar a aceitacdo por parte dos trabalhadores da “conversdo pela
média”. Favorecendo ainda mais as classes de renda mais baixa, o
sal4rio minimo foi fixado em Cz$ 804,00, c que significava um abono
de 16% em relagdo ao poder de compra médio dos Gltimos seis
meses.
DD 3 Os salg_g19§ nio foram congelados com o Plano Cruzado) Ao
_contrdrio, as datas anuais dos dissidios coletivos, que haviam
- prevalec1do até novembro de 1979, foram restauradas Por ocasido

com base em 60% da varia¢d
* reajustes.anuais, os saldrios seriam automaticamente corr1g1dos de™
acordo com uma escala movel, sempre que a taxa de inflacio
-acumulasse o “gatilho” de 20%."
Com a excegdo das tarifas industriais de energia elétrica, que
1 obtiveram aumento de 20%, os precos foram congelados por tempo

o | indeterminado nos niveis ao consumidor prevalecentes em 27 de
w0 fevereiro de 1986. N4o houve qualquer compensagio pela inflagio
passada (desde o ultimo reajustamento), nem tairipouco pela perda

. futira (durante a vigéncia do congelamento) Os precos ptblicos e
~administrados, congelados, encontravam-se defasados em relagdo
‘aos custos de producio, devido 2 sua freqlente utilizagio como
parte da politica antiinflaciondria dos anos 80.
"7 7O Plano Cruzado deslocou a base do indice de precos ao
consumidor (IPCA) para 28 de fevereiro de 1986. O novo indice,
denominado indice de precos ao consumidor (IPC), manteria as
mesmas ponderacdes do IPCA. O deslocamento da base, com a
construgdo de um vetor de precos para o dia 28 de fevereiro de 1986,
se justificava, j4 que, com pregos medidos como médias didrias ou
semanais, o IPCA registraria uma inflagiio positiva no primeiro més
do congelamento (marco de 1986), ainda que OS pregos perma-
necessem estaveis ao longo do més.!

A taxa de cambio foi fixada em cruzados no nivel vigente em 27
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. dos dissidios anuais, os saldrios seriam automaticamente corrigidos.
"acumulada do custo de vida. Além dos:

de fevereiro de 1986. A comoda posicdo externa da economia
Iwiisileira e a recente desvalorizacio do délar norte-americano, ao
qual o cruzeiro estava atrelado, em relacdo as moedas européias e
ao icne japonés, ndo sugeriam a necessidade de uma
maxidesvalorizacdo compensatéria ou defensiva do. cruzado.

Relagdes média-pico foram anunciadas para a conversiao dos
aluguéis residenciais, com reajustes semestral e anual. Estes
multiplicadores deveriam ser aplicados ap6s a atu ahzagao monetaria
dos valores dos aluguéis contratados até 28 de fevereiro de 1986. No
caso dos aluguéis comerciais, o Plano estabeleceu coeficientes
multiplicativos para serem aplicados aos aluguéis vigentes em
fevereiro de 1986, de acordo com a freqiiéneia contratual dos
reajustes e o més do ultimo reajuste. Estes pretendiam reproduzir na
nova moeda o valor real médio dos aluguéis comerciais, calculado
em um intervalo igual ao periodo entre sucessivos reajustes.

Nos contratos para pagamento futuro em cruzeiros com taxas de
juros pos-fixadas, os percentuais contratados acima da corregdo
monetaria tornar-se-iam as taxas de juros nominais em cruzados,
apds a supressio da corregdo monetiria. Este seria o caso de todos
os contratos de curto prazo, uma vez que com o Plano Cruzado a
indexacdio em prazos inferiores a um ano foi proibida. A Gnica
excecdo foi aberta para as cadernetas de poupancga que passaram,
entretanto, a ter reajustes trimestrais ao invés de mensais. A Obriga-
I§ite) Rea]ustavel do Tesouro Nacional (ORTN), que era corrigida

_ mensalmente com base na variaciao do indice oficial de inflacio, e

que com a aceleracdo da inflacdo se tornara a “moeda” nacional
alternativa, foi substituida pela Obrigacio do Tesouro Nacional
(OTN), cujo valor nominal ficaria congelado por 12 meses.

No caso dos contratos com taxas de juros pré-fixadas, estabeleceu-
se para os 12 meses subseqiientes ao Plano uma tabela de conversao
diaria de valores em cruzeiros para cruzados. Nesta a desvalorizagdo
futura do cruzeiro foi pré-fixada arbitrariamente em 0,45% ao dia, o
que correspondia 4 média didria da inflacdo entre dezembro de 1985
e fevereiro de 1980.

O Plano Cruzado ndo estabeleceu regras ou metas para as
politicas monetéria e fiscal para complcmmhu o programa de
estabilizacdo. A atuagdo das politicas monetiria ¢ fiscal foi relegada
21) discernimento dos responsdveis pela politica eccondmica. O

b

“bjetivo implicito da politica monetiria durante os primeiros meses
do Plano era acomodar o incremento na dennda de moeda que
resultaria de uma mudangit de carteirn em favor da moceda estdvel,
A medida em que este movimento e pereehido como nilo-
inflacionftio, As taxas de juros sinaliziiim oma moncetizagiio

excessivie ou insuliciente,
A administrigno dis tixas de juros nos primeiros meses do
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Plano demonstrar-se-ia, no entanto, uma tarefa de dificil sintonia.
Taxas de juros elevadas poderiam afetar negativamente 0s programas
de investimento e aumentariam o peso da divida publica interna.
Taxas de juros baixas poderiam estimular a especulagdo com
estoques e com moedas estrangeiras, ameagando a estabilizagdo.

Com respeito 4 politica fiscal, o governo havia anunciado em
dezembro de 1985 um “pacote fiscal” que tinha como objetivo
eliminar as necessidades de financiamento do setor publico, no
conceito operacional, o que exclui as corre¢des monetaria € cambial
da divida pablica, projetadas para 1986. Entretanto, os ganhos
projetados de receita, que dependiam da continuidade do processo
inflaciondrio, tal como a taxa¢do dos ganhos nominais de capital, ndo
sé materializariam com a queda das taxas de inflagdo. Além disso, um
pacote fiscal de dezembro de 1985 ndo poderia levar em consideragéo
a perda do “imposto inflaciondrio”, que resultaria da estabilizacao
dos precos apos fevereiro de 1980.

5. Plano Cruzado: Principais Resultados

A analise dos resultados do Plano Cruzado esti dividida em trés
perfodos. O primeiro petiodo, que vai de marco a junho de 1986, é
caracterizado por uma queda substancial da mﬂaga() e também pelos
primeiros indicios da existéncia de excesso de demanda na economia.
O segundo periodo, que vai de julho a outubro de 1986, pode ser
identificado pela total 1mob111dade do governo ante o agravamento
da escassez de produtos e a deterioracdo das contas externas.!
Findlimente, o terceiro periodo, que vai de novembro de 1986 a junho
de 1987, ratificou o fracasso do Plano Cruzado, com o retorno das
altas taxas de inflacio.

Cruzado: Marco 1986 - Junho 1986

O Plano Cruzado foi recebido pela populacdo com grande
entusiasmo. O apelo presidencial 4 popula¢do para que fiscalizasse
o congelamento de precos foi entendido como um dever civico.
Assim, apesar de ter sido lan¢ado sob a forma de um decreto-lei, ou
seja, sem discussdo com a sociedade, o Plano Cruzado parecia
satisfazer os anseios da populacdo por uma participagdo maior no
destino do pafs. Por estes motivos o congelamento de pregos,
tecnicamente fragil, tornar-se-ia “a peca fundamental” do programa
de estabilizacdo.

As taxas de inflacio, medidas pelo novo IPC, cairam abruptamente
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l< )20 NOs primeiros meses. A majs elevada taxa mensal deste perfodo,

1%, foi registrada em majo. Em alguns setores do governo, estes
e sultados apenas confirmavam a tese de que era possivel obter uma
redugdo substancial das taxas mensais de inflacio sem recurso i
recessao e ao desemprego, € que estava aberto o caminho para o
combate as origens da presssio inflaciondria: o déficit pablicos Em
outros setores, esses resultados davam a falsa impressao de que todas
as pressoes inflaciondrias poderiam ser debeladas apenas com o
congelamento de precos e a for¢a da vontade e da fé.

. A decomposigio das taxas mensais de inflacdo nesse periodo ja

" revelava, porém, os primeiros sintomas de excesso de demanda na

1 economia. Os pregos dos artigos de vestudrio e dos carros usados,
. que nio eram passiveis de controle e que representavam 15% do IPC,

aumentavam a taxas de 4 a 5% ao més. Essa distorcio de precos
relativos entre os precos congelados e aqueles de dificil controle, que
se iniciou logo em marco de 1986, apenas se intensificou durante a
vigéncia do congelamento.

O aumento do poder de compra dos salirios, a despoupanga
Voluntarla causada pela ilusio monetéria, o declinio do recolhimento
do imposto de renda para pessoas flblCdS a redugido das taxas de
juros nominais, o consumo reprimido durante 0s anos de recessio
¢ 0 congelamento de alguns precos em niveis defasados em relagdo
a seus custos detonaram conjuntamente uma explosao do consumo.

. A eScassez de produtos manifestou-se ja nesta fase, mas ficou restrita
- a0s mercados de leite, carne e automéveis, ndo representando um

problema generalizado até o periodo seguinte. No caso do leite, o
governo deu inicio a pritica de subsidiar 0 produtor para sustentar
o congelamento. No caso da carne, optou por importacoes, que se
demonstraram tardias e insuficientes. O mercado da carne se
constituiu no principal campo de batalha para o governo, que ndo
conseguiu fazer valer o congelamento mesmo sob a ameaca de
confisco do gado. E, no caso dos automéveis, nada {oi feito até julho.
Em conseqiiéncia, as filas se generalizaram e os precos dos carros
usados superaram os pre¢os dos modelos novos.

