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Resumo

Em 1984 surgiriam no Brasil, varias propostas de combate & inflacdo de caracter heterodoxo ,
sobretudo nos meios académicos. Isto porque as politicas de estabilizacéo de cunho ortodoxo,
adoptadas no periodo de 1981/84, ndo tinham surtido efeitos significativos sobre as taxas de
inflacdo, que pareciam resistir as pressoes deflacionarias da recessdo e do desemprego.

A predominéncia da inércia inflacionaria, alimentada pela indexacdo generalizada da economia,
fez com que os esforcos de pesquisa se concentrassem na procura de solucdes alternativas
para a eliminacédo da inflag&o inercial.

Entre as chamadas propostas heterodoxas de combate a inflacdo, duas receberiam particular
destaque. A primeira de Francisco Lopes e a segunda de Lara Resende. A primeira, baptizada
de choque heterodoxo, destacava 0 mecanismo de auto-sustentacdo da inflacdo brasileira e
propunha, como forma de desvincular a inflacdo presente da inflagdo futura, um congelamento
total de precos e salarios, acompanhada de politicas monetaria e fiscal passivas. Esta proposta
apoa-se no pressuposto de que uma politica antiinflacionaria eficaz, deve agir directamente
sobre a tendéncia inflacionaria, uma vez que os choques deflacionarios ndo tém um significativo
impacto sobre as taxas de inflagdo elevadas, levando isto sim, a pesados custos reais, como a
recessdo e o desemprego. Também ndo seria suficiente a simples extingdo dos mecanismos de
indexac&do, uma vez que isto teria tendéncia a ndo afectar o movimento inercial da inflagdo, uma
Vez que o0s agentes continuariam a comportar-se defensivamente e a tentar recompor 0s seus
picos de rendimento real.

Também o programa de combate  inflacdo proposto por Lara Resende, partia do pressuposto
de que a inflacdo brasileira era essencialmente inercial. O seu programa era no entanto contrario
a utilizacdo de um controlo ou congelamento de pregos, devido ndo sé as dificuldades
operacionais de execucao dessa medida, bem como é&s distor¢des que isso provocaria na
estrutura de precos relativos. A sua proposta de politica antiinflacionaria baseava-se assim
numa observacdo de que durante periodos de elevada inflagdo, os agentes econdmicos
reduzem cada vez mais 0s prazos dos contratos que celebram, devido a necessidade de
continuamente se reverem 0s precos. Este procedimento permite que, ap6s o andncio de uma
reforma monetaria e de medidas de politica economica, a inflagéo caia.

O Plano que viria a ser implementado foi 0 que originalmente defendia o economista Francisco
Lopes. Antes da implementacdo deste Plano no Brasil, também Argentina e Israel tinham
adoptado procedimentos similares para controlar a inflacéo e a recessao econdmica, Este plano



de estabilizacdo que & época da sua implementagéo causou expectativa e curiosidade em todo o
mundo académico ligado a economia, viria a tornar-se objecto de intensa discussdo sobre o
impacto que provocou na economia brasileira e polémicas sobre a posterior conducéo das
medidas e a sua implementacao.

Este estudo pretende analisar as medidas implementadas por estes Planos e as consequéncias
que dai advieram para a economia brasileira. Faz ainda uma revisao teorica sobre a inflagdo
inercial e histdrica sobre a inflacdo brasileira, que em 1989 atingiria o incrivel valor anual de
1863,6%!

1. INTRODUGCAO

Em Marco de 1985 e ap6s 21 anos de regime militar, instalou-se no Brasil a chamada Nova
Republica. Durante a campanha eleitoral tinha-se enfatizado por varias vezes a necessidade de
um pacto social, que possibilitasse conciliar a pressdo por aumentos do salario real com a meta
de reduzir a taxa de inflacdo. Apesar disto, a politica econdmica seguida pelo governo, de
caracter ortodoxo, foi um imediato corte nos gastos publicos e um aperto na politica monetaria,
com a intencdo de facilitar as negociagdes que entdo se faziam com o FMI, o que levou ao
esquecimento do pacto social, que jamais chegou a ser materializado. Uma vez que as politicas
monetaria e fiscal restritivas poderiam levar algum tempo a produzir uma queda na taxa de
inflagdo, que tinha alcangado 12% ao més, foi determinado um congelamento de pregos para 0
més de Abril, junto a um esquema de minidesvaloriza¢fes cambiais diérias, pré-fixadas a cada
més.

Apos estas medidas, a inflagao caiu, passando de 12,7% em Marco para 7,2% em Abril, sendo
esse resultado basicamente explicado pela suspensdo dos reajustes de precos para dois
grandes grupos de produtos, 0 aco e os combustiveis. Os pre¢os praticados pelo sector privado,
que ndo estavam sob estrito controlo, ignoraram o congelamento. Em Junho, o governo
anunciou os primeiros aumentos para alguns pre¢os publicos e para diversos pre¢os privados
que estavam sob controlo.

Com o intuito de evitar uma elevagédo brusca na taxa de inflagdo, foram concedidos numa
primeira fase, menores percentuais de reajuste, estando previsto um aumento posterior na
frequéncia do reajuste, o que deveria compensar as perdas nas margens de lucro incorridas no
periodo em que durara o congelamento. A inflagdo passou assim de 7,8% em Junho para 8,9%
em Julho.

Os reajustes dos pre¢os comegavam, quando houve uma brusca elevagéo dos precos agricolas,
motivada por um choque de oferta agricola, que elevou a taxa de inflacdo para 14% e pos fim ao
pacote inflacionario de Marco, acabando com a primeira fase da politica econdmica da Nova
Republica e levando & troca do ministro da Fazenda.

Em Setembro de 1985, com a substituicdo do entdo ministro da Fazenda Francisco Dornelles por
Dilson Funaro, comecou a ganhar consisténcia um plano de estabilizacdo monetaria, que
reformulava radicalmente a politica econdémica até entdo seguida pelo governo.

Para o ex-ministro Dornelles, a inflacdo brasileira era resultante do défice do sector publico, com
0 sector publico a ser composto pelas instituicdes de direito publico e privado vinculadas directa
ou indirectamente ao governo. Isto significava adoptar um conceito deveras abrangente, o
Orcamento do Sector Publico que incluia o Orgamento das Empresas Estatais, o0 Orcamento
Fiscal que englobava as receitas e despesas previstas pelos 6rgaos da Administracdo Directa,



TABELA 1. BRASIL. TAXAS DE INFLACAO MENSAL (1985/1986)

Periodo indice Geral de Pregosl
No Més I\E/IrP 12 I
1985 Janeiro 12,6 232,1
Fevereiro 10,2 2259
Marco 12,7 234,1
Abril 7,2 228,8
Maio 7,8 225,6
Junho 7,8 221,4
Julho 8,9 217,3
Agosto 14,0 227,0
Setembro 9,1 2229
Outubro 9,0 212,8
Novembro 15,0 227,2
Dezembro 13,2 235,1
1986 Janeiro 17,8 250,4
Fevereiro 15,0 265,8
Marco -1,0 2425
Abril -0,6 217,5
Maio 0,3 195,6
Junho 0,5 175,5
Julho 0,6 154,6
Agosto 1,3 126,3
Setembro 1,1 109,6
Outubro 1.4 94,9
Novembro 2,5 73,7
Dezembro 7,6 65,0

Fonte: FIBGE. Indicadores IBGE



aqui incluidas as Transferéncias Governamentais e o Orcamento Monetario, englobando as
operacdes dos Bancos Oficiais, com especial incidéncia nas denominadas Autoridades
Monetérias (Banco Central e Banco do Brasil).