A generalizacio do excesso de demanda na economia era

refor¢ada por uma expansio exagerada da oferta de moeda, que
transcendia o incremento natural da demanda de moeda provocado
pela desinflacao abrupta,™ A folga de liguidez, decorrente da
remonetizagio acelerada da cconomia, refletivese ex-post em laxas
de juros reais negativas durante esse periodo. B conseqiéneia, as
acoes nas bolsas de valores se valorizacam cerca de S0%, o dgio no
mercido paridelo do dolar passon de 20% parea SO%, ¢ os precos dos
Aivos reads subimm vertiginosimente, Enquanto a lixacao pelo
Banco Contral de tasae dejoros nominais baixas durante o primeiro
mes do PLino podia ser vist como uma contribuicao para reforgar
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as expectativas de “inflacdo zero”, os esforcos posteriores em seguir
uma politica monetdria mais restritiva e elevar as taxas de juros
encontraram forte oposicdo politica e, sendo assim, nzo se
concretizaram.

Também durante este periodo, o governo foi tomando consciéncia
da magnitude do desequilibrio fiscal. Esta situa¢do somente iria se
agravar na extensa vigéncia do Plano Cruzado, devido ao aumento
das despesas com a folha de saldrios do setor publico, 0s subsidios
diretos e indiretos, as isencoes tarifarias, e as transferéncias as
empresas estatais, aos estados e aos municipios. O governo reconheceu
entdo que o déficit pablico em 1986 poderia alcangar 2,5% do PIB,
em contraste com a taxa de 0,5% estimada a partir do “pacote fiscal”
de” dezembro de 1985. O esperado crescimento na receita do
governo, devido a eliminac¢io da erosao inflaciondria que agia sobre
a arrecadacio dos impostos, o chamado efeito Tanzi, nio se
materializava na devida propor¢do e no devido tempo. Além do
mais, quando se verificou o aumento da receita, refletindo também
a rctomada da atividade econdmica, este foi mais do que neutralizado
pelo aumento dos gastos, fruto da necessidade de se sustentar o
congelamento de pregos e, portante, contribuir para a vitéria do
PMDB nas eleicoes de novembro para os governos estaduais € para
a Assembléia Constituinte.

A dimensio do superaquecimento da economia em junho pode
ser ilustrada por alguns nimeros: as vendas cresceram 22,8% nos
primeiros seis meses de 1986 em relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior; a producdo de bens de consumo durdveis aumentou 33,2%
nos 12 meses anteriores; a taxa de desemprego aberto caiu de 4,4%
em marco para 3,8%; e os salarios reais tiveram um ganho de
aproximadamente 12% desde o final de fevereiro. Assim, no final
desse periodo a politica econdmica dispunha, aparentemente, de
apenas duas op¢des: ou decretava o fim do congelamento de precos
ou desacelerava o crescimento do produto através de um ripido e
severo corte na demanda agregada. Como tanto a inflacdo quanto a
recessio tinham custos politicos, que o governo julgava insuportdveis,
optou-se por um modesto ajuste fiscal.

. TR . . N

Cruzadinbo: Julbo 1986 - Outubro 1986

No dia 24 de julho, o governo anunciou o “Cruzadinho”, um
timido pacote fiscal €1db01‘<1d() para desaquecer o consumo. Envolvm
_basicamente a criacio de uin sistema de empréstimos compulsorios:
novos impostos indiretos na aquisi¢ao de gasolina e automoveis que
serfam restituidos apos trés anos. Além disso, introduziu impostos
nao-restituiveis sobre a compra de moedas estrangeiras para viagem
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¢ passagens acreas internacionais. A receita adicional do governo
hinanciaria. o Plano de Metas, um programa de investimentos
publicos ¢ privados anunciado simultaneamente, que visava um
crescimento anual do PIB de 7%. A credibilidade de todo o programa
serin prejudicada pda decisio do governo de-expurgar esses
anmentos de precos do [PC, visando postergar o primeiro disparo do
~vaiilho” salarial.

De agosto a 15 de novembro, a politica econdmica ficou
puaralisada: todos os esfor¢os do governo foram concentrados nas
cleicoes para governadores e para a Assembléia Constituinte. Como
cra de se esperar, o “Cruzadinho” teve pouca eficicia na contencio
do consumo. Ao contrdrio: a expectativa do descongelamento deu
um novo impulso a demanda. O produto industrial atingiu um pico
cm setembro, com uma taxa de crescimento acumulada em 12 meses
de 12,2%. Além disso, varios setores da economia operavam pro-
ximos da plena capacidade com severa escassez de matérias-primas
¢ bens intermediarios.

Durante esse periodo, a inflagdo oficial permaneceu baixa, a-
presentando apenas uma leve tendéncia ascendente. Entretanto, esta

" ndo refletia a 1nﬂ4gdo real da economia, devido a prohferagao do

dgio, que ndo era captado pela coleta ohcul ao desabastecimento,
que reduaa o tamanho da amostra dos precos, e a introdu¢io dc
“produtos novos”, que se tornaram um expediente comum para
burlar o congelamento.

Até agosto, os elevados superavits da balan¢a comercial nio
refletiam o excesso de demanda que se observava no mercado
interno. Esta situacio se alterou em setembro, e mais drasticamente
¢ outubro, com a queda da receita de exportacdes de US$ 2.1
bilhdes para US$ 1,3 bilhoes. A especulacio acerca de uma
maxidesvaloriza¢io do cruzado levou o 4gio no mercado paralelo de
dolares para 90%. Ainda em outubro, 0 governo descongelou a taxa
de cimbio, promovendo uma modesta dcwalouzagao do cruzado de
8% dnuncmndo uma politica de minidesvalorizacdes eventuais,

haseadas num indicador da relagio cimbio/saldrio. Como o ll’ldltdd()l‘

sugeria que a taxa de cimbio estava sobrevalorizada em, pelo
menos, 10% em relacao adins de fevereiro de 1986, o expectativa de
uma nova ¢ maior desvalorizacao do cruzado estimulou ainda mais
o adiimento deexportacoes ¢ antecipacao de o importagoes,
[evando o umia deterioracao maior das conts exiernas nos meses
Posteriores,

crnado N Noventhro TOSG - Jinho [O877

ot senana apos g vione maaea do o partido do - governo
CENTDESY poeelercoen, o Crazadao T Toi anuneiado, ‘T'ratava-se de um
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“pacote fiscal” que objetivava aumentar a arrecadagao do governo
em 4% do PIB, através do rea)uste "de alguns precos publicos
(gasolina, energia elétrica, telefone e tarifas postais) e do aumento
de impostos indiretos (automoveis, cigarros e bebidas). O impacto
imediato do Cruzado II seria um violento choque inflacionario. Tais
aumentos dos precos publicos e admmmtrados (por exemplo, 120%
no caso dos cigarros) forneceram uma valvula de escape para toda
a inflacdo reprimida durante o congelamento.

O Cruzado 1l também determinava que 0s aumentos de precos
dos automéveis, cigarros e bebidas deveriam ser expurgados do IPC,
visando retardar o primeiro disparo do “gatilho salarial”. A reagdo da
populagio, com o apoio de alguns novos governadores e congressis-
tas, forcou o governo a recuar na proposta do expurgo. O governo
apenas substituiu as ponderagdes do IPC, que eram originarias do
IPCA, pelas ponderacdes do INPC, que atribuia menores pesos a0s
precos majorados pelo Cruzado II. Na mesma ocasido, foi
regulamentada a escala movel dos salarios: os reajustes acionados
pelo “gatilho” ficariam limitados a 20%, com o residuo inflacionario
(equivalente a diferenca entre a infla¢io acumulada e o teto de 20%)
sendo carregado para o “gatilho” seguinte.

“Dada a magnitude do choque inflacionirio do Cruzado II, a

~ indexacdo voltaria a plena carga. O governo reinstituiu as minides-
valorizacdes cambiais didrias do cruzado, atrelou os contratos finan-
ceiros aos rendimentos das recém-criadas Letras do Banco Central
(LBCs), e permitiu que os bancos voltassem a emitir Certificados de
Depositos Bancirios (CDBs) pos-fixados. Diante da ameaga de uma

. explosido inflaciondria, o governo iniciou discussdes com

representantes dos empresarios e trabathadores, visando a formulagao
de um primeiro pacto social. Todavia, a falta de tradi¢do na nego-
ciacio de acordos distributivos de renda niio permitiu a rapida con-
ciliaciio dos objetivos conflitantes. O fracasso desta primeira tentativa
de pacto social ficaria evidente logo no final de janeiro de 1987.
A taxa de inflacio atingiu 16,8% em janeiro, o que significava
que o primeiro reajuste salarial de 20%, detonado pela inflacao
acumulada entre marco e dezembro de 1986 e pago no final de
janeiro, reporia pouco mais do que a perda de poder de compra
incorrida durante o proprio més. Contando com a retracdo da
demanda para amortecer a aceleragio inflaciondria, o governo cedeu
as pressoes pela liberalizagio dos precos, suspendendo abruptamente
quase todos os controles em fevereiro de 1987. Em 27 de fevereiro,
quando o Plano Cruzado completava um ano, a reindexagdo da
economia, iniciada em novembro de 1986, foi concluida com o
reajustamento do valor nominal da OTN e a reintrodugio da corre¢do
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monctaril em bases mensais. Com a escala mével salarial,
ceonomia tornar-se-ia mais indexada do que antes do Plano Cruzado.

As vendas cairam em conseqiiéncia da queda do saldrio real, da
clevacao das taxas de juros e do aumento da incerteza. O
desaquecimento da economia tinha, no entanto, também raizes do
lado da oferta. Foram impostos novos limites as importagcdes de
malérias-primas essenciais e produtos intermedidrios, devido a
escassez de reservas cambiais, € os mercados domésticos encontravam-
s¢ desorganizados pelo descongelamento de precos abrupto ¢ sem
indicacdes, seja de uma nova politica de reajustes, seja de um novo
congelamento.

Apesar do reinicio das minidesvalorizagoes didrias do cruzado,
os saldos da balanca comercial brasileira tornaram-se negativos entre
outubro de 1986 € janeiro de 1987. Sem indicios de recuperag¢io, o
governo decidiu no final de fevereiro de 1987 suspender por tempo
indeterminado os pagamentos de juros da divida externa aos bancos
privados. Os objetivos oficiais da moratoria eram: estancar a perda
de reservas cambiais e iniciar uma nova fase nas renegociagoes da
divida externa.'® O objetivo extra-oficial seria a reconquista do apoio
popular, prejudicado pelo fracasso do Plano Cruzado, para uma
nova tentaiiva de estabilizagio.

Em abril de 1987, com a taxa de inflagdo ultrapassando o pata-
mar de 20% ao més, o ministro Dilson Funaro deixou o cargo. Duas
de suas teses demonstraram-se equivocadas: o final da “bolha infla-
cionaria”, o que significava que a inflagdo iria perder folego uma vez
que o processo de realinhamento dos precos estivesse completado,
nio se materializara; e a renegociacdo da divida externa, que
reaglutinaria as for¢as da sociedade brasileira, voltara ao estado de
impasse.

O novo ministro da Fazenda, Bresser Pereira, iniciou sua gestao
anunciando uma meta para a taxa de crescimento do PIB em 1987
de 3,5%, o que colidia com as aspiragdes, do partido governista e de
seu antecessor, de crescer 7% neste mesmo ano. Demonstrou a
disposigdo de voltar a dialogar com o FMI se isto se impusesse como
absolutamente necessatio 4 renegocia¢do com os bancos credores,
embora fosse encontrar forte oposi¢do no scu proprio partido
politico 2 iniciativa. Anunc1ou e promoveu uma mididesvalorizagao
do cruzado de 7,5% em primeiro de maijo, o que foi pereebido como
mais um passo em direcio a uma politica ccondémica de cunho
ortodoxo, repelida pelo PMDB. Tendo manifestado simpatia pela
opgiio do “choque heterodoxo”, nio conseguiria conteras sucessivas
ondas de rumores sobre um iminente congelamento de pregos.

K
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6. Plano Bresser: Principais Ingredientes

O Plano Bresser de 12 de junho de 1987 foi apresentado a
populacio como um programa de estabilizacio hibrido, que incluia
elementos tanto ortodoxos quanto heterodoxos para o combate a
inflacio. Em contraste com o Plano Cruzado original, o novo
programa ndo tinha como meta a “inflagdo zero”, nem tencionava
eliminar a indexacio da economia. Pretendia apenas promover um
choque deflaciondrio com a supressao da escala mével salarial e
sustentar as taxas de inflacio mais baixas com a redugdo do déficit
publico. Em seguida sdo analisadas as principais medidas do Planc
Bresser no que tange aos salarios, pre¢os, taxa de cimbio, aluguéis,
pagamentos futuros, expansio monetiria e déficit ptblico.*!

Os saldrios foram congelados por um prazo maximo de trés
meses, nos niveis prevalecentes em 12 de junho de 1987. Incor-
poravam, assim, apenas o reajuste de 20% detonado pela taxa de
inflacao de 23,2% registrada em maio. Ndo era prevista qualquer
compensacio salarial pela taxa de inflacio de junho, impulsionada
pelos aumentos decretados para os pregos publicos e administrados
antes do congelamento. O residuo inflaciondrio, decorrente do teto
de 20% para os reajustamentos salariais, acumulado até maio, seria
pago em seis parcelas mensais a partir de setembro.

O Plano Bresser instituia também uma nova base de indexagdo
salarial para vigorar apos o congelamentio: a Unidade de Referéncia
de Precos (URP). De acordo com 0 novo esquema, a cada trés meses
serfam pré-fixados os percentuais de reajuste (da URP) para os trés
meses subseqiientes, com base na taxa de inflagdo média (geométrica)
dos trés meses precedentes.?? Mantinha-se, assim, a freqii€éncia men-
sal dos reajustes salariais, que resultavam dos disparos sucessivos do
“gatilho” com taxas de inflagdo superiores a 20% ao més. Ampliava-
se, porém, com a pré-fixacao dos reajustes a cada trés meses, a
defasagem entre a observagdo da taxa de inflacac e seu repasse aos
salarios.

Os precos foram também congelados pelo prazo maximo de trés
meses nos niveis prevalecentes em 12 de junho de 1987. Porém,
antes do congelamento foram anunciados diversos aumentos para 0s
precos publicos € administrados: 45% para eletricidade, 34% para
telefone, 32% para o aco, 36% para o pao, 27% para o leite e 13% para
combustiveis. A majoracdo destes pregos pretendia, além de recompor
perdas passadas, criar uma margem de folga para enfrentar a fase do
congelamento. A falta de um realinhamento de precos publicos e
administrados na véspera do congelamento fora apontada como
uma das falhas do Plano Cruzado. O Plano Bresser determinava
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)
amda que as corregdes futuras dos pregos deveriam ter como teto os
mesimos pereentuais da URP, que serviriam de piso para os reajustes
nalarias,

A exemplo do Plano Cruzade a base do indice de precos (IPC)
(oi tunbém deslocada para o inicio da vigéncia do congelamento: 15
dejunho de 1987. A principal diferenca em relagdo ao Plano Cruzado
Jdecorria da determinacio oficial de que todos os aumentos de precos
anunciados conjuntamente com o Plano Bresser seriam computados
imegralmente na taxa de inflagdo de junho. Assim, a taxa de inflacao
de julho ndo ficaria sobrecarregada pelos aumentos de pregos
anteriores.

Ainda em 12 de junho o cruzado foi desvalorizado em cerca de
9,5%. Como o Plano Bresser ndo visava a “inflacdo zero”, nem
tampouco uma desindexacio plena da economiia, a taxa de cambio
nio foi congelada. Ao contrério, as minidesvalorizagoes didrias do
cruzado, restabelecidas em novembro de 1986, foram mantidas.
Anunciou-se, poréni, uma desaceleracao do ritmo das desvalorizagoes
didrias durante o primeiro més do congelamento, o que contribuiria
para sinalizar expectativas inflaciondrias mais baixas, sem, no
entanto, colocar em risco as ainda frageis contas externas.

Os aluguéis residenciais e comerciais foram congelados nos
niveis vigentes em junho de 1987, sem qualquer compensagao para
o prazo decorrido desde o Gltimo reajuste. Assim, 0s aluguéis com
reajustes previstos para os meses de junho a agosto permaneceriam
inalterados até o fim do congelamento. Como a legislagdo nao foi
alterada, ap6s o congelamento os aluguéis voltariam a ser corrigidos
monetariamente nas datas e com as periodicidades contratuais,
incorporando todz a inflacio registrada durante o congelamento.

Os contratos para pagamentos futuros em cruzados com taxas
de juros pos-fixadas, reintroduzidos no curto prazo em dezembro de
1986, ndo foram afetados pelo Plano pois a indexagao nao fora
suprimida. No caso dos contratos com taxas de juros pré-fixadas,
anunciou-se para o primeiro més uma tabela para a deflagdo diaria
dos pagamentos futuros em cruzados. A tabela de deflagao permitia
climinar dos valores em cruzados para pagamenios futuros a
expectativa inflaciondria embutida, que foi arbitrada em 15% ao més.
Iim contraste com o Plano Cruzado, foram oficialmente permitidas
virias isencoes na aplicacdo da tabela de deflacdo. Além disso, uma
vez que o Plano Bresser ndo envolvia a criagiao de uma nova moeda,
(al intervencdo nos contratos privados seria mais facilmente contestada
na Justica.

O Plano Bresser, ao contririo do Plano Cruzado original,
anunciou a adocdo de politicas monetaria ¢ fiscal ativas. A curto
priazo o governo praticaria taxas de juros reais positivas com o intuito
e inibira especulacio com estoques e o consumo de bens durdveis,
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como também o fluxo de aplica¢des financeiras para o mercado
paralelo do dolar.

No que tange a politica fiscal, o programa visava reduzir o
déficit publico em 1987 dos 6,7% do PIB projetados para cerca de
3,5%do PIB. No entanto, as primeiras medidas anunciadas produziriam
apenas uma redugdo modesta: os aumentos das tarifas pablicas
gerariam uma receita adicional igual a 0,8% do PIB e a eliminacio
do subsidio do trigo resultaria numa economia de gastos da ordem
de 0,4% do PIB. O Plano de Coeréncia Macroecondmica, elaborado
posteriormente, anunciaria cortes adicionais no déficit do setor
publico. Os responsaveis pela execugido do Plano acreditavam que
o adiamento de alguns projetos de investimento pablico, sem fundos
orgamentados, contribuiria para criar uma nova imagem de austeridade
para o governo.

Alémdisso, para o ano seguinte, o Plano Bresser se comprometia
com: a independéncia do Banco Central na condugio da politica
monetdria; a proibicio das emissdes de moeda para financiar os
deficits do Tesouro; a orcamentacdo prévia de todas as despesas do
governo; e a unificagdo dos multiplos orcamentos do governo.