Assim, a causa fundamental do processo inflacionario brasileiro estava no persistente
desequilibrio das contas orcamentarias do governo (considerando os trés orcamentos
consolidados num Unico), o que significava dizer que as instituigdes governamentais gastavam
mais do que as suas receitas, levando assim a ocorréncia de um défice.

A existéncia deste défice, obrigava o sector publico a recorrer aos financiamentos oriundos do
sector privado ou entdo 4 emissdo de moeda, caso aqueles se revelassem insuficientes. O
aumento do papelmoeda em circulagéo, provocava um aquecimento da procura agregada e
uma vez que néo se verificava um correspondente aumento da producao, gerava-se assim uma
inflacdo de procura.

A politica seguida para combater o processo inflacionario, baseada naquele pressuposto foi a de
implementar cortes nos gastos do sector publico e elevar a taxa de juros, bem como as medidas
de controlo de precos e taxa de cambio atras referidas. Estas medidas levariam supostamente a
reducdo do défice pablico, com a consequente diminui¢do do ritmo da actividade economicaeda
expansao da procura agregada, 0 que provocaria a queda da taxa de inflacéo.

Com a substituicdo do ex-ministro por Dilson Funaro, cinco meses antes da implementacéo do
Plano Cruzado, foram completamente revistas as teses sobre a natureza do desequilibrio das
contas do sector publico, bem como a interpretacdo das causas do processo inflacionario.

O desequilibrio das contas do sector publico passou a ser atribuido fundamentalmente a
questdes de ordem financeira. Esta analise atribuia o défice ao peso do servigo das dividas
interna e externa sobre a situacéo financeira das instituicdes vinculadas ao governo. Em primeiro
lugar porque gerir a divida mobilidria federal interna, representava um elevado peso para as
financas publicas, j& que 0 governo pagava juros e correc¢ao monetaria aos portadores de titulos
da divida publica, taxas estas extremamente elevadas. Em segundo lugar, porque devido ao
fendmeno de estatizacdo da divida externa e do alto grau de endividamento das empresas
estatais, 0 governo necessitava de avultadas somas para saldar 0s seus compromissos com a
comunidade financeira internacional.

O défice pablico passou assim a ser identificado com os custos financeiros da rolagem da divida
publica interna e externa. A partir deste novo diagnéstico, foram tomadas vérias medidas para
recompor a situacdo financeira do sector publico.

A primeira foi mudar a actuagdo do Banco Central no mercado aberto (open-market) de modo a
provocar uma queda na taxa de juros dos titulos publicos. O objectivo era reduzir o custo da
rolagem da divida interna, evitando o seu continuo crescimento, o que foi conseguido. Para se
ter uma ideia do significado desta medida, durante os trés primeiros meses da Nova Republica,
com o ministro Dornelles responsével pela conducdo da politica econdmica, a taxa real de juros
tinha-se situado numa média mensal de 3,8, ou seja 56% ao ano. Com a for¢ada reducdo das
taxas pelo Banco Central, ja no bimestre Set/Out de 1995, foi possivel situar o patamar da taxa
de juros em 10% e quando a taxa mensal da inflacdo subiu para 15% em média, tornou-se
negativa, até a adopcao do Plano em Fevereiro. Esta reducdo da taxa de juros viria a propiciar
uma significativa reducdo da rolagem da divida interna do governo, descongestionando a
situagdo das finangas publicas.

Outra medida imediata foi a significativa reforma fiscal sancionada no dia 23 de Dezembro de 85.
Esta reforma aumentava a progressividade do imposto de renda das pessoas fisicas, com
aliquotas maiores para os segmentos de renda maior € menores para 0s segmentos de renda
menor, elevava a carga tributaria sobre as empresas, através do imposto de renda sobre as
pessoas juridicas e tributaram-se também de uma forma significativa os ganhos com as
operacdes financeiras, muitas delas especulativas. Este conjunto de medidas de ordem fiscal,
que significava um aumento da carga tributaria, fez elevar a arrecadagdo de impostos, uma vez



que esta reforma fiscal foi instituida num momento em que a economia brasileira passava por
uma fase de expansao.

A terceira medida assentou na renegociacdo da divida externa, tendo o governo conseguido que
parte do servico da divida respeitante ao ano de 1985, pudesse ser paga em anos posteriores,
ao mesmo tempo que se conseguia uma reducéo da taxa de risco. Isto permitiu reduzir o volume
de recursos a enviar ao exterior, para pagamento do servico da divida externa, por parte do
conjunto do sector publico.

Deve aqui realcar-se, que este acordo que 0 governo conseguiu com oS banqueiros
internacionais, ndo foi feito sob a égide do FMI, pelo que ficaram as autoridades econdmicas
brasileiras com o campo aberto a formulagéo de uma politica econémica nao ortodoxa e que viria
a materializar-se no Plano Cruzado.

O resultado destas medidas foi a melhoria sensivel da situacdo financeira do sector publico,
como o demonstra o andncio feito em Fevereiro pelo governo, de que o défice publico estava
inteiramente sob controlo e de que ndo se emitiria um Unico cruzeiro durante os dois primeiros
meses de 1986.

Uma quarta medida que viria a ser implantada ja em Marc¢o, ap6s o anincio das directrizes do
plano de estabilizacdo, foi a criagdo de uma Secretaria do Tesouro, organismo que ficaria
encarregue de controlar a execucdo dos trés diferentes orcamentos do Estado (fiscal, monetario
e das Estatais). Estes orcamentos quase sempre ficticios e com um Unico objectivo de agradar
ao FMI, passaram a ser elaborados e fundamentados em previsdes efectivas, sendo
acompanhada a sua execucdo de forma a evitarem-se afastamentos significativos dos
or¢amentos tragados.