7. Plano Bresser: Principais Resultados

A evolugido da politica econdmica, apds o lancamento do
segundo programa de estabilizagdo, pode ser dividida em dois
periodos. O primeiro periodo, que vai de julho a dezembro de 1987,
inclui as fases de congelamento e flexibilizacdo do Plano Bresser,
configurando o sucesso inicial e o fracasso posterior desta segunda
tentativa.® O segundo periodo, que vai de janeiro a dezembro de
1988, € caracterizado por um renascimento da ortodoxia e por uma
retomada do gradualismo no combate 2 inflacio. No final de 1988
aeconomia parecia novamente se encontrar no limiar da hiperinflacio.

Congelamento e Flexibilizacdo: Julbo 1987 - Dezembro
1987

A inflacdo oficial caiu de 26,1% em junho para 3,1% e 6,4% em
julho e agosto de 1987 respectivamente. A falta de apoio popular,
ap0s o fracasso do Plano Cruzado, e o desmantelamento dos 6rgaos
de controle, com a libera¢do dos. precos apods fevereiro de 1987,
limitaram o escopo deste segundo congelamento de precos. Assim,
na pratica, o Plano Bresser contava a curto prazo, do lado dos
trabalhadores, com o congelamento de salarios por trés meses, que
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4 nova regra de politica salarial impunha, € com o esquecimento da
(axa deinflagio de 26,1% de junho, que ndo havia sido repassada aos
siulirios. Do lado dos empresarios, o Plano contava com a mudanca
de expectativas inflaciondrias decorrente do antncio das medidas de
austeridade fiscal e rigidez monetiria e da suspensio do “gatilho”
sularial.

A perda de poder aquisitivo dos saldrios e a pratica de taxas de
juros reais positivas durante a fase do congelamento tiveram reflexos
negativos nas vendas do comércio varejista e no ritmo de producao
industrial. Assim, em contraste com o Plano Cruzado, a inflagdo do
congelamento ndo podia ser atribuida a pressdes de demanda. A
inflacdo registrada na vigéncia do congelamento se originava de um
conflito distributivo de rendas no setor privado e entre os setores
privado e publico. Os pregos relativos da economia nio se encon-
travam em equilibrio em 12 de junho de 1987 devido 4 majoragdo
defensiva dos pregos diante da expectativa do novo congelamento
¢ aos aumentos promovidos pelo governo nos precos administrados
¢ tarifas piblicas. A flexibilidade do novo congelamento permitiu
que os aumentos de precos decretados na véspera do Plano Bresser
fossem repassados aos outros precos da economia, gerando inflagdo
e neutralizando parcialmente a transferéncia de renda para o setor
publico.

Além disso, a retomada das transferéncias de recursos reais para
o exterior, com a recuperacdo dos superdvits comerciais, que se
iniciara em marco de 1987, exacerbava os conflitos internos. O
desaquecimento da demanda interna e o restabelecimento da con-
fianca na politica cambial, ap6s a reinstitui¢io das minidesvaloriagoes
diarias do cruzado, deram novo impulso s exportacdes. Assim, em
maio de 1987, as exportacdes superaram US$ 2 bilhoes, retomando
os niveis anteriores a setembro de 1986. O saldo da balanca co-
mercial passou de um déficit de US$ 40 milhdes em fevereiro de 1987
para um superavit de mais de US$ 1,4 bilhio a partir de junho.

Ainda em julho de 1987 o governo anunciou seu Plano de Con-
trole Macroecondmico, que configurava uma mudanga de postura
em relagdo 4 administragdo anterior. A recuperaclo da poupanga
nacional ndo adviria mais da poupanga externa “for¢ada”, que se
esperava alcangar com a moratoria dos juros da divida, A varidvel

basica do ajuste passavit i ser o poupang do governo, que jid havia
representido mais de % do P e meados dicdécada de setenta,
A contengito dos gastos, o clevigno das tritas pablicas, @ redugio
desubsidios ¢ ineentivos e ane relorna tributaria progressiva
nentirhim 4 patpane cmeocomba corrente do- poverno, de
virtodmente noba con 1987 pooae S 80 da IS ein 1991 Bste ajuste
viabib b oo elevacao da s de investimento parsc mads de 24%
dos PHY omando Lcivel wine crescimento ato sustentado do
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produto de 7% ao ano a partir de 1989. A oposicdo politica a um
ajuste interno de tal magnitude foi, no entanto, consideravelmente
subestimada.

As pressoes inflaciondrias levaram o governo ja em agosto, com
o congelamento oficialmente ainda em vigor, a reduzir o leque dos
precos controlados e a permitir, em cardter emergencial, alguns
reajustes de precos, limitados a 10%. Essas medidas abalaram ainda
a credibilidade do programa em duas frentes : o congelamento e a
URP. Em primeiro lugar, porque com 0$ reajustes O governo
sinalizava que o congelamento oficial de precos ndo precisava ser
mais respeitado rigorosamente. Em segundo lugar, porque o novo
“teto emergencial” de 10% para os reajustes de precos era apro-
ximadamente o dobro do “teto oficial” determinado pela URP, pré-
fixada em 4,7% ao més para setembro a novembro, com base nas
taxas de inflacdo registradas em julho e agosto de 1987.

Em outubro o0s reajustes de precos autorizados (cigarros,
combustiveis, aclicar, transportes entre outros) ja alcancavam a faixa
de 15% ao més. O realinhamento dos precos administrados e das
tarifas pablicas, que se iniciou por ocasido da flexibilizacdao do Plano
Bresser, contribuiu fortemente para a aceleracio da taxa mensal de
inflacio, que passou de 5,7% em setembro para 14,1% em dezembro.

Na drea salarial a perspectiva de novas perdas durante o Gltimo
trimestre de 1987, em funcio do término oficial do congelamento de
precos e de reajustes pré-fixados em apenas 4,7% ao més, levaram
a dois tipos, ndo mutuamente exclusivos, de concessdo nas nego-
ciacdes. Em alguns casos os residuos intlaciondrios do “gatilho”
salarial, a serem pagos em seis parcelas mensais a partir de setembro,
foram antecipados. Em outros casos, os saldrios foram majoradoes em
14,8% em setembro, com a antecipacgdo dos reajustes pré-fixados
pela URP para outubro e novembro.

A partir dos dissidios de setembro, os trabalhadores iniciaram
também uma ofensiva para incorporar a inflacio de junho de 1987
aos salarios. Um exercicio simples de simulacdo mostrava que um
aumento generalizado da ordem de 26% nos saldrios nominais
poderia levar a inflagio até 16-21% ao més, o que configuraria o
retorno ao patamar inflaciondrio que detonou o programa.* Dado
que as datas-base das negociagdes salariais eram distribuidas ao
longo dos doze meses do ano e que a defasagem de repasse
embutida na URP era superior ao “gatilho” salarial, a aceleracio da
inflacdo apos o Plano Bresser seria mais gradual do que apos o Plano
Cruzado. Assim, a percepcio do fracasso do Plano Bresser também
seria mais gradual.

O crescimento dos salarios reais ganhou novo impulso com a
proliferacio de acordos de reposicdo salarial dentro do proprio
governo, 0s quais minaram as Gltimas chances de se alcancar a
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e reducio do déficit pablico. Mensuradas pelo conceito
opetacional, as necessidades de financiamento do setor publico
oman 5,4% do PIB em 1987. Com a inflagdo oficial no patamar
Jde 1% em dezembro, sob uma onda de rumores de um iminente
novo congelamento, e diante do desgaste provocado pelas resisténcias
a st proposta de uma reforma tributaria progressista, 0 ministro
Bresser Pereira pediu demissao.

“peijao-com-Arroz”: Janeiro 1988 - Dezembro 1958

O novo ministro da Fazenda, Mailson da Nobrega, iniciou sua
gestio rejeitando a alternativa do “choque heterodoxo” e anunciando
metas mais modestas: estabilizacdo da inflacio em 15% ao meés e
reducio gradual do déficit publico, projetado em 7-8% do PIB para
1988.2 Estes seriam os ingredientes principais do “feijao-com-arroz”,
como foi alcunhada a nova politica econdmica. Visando a redugao
do déficit publico, foram congelados em termos reajs, nos niveis
vigentes em dezembro de 1987, os saldos dos empréstimos ao setor
pablico, o que inclufa as empresas estatais, 0s goOvernos estadums/e
municipais e, posteriormente, também a administragio direta. AApos
longo debate, foram ainda suspensos por dois meses 0s reajustes
salariais dos funcionérios publicos (pré-fixados coma URP em 16,2%
a0 més para abril e maio de 1988).

Em conseqiiéncia das medidas de contencao adotadas e da
recomposicdo das tarifas publicas iniciada em novembro de 1987, 0
déficit pablico no conceito operacional ficou em 1,1% do PIB no
primeiro semestre de 1988, em contraste com 1,8% do PIB no mesmo
periodo do ano antetjor. Este resultado favoravel do primeiro
semestre viabilizava a meta de 4% do PIB para o ano. Diante de uma
sazonalidade desfavoravel dos gastos publicos e das perspectivas de
reposi¢do das URPs para o funcionalismo publico no segundo
semestre do ano, o governo reduziu os prazos de recolhimento do
imposto de renda na fonte e do IPI. Assim, apesar da corrosdo
inflacionaria da receita tributiria no segundo semestre do ano, o
déficit publico no conceito operacional ficaria ligeiramente abaixo
dos 4% do PIB acordados com o FML

No que tange  expansao monetaria, os esforcos bem-sucedidos
de reducio do déficit publico foram em parte neutralizados pela
pressdo das operacées com moeda estrangeira decorrente das
cmissdes de cruzados para cobrir tanto os megassuperidvits da
halanga comercial que a economia atingia quanto s conversoes de
Jdivida externa em capital de risco.

O andncio reiterado de que o governo ndo adotarii unm novo
congelamento de precos contribuiu piara « contengio das taxas de
inllacao 20 longo de todo o primeiro semesire doano abaixo de 20%
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ao més. O sucesso da politica do “feijio-com-arroz” consistiv em
evitara curto prazo uma explosio inflacionaria, embora se configurasse
o retorno da taxa de inflacio ao patamar anterior ao langamento do
Plano Bresser. O desaquecimento da demanda agregada, aliado a
administracio das datas de reajuste dos pregos piblicos, manteve a
taxa de inflacdo no primeiro trimestre de 1988 entre 16 e 18% a0 més.
Porém, ja no segundo trimestre do ano, as taxas mensais de inflacao
superariam 19% em abril e junho, em virtude do aumento da
velocidade de corre¢io dos pregos pablicos e de um choque agricola
desfavoravel, que elevou os pre¢os no atacado (IPA-OG-Agricultura)
em média 24% ao més neste periodo.

A moratéria dos juros da divida externa decretada em 20 de
fevereiro de 1987 foi oficialmente suspensa pelo governo brasileiro
em 3 de janeiro de 1988, com o pagamento de cerca de US$ 1 bilhdo
dos juros vencidos entre 1 de outubro e 15 de dezembro de 1987.
Esse deposito fazia parte de um acordo provisério visando normalizar
os pagamentos de juros suspensos com a moratoria, que totalizava
US$ 4,5 bilhées. O financiamento dos juros devidos seria dividido,
cabendo dois ter¢os aos bancos credores e um ter¢co ao governo
brasileiro.

O balanco das vantagens e desvantagens da moratoria é ambi-
guo. Seus defensores apontam como ganhos: a economia de US$ 4,5
bilhoes; o estancamento das perdas de reservas cambiais; € o
fortalecimento da posicio negociadora brasileira.?® Seus opositores
contabilizam como custos visiveis, a perda e o encarecimento das
linhas de crédito de curto prazo, e como custos invisiveis, de dificil
mensuracio: a inibi¢do de um maior ingresso de recursos externos
de fontes diversas, inclusive do FMI; a perda de oportunidade de
fechar um acordo com os bancos credores em condi¢cdes mais
favoraveis quanto s taxas de juros e aos prazos; e o afastamento dos
investimentos estrangeiros.

No final de junho de 1988 foi finalmente concluido um acordo
preliminar para a divida externa, selando o retorno do Brasil ao
formato convencional de renegociacdo. Em termos de aporte de
recursos, o acordo foi, no entanto, modesto. Do total de US$ 5,2
bilhdes de “dinheiro novo”, o primeiro desembolso, de cerca de US$

"4 bilhdes, em novembro de 1988 serviria apenas para cobrir o
pagamento, que ainda ndo havia sido completado, dos juros
vencidos no periodo da moratoria. Os dois outros desembolsos
ficaram condicionados a entendimentos com o Banco Mundial
(BIRD) para o financiamento de projetos especificos, e até abril de
1989 ndo haviam sido liberados.

Além do co-financiamento com o BIRD, o acordo com os bancos
trazia outra inovacdo: os bonus de saida (exil-bonds), que embutiam
um desconto implicito de 30% sobre o valor nominal da divida. A
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apeao pelos bonus de saida configuraria uma decisao do banco
credor de ndo participar mais dos acordos de refinanciamentos dos
jros da divida externa brasileira.

km julho a taxa de inflagdo bateu novo recorde, com o IPC
1epistrando aumento de 24%, por pressdo dos reajustes dos precos
administrados. A reacdo do governo, diante do receio de uma
explosio inflaciondria em agosto, consistiu em moderar e retardar os
reajustes dos pregos administrados. Produzida a queda da inflagdo
¢m agosto, o governo deu inicio a recomposigao das tarifas pablicas
¢ precos administrados, o que envolveu aumentos superiores 2
inflacdo passada e o encurtamento dos intervalos entre reajustes de
30 para 20 dias. A taxa de inflagdo atingiu novamente 24% em
scetembro.

O novo patamar inflaciondrio tornava evidente o fracasso da
politica do “feijio-com-arroz” e realimentava as discussdes acerca de
alternativas para a desindexagdo da economia. Além do ja experi-
mentado congelamento de precos e saldrios, propunha-se: a adocio
de um redutor para os reajustes mensais de precos ¢ saldrios € uma
reforma monetdria que instituisse a OTN como moeda legal.? A
desindexacio da economia, qualquer que fosse a alternativa
selecionada, deveria ser reforcada por um pacto social, que comegava
a ser articulado por empresdrios e trabalhadores.” Aumentos de
precos defensivos diante da ameaga de um congelamento, aliados 4
entressafra da carne, levaram a taxa de inflacio a bater novo recorde
em outubro: 27,3%.

Ainda em outubro de 1988 foi promulgada a nova Constitui¢ao
brasileira, que transferiu para o Congresso uma parcela da
responsabilidade pela condugio da politica econdmica. Em matéria
econdmica, a nova Constituicdo ainda aumentou as vinculagoes da
receita, ampliou e enrijeceu os gastos do governo federal, e
encareceu O custo da mio-de-obra para os setores produtivos
privado e pablico. A redistribui¢do de cerca de 25% da receita da
Unido em favor dos estados e municipios, sem a contrapartida de
uma transferéncia equivalente de encargos, ampliou as necessidades
de financiamento do setor pablico lato sensu. A estabilidade adquirida
pelos funciondrios piblicos com mais de cinco anos de servico
exemplifica o enrfjecimento das despesas de pessoal.

De acordo com o governo as dificuldades para a execu¢io de
um ajuste fiscal no dmbito de um programa de estabilizacao foram
agravadas pela nova Constitui¢do, uma vez que 92% da receita da
lnifo estaria comprometida com as transferéncias a estados e
municipios, pessoal, encargos da divida e outras vinculagoes. Além
disso foram criados novos encargos sociais e elevados alguns ja
existentes, com reflexos nas contas da Previdéncia Social ¢ nos
custos de produgio, tais como: 0 aumento de 10 para 40% do saldo
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do FGTS da multa em caso de demissdo sem justa causa; a redugdo
da jornada semanal de trabatho de 48 para 44 horas; o aumento do
custo da hora extra; e a ampliagio dos prazos das licengas-
maternidade e paternidade.

Finalmente, em 4 de novembro de 1988, foi assinado um acordo
inédito entre governo, empresarios e trabalhadores, estabelecendo
uma espécie de redutor, através da pré-fixacdo dos reajustes de
precos nos dois tltimos meses do ano. Os termos deste pacto social
compreendiam: reajustes das tarifas e dos precos publicos e privados
até ¢ limite maximo de 26,5% no periodo compreendido entre 3 de
novembro e 2 de dezembro de 1988 e de 25% entre 3 de dezembro
e 2 de janeiro de 1989; a observacdo de um prazo minimo de 30 dias
para os reajustes de pre¢os contados a partir de 3 de outubro de 1988;
o acompanhamento pelos signatarios dos reajustes de precos de uma
lista de 94 produtos basicos; a revisdo da sistematica de reajustes dos
saldrios, evidenciada a queda da inflacio no prazo de 60 dias; e um
vago compromisso do governo de apresentar em 30 dias uma
proposta de saneamento das financas publicas.

O principal mérito do pacto social consistiu em conter
temporariamente a ameaca da hiperinflacio. A timidez das metas
inflaciondrias acordadas reflete claramente as dificuldades em romper
a inércia inflacionaria por consenso, distribuindo de forma equinime
as perdas e os ganhos inerentes 4 uma queda substantiva da inflacdo.
As questoes mais delicadas, tais como o desmonte da URP, a defi-
ni¢ao de uma nova politica salarial, a ampliacdo da representatividade
dos trabalhadores com a incorporacdo da principal central sindical
(CUT) que se recusara a participar das negociacdes, a extensdo da
pré-fixacio as desvalorizacOes cambiais ¢ 4 corre¢do monetiria, a re-
visdo das priticas de indexac¢do, a mensuragao da inflacio, e o reali-
nhamento inicial de precos e saldrios foram relegadas a uma etapa
posterior.

O pacto perdeu for¢a ao longo do més de novembro. Ja no inicio
de dezembro os empresarios alegavam a existéncia de defasagens
dos precos em relacdo aos custos ¢ cobravam o saneamento das
financas pablicas. O governo se ressentia da observacdo estrita dos
limites do pacto nos reajustes das tarifas pablicas. Os trabalhadores
acusavam os empresarios de nao respeitar os limites do pacto e
reclamavam o prometido ganho de salario real que adviria da queda
gradual da inflacdo. As taxas de inflagdo registradas em novembro
e dezembro de 1988 foram 26,9% e 28,8% respectivamente.

Apesar da superacio das metas pactuadas nos dois primeiros
meses e diante da expectativa de que a inflacdo em janeiro de 1989
alcancasse 30%, em funcio de uma sazonalidade desfavorivel e de
alguma recomposicio de precos defasados, estabeleceu-se em
meados de dezembro um limite maximo de 24,5% para os reajustes
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die precos em janeiro. Assim, O governo ganharia tempo para a
preparagio de um programa de desindexacdo mais ambicioso.