A quinta medida foi tomada a finais de Janeiro de 86, pelo Conselho Monetario Nacional, que
suprimiu a conta-movimento que permitia ao Banco do Brasil sacar a descoberto contra o Banco
Central para cobrir a diferenca existente entre a sua disponibilidade de recursos e o total das
suas aplicacBes. Esta conta permitia ao Banco do Brasil actuar como um auténtico banco
emissor de moeda, colocando-se esta instituicdo & margem do controlo que o governo exercia
sobre os demais agentes do sector publico. Foi-lhe pois retirado o caracter de autoridade
monetaria, com a perda do seu poder emissor e a sua integracao a nova realidade orcamentaria
brasileira.

Finalmente, foram adoptadas uma série de medidas cujo objectivo basico era reduzir a onda
consumista que se verificava a finais do ano de 1985. A conjugacao de trés factores como a
melhoria geral dos salarios, a recuperacdo econémica e a necessidade de repor o estoque de
bens duraveis de consumo, sobretudo os automoveis, levou a um subito aumento da procura
desses bens, com 0s consumidores a aceitarem precos crescentes para esses produtos, bem
como elevadas taxas de juros. No final de 85, ressurge uma nova pressdo inflacionaria,
provocada por parte da procura, que ainda que ndo fosse considerada a grande responséavel
pelo processo inflacionario brasileiro, poderia contribuir para a sua aceleracao.

Entre essas medidas estava:

-a reducdo de doze para seis meses, do prazo maximo de financiamento na compra de
automoveis, utilitdrios e motocicletas, novos e usados;
- a reducdo do prazo do crédito directo ao consumidor para apenas quatro meses;

- 0 estabelecimento de um tecto de 5%, como percentagem méxima que as instituices
financeiras poderiam destinar as pessoas fisicas (fora o crédito rural e agro-industrial);

- restringiu o tecto dos cheques especiais em 100 ORTN;

- estabeleceu que mensalmente os usudrios dos cartdes de crédito teriam que saldar um
minimo de 40% do valor total gasto e;



- reduziu o prazo dos consorcios de automaoveis para 24 meses.

Estas medidas visavam criar mecanismos que impedissem a expansdo da procura de bens
durdveis de consumo, baseada em operagdes de crédito.

Para encerrar o conjunto de medidas que procuravam reduzir as pressoes inflacionarias nos
seus diferentes pontos de origem, faltava superar os problemas conjunturais, advindos daquilo
que se denominou choque agricola, provocado pela seca que atingira a regido Centro-Sul do
pais. Este choque agricola viria a ser mais significativo devido a inexisténcia de estoques
reguladores, 0 que motivara um movimento especulativo por meio dos intermediarios, com
consequentes elevagdes dos precos do sector agricola.

O governo reagiu entdo, tomando como medida principal a importa¢cdo macica de alimentos, ao
mesmo tempo que procurava repor 0s estoques reguladores, inexistentes devido a estratégia do
anterior ministro que na tentativa de conter a inflagdo a curto prazo, os havia langado no
mercado. Isto fez com que no inicio de Fevereiro de 1986, fosse evidente que as pressdes
inflacionarias provocadas por aquele fenémeno estavam sendo superadas.

No entanto, e apesar de todos os esforgos feitos, os indicios apontavam para um novo patamar
mensal de inflagdo em torno dos 15%, contra os 10% do patamar anterior. Assim, e apesar de
aparentemente todos os factores condicionantes do processo inflacionario brasileiro terem sido
eliminados, pela accéo da politica econdmica, a taxa de inflagdo mantinha-se em torno aos 15%
ao més. Tudo apontava assim, para as teses defendidas pelos economistas que assessoravam o
actual ministro da Fazenda, de que o processo inflacionério brasileiro possuia inércia propria.
As pré-condicOes que a economia oferecia, eram consideradas por esses economistas, bastante
apropriadas nesse momento, para a decretagcdo de um plano heterodoxo:

- 0 produto industrial crescera 9,2% durante 0s 12 meses anteriores a Fevereiro;

-a balanca comercial acumulava um superavite de US$ 12,8 bilhGes nos dltimos 12
meses;

- 0 défice pablico em 1986 estaria praticamente eliminado, como consequéncia do pacote
fiscal que tinha sido anunciado em Dezembro de 1985;

-0 preco do petrleo, que respondia por 45% das importacBes brasileiras caia no
mercado internacional e;

-0 dolar norte-americano desvalorizava-se em relacdo as moedas europeias e ao iene
japonés.

2. Aspectos teoricos do Plano

Na verdade, em meados de 1984, varios programas de combate a inflacdo de caracter
heterodoxo comegaram a ser discutidos nos meios académicos. Isto porque as politicas de
estabilizacdo de cunho ortodoxo, adoptadas no periodo de 1981/1984, ndo haviam surtido
efeitos significativos sobre as taxas de inflagdo, que pareciam resistir as pressdes deflacionarias
da recessdo e do desemprego. Durante esse periodo, varios estudos teéricos e empiricos
procuravam mostrar que a inflagdo brasileira tinha propriedades especificas e uma dinamica
propria.

A predominancia da inércia inflacionaria, alimentada pela indexacdo generalizada da economia,
fez com que os esfor¢os de pesquisa se concentrassem na procura de solugdes alternativas
para a eliminacéo da inflagdo inercial. O debate sobre a desindexacéo que j& vinha ocorrendo ha



algum tempo intensificou-se, com economistas de diversas tendéncias defendendo como
condicdo necessaria para a queda da inflacdo, a desindexacgéo da economia.

Entre as chamadas propostas heterodoxas de combate & inflagdo, duas receberiam particular
)1

destaque. A primeira, de Francisco Lopes (Agosto / Novembro/84)~, e a segunda de Lara

Resende (Setembro/ Dezembr0/84)2. A primeira, baptizada de choque heterodoxo, destacava o
mecanismo de auto-sustentacdo da inflagdo brasileira e propunha, como forma de desvincular a
inflacdo presente e futura da inflagdo passada, um congelamento total de precgos e salarios,
acompanhado de politicas monetaria e fiscal passivas.

Segundo Lopes, o processo inflacionario seria formado por duas componentes: a tendéncia
inflacionaria e 0s choques que eram 0s responsaveis por alteragdes na trajectdria da inflacéo. Se
nao existissem choques, a taxa de inflacdo seria igual & tendéncia inflacionaria. Ao contrario da
visdo tradicional, segundo a qual a tendéncia inflacionaria seria formada pelas expectativas de
inflacdo, Lopes explica esta tendéncia com base na inércia inflacionéria. O argumento € que,
como ja foi citado, em economias com inflagao crénica, 0s agentes econémicos tentam recompor
0s picos de rendimentos reais, quando ocorrem 0s reajustes periodicos de pregos,
independentemente do estado das expectativas.

Assim caso houvesse, por exemplo, uma expectativa de desacelera¢do da taxa de inflacéo e
dado o elevado numero de agentes economicos e a informacéao limitada de que dispdem sobre o
comportamento dos demais, ndo seria de esperar que nenhum deles reduzisse de uma forma
unilateral o seu pico de renda real, uma vez que isto representaria uma perda de renda real
média, se ndo se viesse a confirmar a queda da inflagdo. A taxa de inflacdo corrente seria assim
determinada pela taxa passada.

Lopes observa que este raciocinio é valido apenas quando h& expectativa de queda da inflag&o.
Se a expectativa fosse de aumento da inflagdo, os agentes tenderiam a agir unilateralmente,
elevando de uma forma indiscriminada os seus picos de renda real, 0 que romperia 0 movimento
inercial da taxa de inflacdo, a que o economista Bresser Pereira chamou de inflagdo inercial
acelerada. A inflagdo seria assim basicamente inercial, quando houvesse expectativa de queda
da inflagdo, 0 que causaria evidentes dificuldades aos programas antiinflacionarios e seria
aceleracionista quando as expectativas fossem de elevacdo da taxa.

A proposta do choque heterodoxo, apoia-se no pressuposto de que uma politica antiinflacionaria
eficaz deve agir directamente sobre a tendéncia inflacionaria, uma vez que os choques
deflacionarios ndo tém um significativo impacto sobre as taxas de inflagdo elevadas, levando
isso sim, a pesados custos reais, como a recessdo e o desemprego. Também ndo seria
suficiente a simples extingéo dos mecanismos de indexagéo, uma vez que isto teria tendéncia a
nao afectar o movimento inercial da inflagdo, uma vez que 0s agentes continuariam a comportar-
se defensivamente e a tentar recompor 0s seus picos de renda real.

O padrdo de recomposicao periddica dos rendimentos reais, pode ser visto no grafico 1, que
descreve a trajectoria da renda real de um agente economico entre periodos de reajuste.

No inicio do periodo, o agente economico recebe a renda real R que se vai deteriorando ao
longo do tempo, de acordo com a inflagdo i. No fim do periodo, a renda real é recomposta de
modo a recuperar o pico de renda real. Com periodicidade fixa de reajuste e taxa de inflagdo
estavel, a renda média R* seria constante em todos os periodos.



GRAFICO 1. PADRAO DE RECOMPOSICAO PERIODICA DOS RENDIMENTOS
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Este grafico ilustra uma dificuldade técnica crucial encontrada na formula¢do do programa de
estabilizacao para a economia brasileira, que era a dessincronizagdo dos reajustes salariais. Se
0 procedimento inflaciondrio terminasse abruptamente, trabalhadores com o mesmo salario real
médio poderiam ficar com salarios reais distintos, pois encontrar-se-iam em estagios diferentes
da chamada inclinacdo inflacionaria. Grandes distribuicdes de renda poderiam resultar deste
fendmeno cuja observacédo se aplicava a todas as outras rendas como os aluguéis e a taxa de
cambio, corrigidas monetariamente com periodicidades fixas. A ideia de sincronizar os reajustes
e a reforma monetéaria seriam posteriormente incorporados a proposta de choque heterodoxo.
A verséo inicial do choque tinha como pontos fundamentais, o congelamento de precos e
salarios conjugado com politicas monetaria e fiscal passivas, e previa-se que o programa de
estabilizacao durasse dois anos, dividido em duas fases distintas. Na primeira fase, cuja duracéo
seria de seis meses, 0s pre¢os dos bens publicos administrados pelo governo e controlaveis pelo
CIP, seriam congelados. Na segunda fase, estes precos seriam controlados dentro de uma faixa
de reajuste mensal de 1,5%.

Com relacdo & politica salarial, estava prevista a concessdo de abonos salariais diferenciados
para os trabalhadores que tivessem as suas datas-base no més em que fosse decretado o
congelamento e nos dois meses seguintes. No entanto este procedimento seria inconsistente,
uma vez que os trabalhadores que tivessem recebido reajuste nos dois meses anteriores ao
congelamento teriam os seus salarios fixados acima do salario real médio que estaria em vigor
caso ndo houvesse congelamento, como atras foi citado.

A estas distor¢cdes geradas em termos de salarios relativos, com alguns trabalhadores tendo os
seus salarios congelados pela média e outros acima da média, juntou-se o facto de a estrutura
global de salarios resultante, ser incompativel com a hipdtese de estabilidade de pregos, na
medida em que o salario real médio da economia se elevaria, a menos que o abono concedido
aos trabalhadores fosse tal, que reduzisse o0s seus salarios reais médios na mesma propor¢ao
do aumento obtido por aqueles que tinham tido 0s seus reajustes nos dois meses anteriores ao
congelamento. Previa-se ainda a concesséo adicional de aumentos de 0,5% ao més, durante os
seis primeiros meses do programa, como reposicdo salarial. ApOs estes seis meses, a



negociacdo dos salarios seria livre. Posteriormente, foram incorporados & proposta de choque
heterodoxo, as ideias de sincronizacdo e reforma monetéria.

Reconhecendo os problemas que traria o congelamento de uma estrutura de rendimentos que
sofria reajustes em momentos diferentes do tempo, sem que isso provocasse aceleragdo
inflacionaria, Francisco Lopes combinou as ideias de reforma monetéria e congelamento de
precos. A mudanga da moeda, do cruzeiro para o cruzado, viria a facilitar a tarefa de converséo
dos valores em cruzeiros para 0s seus valores reais médios em cruzados, pois significaria uma
ruptura com o passado inflacionario do cruzeiro e uma aposta na estabilidade de precos da nova
moeda. Os precos administrados pelo governo seriam imediatamente convertidos na nova
moeda pelo seu valor real médio dos Ultimos seis meses e congelados pelos quinze meses
seguintes.

Durante um periodo de transicdo em que as duas moedas circulariam na economia, poderiam
ser livremente recontratados em termos da nova moeda, 0s contratos de salarios, aluguéis e
outros. Apos este periodo de transicdo, estes contratos seriam obrigatoriamente convertidos em
cruzados com base no valor real médio em cruzeiros nos ultimos doze meses. Os pre¢os seriam
controlados de uma forma rigida, com o objectivo de impedir em primeiro lugar a aceleracao da
inflagdo em cruzeiros no periodo da transicdo e em segundo lugar 0 aumento dos precos na
nova moeda, 0 cruzado. A estabilidade dos precos na nova moeda seria reforcada pelo
estabelecimento de uma taxa de cambio fixa entre o cruzado e o dolar, taxa esta que se
manteria pelo periodo de um ano. Como medida adicional, seriam ainda proibidas clausulas de
indexacdo em todos 0s contratos com prazo inferior a um ano.

Como ponto de partida, também o programa de combate a inflagdo proposto por Lara Resende,
partia do pressuposto de que a inflagdo brasileira era essencialmente inercial. Este era porém
contrario a utilizacdo de um controlo ou congelamento de pregos, devido néo sé és dificuldades
operacionais de execu¢do dessa medida, bem como é&s distor¢cbes que isso provocaria na
estrutura de precos relativos.