N. Plano Verdo: Principais Ingredientes

O Plano Verdo de 14 de janeiro de 1989 promoveu uma nova
Llorma monetéria, instituindo o cruzado novo (/N.Cz$),
vonespondendo a mil cruzados, como a nova unidflde basica do
e monetario brasileiro. Foi anunciado também como um
popranma de estabilizacdo hibrido, contendo el\er.nentONS dos
I ceiliarios ortodoxo e heterodoxo para o combate a 1nﬂaga9. Do
files ortodoxo, o Plano pretendia promover uma contracio da
dennindi agregada a curto prazo, a0 anunciar a pratica de taxas de
jrron reais clevadas para inibir a especulacdo com estoques € moeda
calrangein ¢ cortes nas despesas pablicas para sustentar a queda da
inllaio 1 médio prazo. Do lado heterodoxo, constituiu-se num
hogue de desindexagdo ainda mais ambicioso queo Plano Crgzado
- fevereiro de 1986 ao suspender ou extinguir todos 0s Mecanismos
e realimentacao da inflagdo, promovendo inclusive o fim da URP
alarial, nma poderosa fonte de inércia inflacionaria. i

i contraste com os Planos Cruzado e Bresser, nao foram
jnedeterminadas novas regras de indexacdo para a economia. Tam—
L 1, cn contraste com as duas tentativas de estabilizacdo anteriores,
o Phino Verao demonstrou uma preocupacdo menor com a “neu-
Ol Lade distributiva”, provocando fortes redistribuicoes de .reqda €
Ve entre credores e devedores a taxas pés—ﬁ)’(adas. As principais
analichas do Plano Verdo no que tange as politicas de renda, mo-
mebaia e liseal sio relacionadas em seguida.

O salirios foram convertidos para novos cruzados tomandp
oo hase o poder de compra médio nos altimos 12 meses, ou seja
no peniodo dejaneiro a dezembro de 1988. Sobre esses valores

aplicar se i URP presfixadaem 26,1% para janeiro de 1989. F}cpu
ctabelecido timbem que no haveria redugdo nomma} de sglarlos
bt el categorias cujo pe xler de compra em janeiro estivesse

it by medin deo 1oss, acrescida da URP. Assim, somente as
Catepothiin come dati base entre fevereiro ¢ leI’ll.l() teriam aumentos
mthi i Dt s denads categorias, os saldrios permaneceriam
sbtestanlon nom nivers defianeiro de 1989, . ’ B

A paitie e leverelio e DIRE nao corrigirinn mais os salurx(zs.
Poneti, enneontinte comron Pimnos ¢ razadoe lh'vssvr: o Plano V(?l'ill()
pibes eabalineloC Ll o fHORE BN ROV TEREE P 08 Tenjustes salariais.
Faba aet b b ichy e confinto cannon representintes dos empre-
adtton vt quie patticoipavam das nepociagoes do pacto
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social. Um decreto presidencial determinava que os ministros do
Planejamento, Fazenda, Trabalho e Casa Civil consultassem empre-
sarios e trabalhadores para que, em 90 dias, ou seja até 15 de abril,
pudessem submeter ao Congresso um projeto de lei dispondo sobre
critérios e periodicidade dos reajustes de salarios. Nesse interim,
seria livre a negocia¢@o salarial nas datas-base das categorias.

Os pregos foram congelados nos niveis vigentes em 15 de
janeiro de 1989 por tempo indeterminado, em contraste com o Plano
Bresser que limitara o congelamento a 90 dias. Na véspera do antin-
cio do congelamento, porém, foram autorizados aumentos para o0s
precos pablicos e administrados: 33,3% para o pdo; 47,5% para o
leite; 63,5% para as tarifas postais; 35% para as tarifas telefonicas;
14,8% para a energia elétrica; 19,9% para a gasolina; e 30,5% para o
alcool, entre outros. Além de recompor eventuais defasagens em
relacdo aos custos de producio, o realinhamento dos precos, a
exemplo do Plano Bresser, deveria gerar uma margem de folga para
suportar o congelamento.

Pela terceira vez, o governo recorreu a construgdao de um novo
vetor de pregos para servir de base para a apuragdo da inflagdo.
Assim, a base do IPC foi deslocada para 15 de janeiro. De forma
analoga ao Plano Bresser ficou determinado que os aumentos de
precos autorizados pelo governo na véspera da entrada em vigor do
congelamento seriam computados integralmente na inflacdo de
janeiro, evitando a contaminagio da taxa de fevereiro que, apurada
entre 15 de janeiro e 14 de fevereiro, indicaria a inflagdo dos pri-
meiros 30 dias do novo Plano.

A cotagdo do délar norte-americano foi fixada em NCz$ 1, o que
refletia uma desvalorizacio do cruzado da ordem de 18%. Acreditava-
se que a relacdo unitdria entre o cruzado novo e o dolar norte-
americano teria um efeito psicolégico positivo, na medida em que
fosse percebida como um indicador da disposicido efetiva do
governo em combater a inflacdo doméstica e, assim, sustentar a nova
paridade a médio prazo. Em contraste com o Plano Bresser, mais na
linha do Plano Cruzado, as minidesvalorizacdes didrias do cruzado
foram suspensas: a taxa de cimbio permaneceria fixa por tempo
indeterminado.

Tal como no Plano Cruzado, os aluguéis residenciais foram
convertidos para novos cruzados pelos valores médios, de forma
analoga aos saldrios. Foram anunciados diferentes fatores de conversio
pela média em funcdo da periodicidade contratual dos reajustes,
anual ou semestral, e do més do tltimo reajuste. No caso dos aluguéis
comerciais, o procedimento foi distinto em fungio da predomindncia
dos reajustes mensais. Foram congelados os valores vigentes em
janeiro de 1989, com as regras contratuais voltando a valer ap6s o
congelamento. Os contratos celebrados a partir de 15 de janeiro de

376

[OH9, para aluguéis tanto residenciais quanto comerciais, poderiam
contemplar qualquer indice de corregao acordado entre locadores e
locatirios.

A O'IN, que servia de indexador para os contratos pos-fixados
¢ que, com a aceleragdo da inflacdo recente, estava se tornando
pracdualmenteruma moeda escritural paralela ao cruzado, foi extinta.
Assiny, 0s contratos com base na OTN ficariam congelados nos
vilores de 1 de janeiro de 1989, enquanto que 0s contratos com base
na OTN fiscal, que tinha corregdo didria, manteriam os valores
vigentes em 13 de janeiro de 1989. Essa desindexacio, que no ¢aso
1 OFN desprezava a inflagdo entre 1 e 15 de janeiro € que no caso
Ja OPN fiscal desprezava a inflagdo corretiva e defensiva do Plano
Verao, beneficiou os devedores em detrimentos dos credores. O
Plano Verdo também proibiu clausulas de indexagao nos contratos
novos com prazo inferior a 91 dias, permitindo-se nos contratos com
pazo superior a 90 dias a livre pactuacao da regra de indexagio.

e forma analoga aos Planos Cruzado e Bresser o Plano Verdo
taheleceu uma nova “tablita” de fatores didrios para converter em
izados novos as dividas com vencimento posterior a 15 de janeiro
de 1989, expressas em cruzados. Foram isentas da aplicagio da
tiblita 0s pagamentos de: impostos, servicos publicos, consorcios,
mensalidades escolares, clubes e condominios. Diferentemente dos
Plinos Cruzado e Bresser, os fatores de conversio do Plano Verao
. onsiderariam, além do diferencial inflacionario, também o diferencial
Je taxas de juros reais pré e pos-Plano. Desta forma, seria eliminado
0 excesso” de expectiva inflaciondria e custo financeiro embutidos
nos valores pré-fixados para o futuro.

O ajuste fiscal proposto pelo governo junto com o Plano Verdo
Jdeveria atuar em quatro frentes: redugao das despesas de custeio
alrves de uma ampla reforma administrativa, que incluiria a
extingdo de cinco ministérios; redugdo das despesas de pessoal
raves da demissdo de funcionarios publicos; redugdo do setor
produtivo estatal através de um amplo programa de privatizagao;
tigidez na programagio € execugdo financeira do Tesouro, através
e limitacdes 2 emissdo de titulos da divida publica e a realizagao de
dlespesas nao-financeiras de acordo com a disponibilidade de caixa.

No que tange 2 politica monetdria, seriam utilizados trés instru-
mentos basicos: aumento da taxa de juros real de curto prazo de tal
loria a inibir movimentos especulativos; controle do crédito ao setor
privado através de limitagoes de crédito, alteracio do limites dos
cheques especiais, redugdo dos prazos de financiamento e do
pagamento de cartdes de crédito e aumento do recolhimento
compulsério; e redugdo das pressoes das opera¢gdes com moeda
estrangeira através da suspensdo dos leiloes mensais de conversio
i divida externa em capital de risco instituidos em novembro de
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1987 e dos reempréstimos dos depositos dos bancos credores no
Banco Central conforme o acordo externo de novembro de 1988, e
menores superdvits em conta corrente do balango de pagamentos
através da liberacdo de importacdes e da atuagdo da politica cambial.

9. Plano Verio: Resultados Preliminares — 1° semestre
" de 1989

A execucio do Plano Verio pretendia produzir dois ou trés
meses de taxas de inflacio baixas com a economia desindexada e,
assim, induzir os agentes econdmicos a ampliar as periodicidades
dos reajustes nas negociacdes sobre as regras futuras de indexacio.
Nesta fase seria também aprofundado o ajuste fiscal. As taxas de juros
elevadas promoveriam uma recessao suave a curto prazo, o que
facilitaria a eliminacio gradual do congelamento. O congelamento
de precos seria conduzido sob a forma de uma sucessio de conge-
lamentos de menor escopo e de pequena duragdo, o que permitiria
tatear o equilibrio de pregos da economia.

A concepgio do Plano embutia, no entanto, diversos elementos
de risco. Em primeiro lugar o Plano Verdo se depararia com a falta
de credibilidade do governo, apos os fracassos obtidos com os
Planos Cruzado e Bresser. Desde logo a sociedade exploraria 0s
aspectos artificiais e tempordrios do programa, especulando sobre o
folego das contas publicas para a consecu¢ao de uma politica de
juros reais elevados, sobre as dificuldades politicas envolvidas no
ajuste fiscal anunciado num ano eleitoral e sobre a duragdo € o
escopo do congelamento de pregos. E, em segundo lugar, a econo-
mia marcharia mais rapidamente para a hiperinflagdo no caso de
fracasso de Plano, na medida em que eram eliminadas as dncoras
inflacionarias da OTN e da URP. A inflagdo tornar-se-ia mais depen-
dente das expectativas inflaciondrias e, consequientemente, do pré-
prio sucesso a curto prazo na condu¢do das politicas monetaria e
fiscal.