A sua proposta de politica antiinflacionaria baseava-se assim numa observagéo de que durante
periodos de elevada inflagdo, os agentes econdémicos reduzem cada vez mais 0s prazos dos
contratos que celebram, devido a necessidade de continuamente se reverem 0s precos. Este
procedimento permite que, ap6s o andncio de uma reforma monetéria e de medidas de politica
economica, a inflacéo caia.

O plano de reforma monetaria com a introducdo de uma moeda indexada diariamente de acordo
com a variagdo mensal da ORTN, apoia-se em trés pressupostos bésicos a respeito das
condi¢bes que vigoravam na economia brasileira. O primeiro é que os factores primarios da
inflacdo, ou seja o défice operacional do sector publico e a politica monetaria estavam sob
controlo, ndo existindo pressdes de procura que pudessem vir a provocar a aceleracéo da taxa
inflacionéria. O segundo, era de que também ndo existiam pressdes do lado da oferta, uma vez
que os ajustes mais importantes dos precos relativos, entre os quais a desvalorizacéo real do
cambio e a eliminacdo de subsidios aos precos publicos e ao consumo, ja tinham sido
realizados, a par da constatacdo de que os salarios ndo pressionavam 0s custos, que a taxa de
variagao dos precos agricolas era inferior a dos precos industriais e de que o0 sector externo
apresentava uma situacdo capaz de garantir as importacoes que se tornassem necessarias. O
terceiro e ltimo pressuposto sustentava que a inflagdo brasileira era predominantemente
inercial, ou seja, a taxa de inflagdo mantinha-se em patamares elevados porque a cadeia de
realimentacdo atrelava a inflacdo presente & inflagdo passada, sendo esta causa muito mais
relevante que o descontrolo das politicas macro-econémicas ou 0s choques desfavoraveis de
oferta.

Era neste diagndstico que se fundamentava a proposta da moeda indexada. No entanto esta
andlise da economia brasileira podia ajustar-se a realidade quando da elaboracéo do programa,
0 que ndo significaria que as condi¢des se mantivessem & época da sua execugao. Quando o



programa fosse realmente posto em préatica seria necessario reavaliar o comportamento das
principais variaveis econdémicas, de modo a determinar se aquelas condicbes a época da
elaboracédo do plano se mantinham. Se existissem pressdes pelo lado da procura ou da oferta, a
reforma monetaria por si so, ndo seria condigéo suficiente para a estabilidade de precos.

A taxa de conversdo entre o cruzeiro € 0 novo cruzeiro (NC) seria estipulada com base no
repasse ao NC da taxa de variagdo mensal da ORTN. A troca de cruzeiros por NC seria
garantida pelo Banco Central e a utilizagdo da nova moeda seria facultativa. Assim que a maioria
dos precos estivesse sendo cotada na nova moeda, o indice geral de precos em cruzeiros
deixaria de ser calculado, permanecendo apenas 0 acompanhamento do indice em NC. A partir
deste momento, a taxa de desvalorizagdo mensal do cruzeiro em relagéo ao NC seria fixada pelo
Banco Central, baseada na inflagdo média em cruzeiros verificada nos dltimos seis meses. Isto
serviria como incentivo a conversao do estoque porventura ainda existente de cruzeiros, pelos
NoVOS Cruzeiros.

Na verdade este procedimento viria a ser utilizado tanto no Plano Austral argentino, como
posteriormente no Plano Cruzado brasileiro, com o intuito de retirar as expectativas inflacionarias
dos contratos com taxas de juros pré-fixadas. Se isto ndo fosse feito e a taxa de inflacdo caisse
a taxas proximas de zero, as taxas de juros nominais pré-fixadas, seriam transformadas em
taxas de juros reais muito elevadas, o que provocaria uma transferéncia de renda real muito
significativa dos devedores para os credores. No entanto este problema citado por Lopes, néo se
verificava na proposta de moeda indexada de Lara Resende, uma vez que nesta, 0 cruzeiro
desvalorizar-se-ia diariamente em relacdo ao NC, bastando converté-lo a taxa do dia na data do
vencimento do contrato.

O programa previa também que seriam fixados em NC, os pre¢os administrados pelo governo,
com base nos precos reais médios em cruzeiros que vigoravam no periodo anterior a indexagao.
N&o seria no entanto obrigatéria a conversdo em NC dos aluguéis e salarios. Se no entanto as
partes acordassem na conversao, esta seria realizada pelo valor médio em cruzeiros dos Ultimos
seis meses e transformada em NC & taxa do dia. Em relagdo aos demais pre¢os da economia,
ndo havia qualquer regra visando a conversdo para a nova moeda.

E de salientar que para que o sistema tivesse consisténcia, com todos os precos cotados em NC
e estaveis, era essencial que a conversao dos valores fosse feita pelas médias reais e ndo pelos
picos. Havia no entanto aqui, uma dificuldade operacional, uma vez que nada podia assegurar
que os salarios e uma grande parte dos precos ndo continuassem a ser reajustados liviemente
em cruzeiros.

Se, por exemplo, os trabalhadores pressionassem por elevacdes salariais a titulo de reposicao
salarial, uma vez que esses trabalhadores teriam tendéncia a resistir & conversao dos seus
salarios pelas médias, ao observarem que muitos pre¢os eram convertidos pelos seus picos, e
se aqueles aumentos salariais fossem repassados aos precos, a taxa de inflacdo em cruzeiros
aumentaria, o que levaria a elevacéo dos pre¢os na nova moeda. Uma forma de evitar questdes
como esta, seria sincronizar reajustes de salarios e precos e estabilizar a taxa de inflagdo antes
de proceder a reforma monetaria. Esta Ultima era uma sugestdo do também economista e ex-

ministro Méario H. Simonsen3, que acrescentava ainda que durante um periodo de transicao que
antecedesse a reforma monetaria, de aproximadamente seis meses, todos 0s salarios, aluguéis
e precos administrados, deveriam ser convertidos em ORTN pela média real dos ultimos seis
meses.

Com a reducdo da periodicidade da indexacdo e no pressuposto que esta medida pudesse
tornar a economia mais vulneravel a choques de oferta, era adicionalmente necessario evitar o
aumento dos impostos indirectos, cortar subsidios, desvalorizagdes reais de cambio, controlar a
expansdo monetaria e manter os pre¢os sob vigilancia dos organismos governamentais (CIP e
SUNAB). Passada esta fase de transi¢do, realizar-se-ia entdo a reforma monetaria, com o
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cuidado de proibir clausulas de indexacdo em contratos de prazo inferior a cinco anos, a
excepcao das cadernetas de poupanc¢a, FGTS e PIS/PASEP (todos fundos sociais).

A dificuldade desta proposta de Simonsen estava baseada em duas perspectivas possiveis. A
primeira seria de resisténcia de ordem politica que haveria em relagdo a converséo dos salarios
pelas médias. A segunda, era a possibilidade de que a expectativa de realizacdo da reforma
monetaria desencadeasse um movimento de especulacdo nos precos ndo controlaveis pelo
governo, de modo a distorcer os precos relativos e impedir que a taxa de inflagdo se
estabilizasse no periodo de transicao.

Um (ltimo aspecto a frisar, liga-se ao papel das politicas monetaria e fiscal dentro da reforma
monetaria. O programa tinha implicito que estas politicas deveriam estar sobre controlo. Em
relacdo a politica fiscal, no periodo imediato a reforma, o défice nominal ou seja a necessidade
de financiamento do sector publico calculado em NC, deveria ser equivalente ao défice
operacional do sector publico. No final de 1984 estimava-se que as contas do sector publico
apresentariam um superdvite de 0,3% do PIB, o que suporia a eliminacdo tanto do défice
operacional como do nominal em NC. No entanto cabe a ressalva, de que o défice operacional
s6 se referia ao sector publico ndo financeiro, o que significava que o défice de caixa das
autoridades monetarias e dos bancos oficiais ndo estavam ai contabilizados, o que supunha a
necessidade de uma analise mais acurada da politica fiscal.

A politica monetéaria pos-reforma estaria condicionada pelo facto de que apés a queda da taxa de
inflagdo a niveis proximos de zero, haveria tendéncia a um forte aumento da procura da moeda,
0 que exigia a determinacdo de uma taxa adequada de expansdo da oferta de moeda, num
suposto ambiente de estabilidade de precos, de modo a ndo reactivar as expectativas
inflacionarias.

Para finalizar, os pontos comuns as duas propostas antiinflacionarias, a proposta de choque
heterodoxo e a proposta de moeda indexada sao:

- 0 diagndstico de que a inflacdo brasileira € predominantemente inercial;
- 0 objectivo de reduzir a inflagédo sem recesséo;

- a realizacao de reforma monetéria;

- a necessidade de converter salarios e precos para a nova moeda, pelas suas médias
reais e nédo pelos picos;

- a aposta de taxas de inflacdo na nova moeda préximas de zero;

- na suposicdo de que a inflagdo é predominantemente inercial, ignoram-se as condi¢ces
de procura, uma vez que nenhuma das duas propostas recomenda austeridade fiscal e
monetaria, acreditando que quebrando-se 0o mecanismo de realimentacdo inflacionéria, os
precos teriam tendéncia a estabilizar-se prontamente.

Resta acrescentar que os controlos de pregos que eram a proposta fundamental do choque
heterodoxo proposto por Lopes, ndo mereceram qualquer importancia na proposta de moeda
indexada de Lara Resende.

3. As medidas do Plano Cruzado: a tentativa de desmontar a
inércia inflacionaria

No dia 14 de Junho de 1985, aproximadamente oito meses antes da implantacdo do programa
brasileiro, ja tinha 0 governo argentino, sem qualquer aviso prévio ou negocia¢do, anunciado o
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Plano Austral, assim chamado em virtude da mudancga da unidade monetéria do peso para o
austral. Combinando politicas de renda com medidas de conten¢do monetaria e fiscal, o plano
tinha como objectivo controlar um processo inflacionario que se aproximava da hiperinflagéo.
Somente quinze dias depois, no dia 1 de Julho, o governo de Israel adoptou um programa de
estabilizacdo de caracteristicas semelhantes, utilizando um decreto para as implantar.
Finalmente, ap0s as experiéncias argentina e israelense, no dia 28 de Fevereiro de 1986, o
governo brasileiro anunciava o plano de estabilizacdo brasileiro, o Plano Cruzado, que ao
contrario dos outros dois anteriores planos na Argentina e em Israel, ndo previa medidas nas
areas monetaria e fiscal, apoiando-se exclusivamente em politicas de renda.

O programa brasileiro de estabilizagdo promoveu uma reforma monetéria que instituiu o cruzado
como unidade basica do padrdo monetario, sendo a taxa de conversao fixada em mil cruzeiros
por cruzado. A dessincronizacdo dos reajustes de salarios e pre¢os exigiu a elaboracdo de
regras especiais para a sua conversdo em cruzados, com o intuito de evitar grandes
redistribuicbes da renda e da riqueza. O objectivo destas regras era produzir o designado
choque neutro, que restaurava sob a nova moeda, 0s mesmos padrdes de distribuicdo de
rendimento e da riqueza verificados com a velha moeda.

Vamos analisar que varias raz0es haveriam de contribuir para que o choque que se pretendia
neutro, na sua forma original, ndo tivesse atingido os objectivos que se propunha. Entre estas,
houve exigéncias de ordem politica, dificuldades de ordem técnica e o facto de o plano de
estabilizacdo ter sido langado quando a inflagdo estava a acelerar-se, ndo tendo portanto
atingido ainda um patamar de inflagéo inercial e uma nova distribuicdo de renda, dificuldades
estas que viriam a afectar a proposicéo de neutralidade, que o plano aspirava.

O plano viria a ser anunciado num clima de imensa euforia e mobilizagdo popular, tendo os
cidad&os sido convocados como fiscais dos precos e do abastecimento. As principais medidas
estabelecidas pelo decreto-lei n® 2283 de 28 de Fevereiro de 1986, que instituia o plano, tinham
como objectivo prioritario desmontar 0os mecanismos de indexacdo, responsaveis pela
manutencdo da inércia inflacionaria e as suas principais medidas foram:

- mudanca da unidade de conta do cruzeiro para o cruzado , com a paridade de mil
cruzeiros por cruzado;

- 0 término da correccdo monetéria para contratos de prazo inferior a um ano, excepto
para 0s depdsitos em cadernetas de poupanca, que voltaram a ser reajustadas
trimestralmente, bem como os saldos do FGTS e PIS/PASEP. Os contratos com prazo
superior a um ano, poderiam ter clausulas de reajustes vinculadas a OTN, que substituia a
antiga ORTN e que teve o seu valor fixado em Cz$ 106,40 até 1 de Marco de 1987;

- conversdo para cruzados dos depositos a vista e de poupanca, bem como das contas do
FGTS, PIS/PASEP e de todas as obrigacOes vencidas e exigiveis;

- conversao em cruzados dos salarios e demais remuneragfes pela média real dos
ultimos seis meses, acrescida de um abono de 8%. Para o salario minimos o abono
ascendia a 16,1% e adicionalmente restabeleciam-se 0s reajustes anuais na data- base
de cada categoria , voltando a reajustar-se 0 sal&rio minimo em 1 de Marco de 1987,

- reajuste automético dos salarios, sempre que a taxa de inflacdo acumulada
ultrapassasse 0s 20% a partir da data da vigéncia do decreto-lei, ou entdo da primeira
negociagéo salarial;

- conversdo dos aluguéis e prestacdes do sistema financeiro da habitacdo pelo valor real
médio dos ultimos 12 meses;

12



- conversdo em cruzados dos contratos com taxas de juros pré-fixadas, na data do
vencimento, com base numa tabela que passou a desvalorizar o cruzeiro a taxa diaria de
0,45%, o que equivalia a uma expectativa inflacionaria neles embutida de 14,4% ao més;

- passava a apurar-se a taxa de inflagdo em cruzados por um IPC, calculado pelo IBGE;
- congelamento geral de precos, aos niveis vigentes em 27 de Fevereiro de 1986;

- cancelamento dos aumentos porventura anunciados a véspera do plano e fixacdo de
uma taxa de cambio Cz$/Us$ com base no valor vigente em 27 de Fevereiro de 1986.