Os resultados dos primeiros meses do Plano Verdo ndo
corresponderam 2s expectativas do governo. A variagao oficial do
IPC em fevereiro ficou em 3,6%. Porém, ja em mar¢o, segundo més
do congelamento, a inflagdo alcangou 6,1%, influenciando
negativamente o curso das negociagoes sobre as novas regras de
indexacio da economia. Sem o brago da politica fiscal, cujo ajuste
anunciado nio se materializou, o governo se viu obrigado a manter
as taxas de juros excessivamente elevadas por um periodo mais
longo do que previsto inicialmente, 0 que agravou ainda mais o
desequilibrio fiscal. Segundo estimativas do proprio governo, o custo
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Ju conta de juros da divida interna apos o Plano Verdo deverd
Aeangar 3a 4% do PIB em 1989, o que sinaliza um déficit operacional
pari o selor piblico da ordem de 6 a 7% do PIB,

As taxas de juros reais praticadas no mercado aberto, utilizando
como deflator o TPC do més em curso, alcangaram 14,8% e 13,5% ao
mes em fevereiro e marco de 1989 respectivamente € tiveram,
Aparentemente, um efeito perverso sobre o consumo. Os ganhos
proporcionados pelas elevadas taxas de juros reais, aliados a redugio
o recolhimento na fonte do imposto de renda para as pessoas fisicas
Lumentaram a renda disponivel dos consumidores, neutralizando os
“leilos contracionistas dos aumentos de precos na véspera do
1nuncio do Plano, da elevacio do custo do crédito e da desvalorizagdo
o estoque de riqueza ndo-financeira sobre a demanda. Além disso,
1 lalia de credibilidade no programa também impulsionou o consu-
mo, pois aaposta na fragilidade e na transitoriedade do congelamento
comegou mais cedo do que se esperava. Por estes motivos a recesso
que o Plano Verdo admitia provocar e que consolidaria a estabiliza¢do
(los pregos ndo se materializou. As vendas no comércio varejista de
a0 Paulo cresceram 9,7% em fevereiro e mais de 10% em marco de

jORY,

No que tange aos salarios, o Congresso aprovou ainda em
(evereiro de 1989 uma lei determinando a reposigdo em trés parcelas,
.1 partir de marco, do percentual de 7,5%, referente a diferenca entre
s variagdes do INPC e da URP. Apos O fracasso das negociacdes com
empresarios e trabalhadores, o governo determinou em fins de abril
uima reposicio salarial adicional de até 13,1%, dependendo da data-
hase da categoria, e a antecipagao da terceira parcela do reajuste de
/,5% que seria paga em maio. Esses percentuais nio satisfizeram a
classe trabalhadora, que intensificou o movimento grevista com
pleitos de recomposicao dos picos salariais de 1988. As discussoes
cnire O governo, 0s empresarios € trabalhadores acerca da nova
politica salarial também nao convergiram no prazo determinado de

15 de abril. A indefinicdo quanto 2 politica salarial foi considerada
outro agravante do movimento grevista que assolou 0 pais a partir
de margo.

Terminada a greve geral dos dias 14 e 15 de margo, o governo
promoveu os primeiros reajustes na tabela de pregos, o que con-
(ribuiu para que a taxa de inflacao em abril alcancasse 7,3%. Tambeém
Jdeu-se inicio a uma pratica de desvalorizagoes cambiais pequenas €
cventuais do cruzado novo, sem qualquer indicagio de umindexador
¢ d¢ uma regra. Vale notar que a balanga comercial atingiu superavits
recordes no primeiro trimestre do ano, acumulando US$ 20,3 bilhGes
em 12 meses no final de margo de 1989. O surto de vendas externas
resultou de uma transferéncia de renda do governo para © setor
exportacor. A aplicagdo, ds taxas de juros domésticas, dos adian-
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tamentos de contrato de cambio, cujo custo com a taxa de cambio

fixa se resumia 2s taxas de juros internacionais, tornou a atividade.

exportadora atraente financeiramente.

Em fins de abril o governo deu os primeiros passos na direcido
dareindexacdo da economia. Atendendo a demanda de um indexador
oficial, foi criado o BTN (Bonus do Tesouro Nacional), sucedineo
da extinta OTN, corrigido mensalmente com base na variacio do IPC.
O novo indexador s6 poderia ser utilizado em novos contratos, com
prazo minimo de 90 dias. Na mesma ocasido o governo estabeleceu
as regras do descongelamento: apds a primeira revisio dos precos,
sem data marcada, a ser autorizada pelo ministro da Fazenda, os
reajustes s6 poderiam ocorrer em intervalos de 90 dias, exceto em
casos excepcionais. Além disso, o governo ratificou a decisdo de ndo
submeter uma proposta de politica salarial ao Congresso, embora
procurasse induzir, com os reajustes trimestrais de precos e 0s prazos
minimos de 90 dias para os contratos pos-fixados em BTN, a ado¢io
da trimestralidade.

O processo de realinhamento dos precos foi detonado no inicio
de maio, com os reajustes dos precos dos automoéveis, das passagens
aéreas e dos combustiveis. Ao longo do més o descongelamento se
intensificou, com a determinacio de reajustes, praticamente simul-
tAneos, para um extenso leque de produtos com precos administra-
dos e de servigos publicos. De acordo com a estratégia anunciada
pelo governo de s6 manter sob controle oficial os precos dos seg-
mentos oligopolistas € monopolistas, foram liberados diversos pre-
¢os de setores classificados como competitivos. Como era esperado,
o descongelamento provocou uma forte aceleracio da inflacdo ainda
em maio, com a taxa oficial, medida entre os dias 15 de abril e 14 de
maijo, alcancando 9,9% no més. Dado que os percentuais de reajustes
dos precos administrados a partir de maio variaram na faixa de 15 a
25%, estima-se uma taxa de inflacdo nio inferior a 15% em junho, o
que foi sancionado pela elevacido das taxas de juros do mercado
aberto no inicio de junho.

A cotagdo do ddlar no mercado paralelo ficou praticamente
estavel nos dois primeiros meses do Plano, cerca de 70% acima da
taxa oficial. A partir de abril, porém, o 4gio voltou a crescer, até
atingir o nivel recorde de 200% em meados de maio. Além da queda
das taxas de juros e da expectativa de uma maxidesvaloriza¢do
cambial, a cotacio do dblar no mercado paralelo foi impulsionada
pelo risco de perda de controle do processo inflacionario, a partir do
descongelamento que se iniciava. A transposi¢ido para o caso brasi-
leiro do fracasso do Plano Primavera argentino, e da conseqtiente
entrada da economia argentina numa trajetéria hiperinflaciondria na
véspera das eleicdes presidenciais, alimentou as especulacbes acer-
ca do fracasso do Plano Verio e de suas conseqiiéncias econdmicas,
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politicas ¢ sociais. Na tentativa de conter a especulacio, o governo
[romoveu uma minidesvalorizagio do cruzado novo de 4,5% e defi-
nit novas regras para a corre¢ao cambial: equiparacdo a variacao
mensal do IGP-DI da FGV através de até seis minidesvalorizacoes
mensais sem data marcada.

Ainda em maio o Congresso aprovou uma nova politica salarial,
(e estabeleceu um esquema de reajustes diferenciados de acordo
com 1 faixa de renda e em “cascata”. Assim, a parcela do salario até
tres saldrios minimos teria reajustes mensais de acordo com a
varingio do IPC. A parcela do saldrio entre 3 e 20 salarios minimos
lerin reajustes trimestrais, com eventuais antecipa¢des mensais iguais
10 diferencial entre a taxa mensal de inflagdo e um “gatilho” de 5%.
Iinalmente, a parcela do saldrio superior a 20 saldrios minimos seria
nepociada livremente.

Vale notar que a nova politica salarial restabeleceu os reajustes
nicensais, que se pretendia suprimir com a eliminagao da URP, para
i grande fragdo da massa salarial uma vez que as taxas de inflacdo
iiultrapassaram o patamar de 5% ao més. Além disso, as novas regras
configuram uma realimentagio inflaciondria muito mais rapida do
(ue o extinta URP, o que deverd aumentar o grau de indexagdo da
veonomia. Note-se que com a URP os picos salariais s6 eram repostos
anualmente, na data-base da categoria, enquanto que com a nova
politica os picos salariais serdo recompostos trimestralmente, pelo
menos até a faixa de 20 saldrios minimos.

Passados apenas cinco meses desde o lancamento do Plano
Verno, pode-se afirmar que seu principal mérito residiu na interrupcao
(e uma rota hiperinflacionéria. No entanto, a salto da inflagdo ja a
prutir do segundo més, o descongelamento de pre¢os no contexto
Je taxas de juros decrescentes, 0 movimento de recomposi¢ao dos
picos de salario real de 1988, as defasagens apontadas para os pregos
piblicos e administrados, as indefini¢des ainda existentes quanto a
icindexacdo da economia, a precariedade do ajuste fiscal e uma
expansio monetaria nos altimos 12 meses da ordem de 1000% ao
Ano tragam cendrios inquietantes para a inflagdo a curto prazo.