Deste lote de medidas, € evidente a aceitacdo implicita de que ndo existiam pressdes de procura
na economia, uma vez que nao estavam contempladas directrizes para as politicas monetaria e
fiscal. Nao houve também qualquer retirada de subsidios ao consumo, mantendo-se a
expectativa das autoridades economicas de que a taxa de inflagdo cairia para zero, na crenca
de que naquele momento, a inflacdo brasileira tinha um carécter puramente inercial. Alguns
outros aspectos devem também aqui ser focados.

O primeiro € o de que a desindexacdo da economia ndo foi plena, tendo permanecido indexadas
as contas das cadernetas de poupanca, PIS/PASEP e FGTS e sendo permitidas clausulas de
indexacdo vinculadas & OTN, para contratos superiores a um ano.

O segundo foi a constatacdo de que ndo houve obediéncia a conversao dos valores pelas suas
médias reais. No caso das tarifas publicas e dos precos, apesar da previsao de serem
convertidos pelos seus valores reais médios, foram simplesmente convertidos pelos seus valores
vigentes em 27 de Fevereiro de 1986. Quanto aos salarios, também Ihes foi concedido um abono
de 8% para os salarios em geral e de 16,1% para o0 salario minimo, o que tinha por objectivo
ndo s6 amenizar as perdas salariais sofridas por alguns trabalhadores, devido & formula de
conversdo pelas médias, como também garantir a adeséo da classe trabalhadora ao plano.

O terceiro, e provavelmente mais importante, diz respeito a politica salarial. Além de terem sido
restabelecidos os reajustes anuais, foi instituido um mecanismo que previa a escala movel para
a correc¢do dos salarios, o que significa dizer que foi substituida a indexacdo salarial com
periodicidade fixa pela indexacao com periodicidade endégena (sempre que a inflagao atingisse
0s 20%). Assim, quanto maior fosse a taxa de inflagdo, menor seria a extenséo do intervalo de
reajuste. Se na verdade viessem a ocorrer significativos choques de oferta desfavoraveis, o
sistema tenderia para a hiperinflacdo, tornando-se instavel.

O Plano Cruzado inicia-se pois com dividas e indagac0es sobre algumas questdes basicas de
ordem técnica. As principais podem ser aqui citadas:

- em relacdo a estrutura de precos e salarios estabelecida, verifica-se que muitos precos
foram convertidos em cruzados ou acima ou abaixo do seu valor real médio;

- as tarifas publicas e os pregos administrados pelo governo réo foram corrigidos, apesar
de se reconhecer que ja vinham defasados de anos anteriores. Apesar de 0S mesmos
terem sido convertidos, pelos pregos praticados na data do congelamento e ndo pelas
suas médias reais dos Ultimos seis meses, essa pratica ndo impediu que o defasamento
continuasse;

- 0 plano foi iniciado num momento em que a taxa de inflacdo se acelerava, contrariando
um dos pressupostos basicos para 0 sucesso do plano, que se baseava na crenca de que
a taxa de inflacdo era essencialmente inercial. Ora, seria um auténtico milagre, nestas
condicdes, ter-se obtido uma estrutura de precos relativos proxima da do equilibrio;

- as tensdes de precos que viessem a ocorrer, seriam um factor de preocupacéo adicional
devido a presenca da escala movel de salarios;
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- seria possivel conciliar a meta de inflagdo zero com os abonos salariais concedidos?
Segundo dados do Ministério do Trabalho, 0 ganho real de salarios tinha sido de 13,41%
em 1985;

- outra questdo era a de saber qual seria 0 procedimento na hora de descongelar os
precos. A adopcdo do congelamento tinha como objectivo, eliminar a memoria
inflacionaria, uma vez que fossem atingidos precos estaveis. Quanto ao posterior
processo de descongelamento, era intengdo inicial, flexibilizar os precos paulatinamente,
promovendo em simultdneo aumentos nos precos defasados e redugdes nos precos que
estivessem acima dos seus valores de equilibrio;

- finalmente, dois aspectos de fundamental importéncia, diziam respeito a conducéo das
politicas monetéria e fiscal. Ndo foi estabelecida qualquer meta para a expansao dos
agregados monetarios, fundamental para determinar a trajectéria da actividade
econdmica, bem como das expectativas inflacionarias. Da mesma forma desconhecia-se o
impacto liquido que teria 0 Plano Cruzado sobre as financas publicas, o que poderia vir a
provocar dificuldades de gestdo nas contas do governo. E certo que haveria ganhos, com
a eliminagdo da perda inflacionéria verificada entre o factor gerador do imposto e o seu
recolhimento, mas a estes ganhos contrapunha-se a perda da receita do chamado
imposto inflacionario, a reducdo da receita derivada de operag@es financeiras causada
pelo inevitavel encolhimento do sistema financeiro, 0 aumento das despesas de pessoal
devido ao abono salarial e ainda o congelamento das tarifas publicas abaixo do seu valor
real médio, entre outras.

4. Aeliminacdo do cruzeiro e a criagdo de uma nova moeda

A primeira medida adoptada pelo plano, foi a eliminag¢do do cruzeiro como moeda e a sua
substituicdo por uma nova moeda, o cruzado. Esta medida tinha aparentemente um caracter
simbdlico e o objectivo era eliminar o cruzeiro entdo associado a um simbolo de inflagdo. No
entanto, a instituicdo de uma nova moeda teve também uma finalidade muito mais pratica, que
era tornar clara a converséo entre a velha e a nova moeda.

Houve também o objectivo explicito de suprimir o caracter duplo do sistema monetério brasileiro,
onde a ORTN que era a moeda de valor estavel, estava vinculada ao cruzeiro, a moeda de valor
variavel. Se o objectivo era terminar com a correc¢ao monetaria, o que obrigava a suprimir com a
ORTN, entéo era logico que se eliminasse o cruzeiro, cuja perda de valor constituia a base do
célculo daquela correcgéo.