No contexto de taxas mensais de inflacdo de dois digitos e
reajustes salariais mensais, pode-se projetar a curto prazo uma
redugiio dos prazos de indexagio vigentes, com o virtual abandono
Ja trimestralidade nos reajustes de precos e a reinstituicdo das
minidesvalorizacdes cambiais didrias. Assim, o governo estaria se
cneaminhando rapidamente para o estabelecimento de uma economia
t1o ou mais indexada do que antes do Plano Verdo, com o fator
agravante de um maior desequilibrio fiscal. Tal como em fins de
1085, em meados de 1987 e na segunda metade de 1988 ressurge na
sociedade brasileira o temor da hiperinflacio. Também ji se discute
1 alternativa de um quarto Plano Cruzado, diante da proximidade das
eleicoes presidenciais de 15 de novembro de 1989.
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10. Conclusoes

Apesar da énfase da politica econdmica no combate a inflagdo,
a taxa anual de inflacio quadruplicou entre o inicio de 1985 € o final
do ano de 1988. Ap6s a queda proporcionada pelo Gltimo programa
de estabilizacio, ja se projeta para o segundo semestre de 1989 o
retorno a uma taxa de inflacio de 20% ao més, ou cerca de 1000%
a0 ano.

Os Planos Cruzado, Bresser e Verdo ndo produziram mais do
que um represamento temporario da inflagdo, uma vez que que nio
foram solucionados quaisquer dos contflitos distributivos de renda ou
atacados os desequilibrios estruturais da economia, que poderiam
ser considerados focos de pressao inflacionaria a médio prazo.* Nao
se logrou reduzir as transferéncias de recursos reais para o exterior.
O desequilibrio das contas do governo se agravou. A politica mone-
taria foi predominantemente acomodaticia. O setor empresarial pas-
sou a se defender com maior presteza e eficicia de quaisquer defasa-
gens, ou de ameacas de defasagem, dos pregos em relacdo aos cus-
tos. E os trabalhadores manifestaram com veeméncia crescente sua
insatisfacio quanto ao poder de compra dos saldrios.® Assim, restou
apenas ao governo promover desindexacoes e, em seguida,
administrar as inevitaveis aceleracdes da inflagdo.

Os efeitos permanentes de uma sucessio de “choques” de
estabilizacio tém se mostrado, porém, talvez tdo perversos quanto
os efeitos da inflacio que pretendiam eliminar. Em primeiro lugar,
porque os sucessivos congelamentos perdem eficacia como
instrumentos de combate 4 inflagio: tendem a torpar-se menos
abrangentes no escopo € mais curtos no tempo. Em segundo lugar,
porque com a ameaga ou a consolida¢do de uma nova escalada
inflaciondria os agentes econdmicos procuram defender suas
participagdes na renda, incrementando suas remuneragdes €
praticando reajustes mais frequentes, o que impulsiona a inflagdo e
torna o novo “choque” inevitavel. E, em terceiro lugar, porque as
bruscas variacdes das taxas de inflagdo nos ciclos “congelamento/
flexiblizacio” provocam redistribui¢oes da renda que, com o aumento
da incerteza, acabam tendo reflexos negativos sobre as decisdes de
investimento, afetando o lado real da economia.

O produto real da economia brasileira terd se expandido 3 taxa
média 3,8% a0 ano entre 1985 e 1989, caso se confirmem os
progndsticos de continuidade da estagnagao da economia em 1989.
A analise dos indices trimestrais do PIB real revela que a estagnacio
da produgdo se iniciou no final de 1986, apds dois anos consecutivos
de crescimento superior a 8% ao ano. Admitindo ainda a estagnagao
do produto em 1989, o PIB brasileiro terd crescido em termos reais
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2.H9% a0 ano na década de 80, em contraste com mais de 8% ao ano
nadecada de 70. Supondo um crescimento populacional de 2,2% ao
.no, a renda per capita da economia brasileira teria avangado apenas
(1,0% ao ano na década de 80.

A desaceleracao do crescimento na década de 80 foi comandada
pela indtstria, cujo produto real cresceu apenas 1,8% ao ano entre
1080 ¢ 1988. Segundo Werneck (1988), o custo da desaceleragio do
crescimento nos anos 80 seria um produto por habitante no ano do
2000 cerca de 30% inferior aquele que seria alcancado com a
manutencdo do crescimento do produto 2 taxa de 7% ao ano a partir
e 1981, A desaceleragdo do crescimento da década de 80, no
cntanto, nao abriu espago para a retomada da taxa historica uma vez
que os desequilibrios tanto externos quanto internos da economia
nio foram equacionados de forma definitiva. Por este motivo, a
dccada de 80 pode ser caracterizada como uma “década perdida”.

A taxa de investimento a pregos constantes €ncontra-se €m
meados de 1989 nos mesmos niveis atingidos no fundo da recessao
Jo inicio dos anos 80, ou seja 15 a 16% do PIB. Apenas em 1986, com
o acdvento do Plano Cruzado, foi registrada uma recuperagao dataxa
Jde investimento da economia brasileira para cerca de 18% do PIB.
Porém, no inicio de 1988 a propor¢ao do investimentorno produto
it havia retornado a nivel similar ao periodo pré-Plano Cruzado.

A estagnagiio prolongada, a falta de sucesso no combate a infla-
(10, 3s incertezas quanto as renegociagoes externas, o agravamento
do desequilibrio fiscal, as indefinicoes da politica industrial e as
wmeacas ao capital estrangeiro ndo criaram um clima propicio 4
rtomada do investimento na segunda metade da década de 80. A
manutengio de uma taxa de investimento da ordem de 18% do PIB
limitaria, porém, o crescimento da economia brasileira a médio e
longo prazos A taxa de 4% ao ano, segundo Fritsch e Modiano (1988).
A retomada de um crescimento auto-sustentado do produto da
ordem de 6% a0 ano requereria um aumento da taxa de investimento
para cerca de 23%% do PIB, proximo da média da decada de 70.

Um dos principais empecilhos para a retomada de uma taxa de
investimento de 23% do PIB decorre da insuficiéncia de poupanca
para seu financiamento. A poupanca externa, que representou cerca
e 4% do PIB em média na década de 70, virtualmente desapareceu
A pattir de 1984, em decorréncia do equilibrio da conta corrente do
halanco de pagamentos em resposta 4 suspensdo dos empréstimos
exlernos voluntirios em 1982, A poupanca nacional também caiu
Jdovido 4 reducio da poupanga publica que, apOs representar 4,5%
Jo PIB na média da década de setenta, tornou-se negativa a partir
de 198231 A carga tributéria liquida do governo caiu de 15% do PIB
0 média da década de 70, para 10% do PIB na primeira metade da
deenda de 80 e para menos de 10% do PIB a partir de 1985, A
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recuperacdo do investimento passa, assim, necessariamente por uma
recomposicio da carga tributdria liquida e, conseqiientemente, da
poupanga do governo, de pelo menos 5% do PIB.

A baixa taxa média de crescimento da economia brasileira no
periodo 1985-89 contribuiu para sedimentar a geragao de elevados
superavits comerciais, que se iniciou com o ajuste recessivo de 1983.
Beneficiado ainda por termos de troca mais favoraveis e por um
crescimento mais acentuado do comércio mundial, o superavit da
balanca comercial passou de US$ 12 a 13 bilhdes em 1984-85 para
a faixa de US$ 19 bilhdes em 1988. Em conseqiiéncia, pela primeira
vez desde a eclosio da crise de 1982, verificou-se em 1988 uma
reducio do estoque da divida externa, o que tende a se repetir nos
anos posteriores, sob hipoteses de crescimento moderado do
produto. Ironicamente, a falta de uma solugio para os desequilibrios
internos, herdados do inicio dos anos 80, ao ndo permitir uma
retomada vigorosa do crescimento econdmico, reforgou e prolongou
o ajuste recessivo do desequilibrio externo, que caracterizou a
politica econdmica da primeira metade da década.

384

NOTAS

' O autor agradece os comentdrios de Marcelo de Paiva Abreu e Luiz
Chrysostomo de Oliveira Filho, e a assisténcia de Carlos Gustavo
Poerret Simas na preparagdo deste capitulo.

' () impacto inflaciondrio da maxidesvalorizacio do cruzeiro de
[evereiro de 1983 foi dimensionado por Modiano (1988a, cap.2).
ver Lopes (1986a, caps.8 € 12).

' {Ima expressdo analitica para a relacdo entre o salario real médio
¢ a taxa de inflacdo foi derivada por Simonsen (1984) e Modiano
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inflaciondrio pode ser encontrada em Modiano (1988a, cap.4).

para uma formalizacio do modelo de inflagao baseado no conflito

Jdistributivo de rendas, que caracteriza a macroeconomia

estruturalista, ver Bacha (1982) e Taylor (1983).

" lista secdo baseia-se na analise de Modiano (1986).

A tabela 13.1 apresenta as taxas de mensais da inflagdo oficial de

janeiro de 1985 até maio de 1989.

»ara uma analise dos regimes alternativos de indexacio salarial ver

Arida (1982), Lopes (1986a, cap.12) e Modiano (1988a, caps.Se0).
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1% As secoes 4 e 5 baseiam-se em Modiano (1988a, cap.11).
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* () impacto inflaciondrio da adocio da escala movel para 0s

reajustes salariais foi analisado por Gambiagi (1987) e Modiano

(1988a, cap.11).
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' Carneiro (1987b), Franco (1986b) e Marques (1987) apresentam

andlises mais detathadas dos dois primeiros periodos do Plano
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Ver Moraes (1988).

19 Batista Jr. (1988b), analisa em maior detalhe as causas € 0s

objetivos oficiais da moratoria brasileira.

A contribuicdo académica do ministro da Fazenda Bresser Pereira

25 discussoes sobre inércia inflaciondria e o “choque heterodoxo”

estd sumarizada em Pereira e Nakano (1984) e (1986).

ver Lopes (1989) e Modiano (19872).

* Modiano (1988a, cap.4) apresenta uma andlise tedrica do novo
esquema de reajustes salariais. »

1 Modiano (1987a) apresenta também uma andlise mais detalhada
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