5. O término da correc¢do monetaria

A substituicdo do cruzeiro pelo cruzado, esteve assim estreitamente vinculada ao término da
correccdo monetéria. Na verdade o que se fez, foi suprimir qualquer mecanismo de correcgao
monetaria, com prazo inferior a um ano, no ambito do mercado financeiro. Eliminaram-se todas
as unidades de padrdo de valor e criou-se a OTN, cuja correc¢do monetaria seria anual.
Também se retirou esse mecanismo das aplicagdes e titulos financeiros, com correcgao pré-
fixada, aplicando-se um factor de desconto equivalente a 14,4% ao més. Esse mesmo factor de
desconto seria aplicado em todas as obrigacdes, com algumas excepcdes especificas, entre elas
impostos, aluguéis e divida junto ao SFH.

Como foi citado, somente ficaram de fora do término da correccdo monetéria para periodos
menores do que um ano, os depositos em caderneta de poupanca e 0s depositos do PIS/PASEP
e FGTS. No caso das cadernetas de poupanca, o objectivo era evitar a evasao destes recursos,
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enquanto nos depdsitos a intengdo era preservar o poder de compra destes fundos dos
assalariados, evitando que os trabalhadores dispensados das suas fungdes suportassem perdas
advindas da desvaloriza¢do do cruzado que viesse a ocorrer num periodo inferior a um ano.

6. A politica salarial do programa de estabilizacdo: a conversao
dos salérios, o abono salarial e a escala moével

Um dos aspectos mais polémicos do programa de estabilizacao, foi a sua politica salarial e a
consequente discussdo dos seus efeitos sobre os salarios reais. A preocupacdo da classe
trabalhadora era a possibilidade de mais uma vez a politica salarial vir a promover arrocho
salarial ou seja a diminuicdo dos salarios reais..
Perante taxas de inflacdo muito elevadas, torna-se dificil quantificar com clareza qual o
verdadeiro valor real dos salarios, ou seja, 0 seu efectivo poder aquisitivo. Isto porque com a
constante mutacdo dos precos, alterando néo so6 os seus valores nominais como também a sua
posicao relativa, provoca alteracfes no padrdo de consumo dos assalariados. Os contratos de
trabalho eram & época do plano, regidos por um determinado periodo, que desde Novembro de
1979 e até a implantacdo do plano era de seis meses, 0 que provocava uma queda do valor real
do salario nesse periodo semestral.
Uma forma de estimar o poder aquisitivo dos salarios nestas circunstancias, era determinar o
valor do salario médio real do periodo, abandonando os casos extremos do primeiro més de
vigéncia do reajuste, quando o poder aquisitivo estd no seu ponto maximo e o ultimo més,
quando esta no seu ponto minimo.
Conhecendo as determinantes do salario real médio, podemos escrever a equagéo4:
s=1P.E.S]

(1)
onde S ¢é o salario real médio de um determinado periodo, P, € o indice de inflagdo deste
periodo, £, o espacamento dos reajustes dos salarios nominais e S* é o valor anterior do
salario nominal. Se o espacamento =, e ainflagdo P, se mantiverem constantes ao longo do
tempo, o salario real vai manter-se também constante, sendo que 0s ganhos reais incorporados
a S serdo transferidos para o salario real.
No caso da elevagdo da inflagdo, P, tera uma tendéncia a aumentar ao longo do tempo. Se
mantivermos =, constante, isto provocara uma queda no poder aquisitivo dos salarios. Foi isto

que levou as autoridades monetarias a reduzir o periodo dos reajustes automaticos de 12 para 6
meses, a partir do final de 1979, quando a inflacdo quase duplicou (passando de 40% para 77%)
em um ano, com o objectivo de manter nos mesmos niveis, o salario real.

Um ano antes da implementacdo do plano, ou seja durante o ano de 1985, ja os trabalhadores
reivindicavam os reajustes automaticos de trés em trés meses, quando a inflacdo anual
ultrapassou os 200%. Quanto mais rapido for o aumento dos pre¢os, mantendo-se o
espacamento constante, menor serd o salario real médio. Numa situacao destas, eventuais

ganhos incorporados em S*, sdo rapidamente reduzidos ou anulados pela elevagao de P, .
Ao contrario, se reduzirmos o espagamento, com PP, constante, havera uma elevagdo do salario
real medio. A reducdo do espagamento tende a reduzir também a disperséo dos valores em
torno da média. Como caso extremo, podemos chegar & igualdade de S com S*, com a

frequéncia dos reajustes salariais iguais a frequéncia dos reajustes de precos (por exemplo,
reajustes diarios).
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7.A mudanca da politica salarial

Em Novembro de 1979, instituira-se a nova politica salarial que iria vigorar até Fevereiro de 1986
e que tinha as seguintes caracteristicas basicas:

-a correcgdo semestral automatica dos salarios, através da aplicacdo do INPC. Estes
reajustes eram diferenciados por faixa salarial, tendo sido tanto as faixas salariais como os
percentuais de reajuste, alterados durante a vigéncia dessa politica salarial. Nos casos de
aplicacdo integral do indice de precos, visava-se a manutencdo do valor real médio do
salario do semestre anterior;

-0 aumento anual dos salarios através de negociacGes colectivas, com base no
acréscimo verificado nos indices de produtividade das categorias profissionais. Permitia-
se diferenciar os aumentos em fun¢do néo so dos niveis de remuneragéo, como tambem
do tamanho da empresa. Também as empresas que comprovassem incapacidade
econdmica era facultado o ndo pagamento destes aumentos salariais. No entanto era
proibido 0 repasse aos pregos decorrentes destes aumentos salariais atribuidos aos
aumentos de produtividade, a ndo ser em casos especificos autorizados pelo CIP;

- puniam-se as demissdes sem justa causa no periodo de trinta dias antes da data da
correc¢do automatica dos salérios. Ao empregado demitido era garantido o pagamento de
um més de salério vigente, quando Ihe fosse comunicada a dispensa. Este dispositivo
visava dificultar a rotatividade da mao-de-obra nos meses que antecediam as correccoes
salariais.

Com o programa de estabilizagdo denominado Plano Cruzado, foi instituida uma nova politica
salarial, com as seguintes caracteristicas:

- 0s salarios foram convertidos em cruzados, tomando como base o poder de compra
médio dos ultimos seis meses. Na verdade, ja durante a segunda metade de 1985, eram
comuns 0s reajustes trimestrais, embora a politica oficial de salarios determinasse ainda
reajustes a cada seis meses. Esta conversdo pode ser expressa da seguinte forma:

S:f(Pt’Et’g) (2)

onde S € o salario nominal em cruzados do més de Margo de 1986; S € o salario
nominal em cruzados do més . ; . sé&o os meses de Setembro (= 1) a Fevereiro de 1986
(=6); P, € ofactor de actualizacdo referente ao més , , que € a variagdo acumulada do
indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) até Fevereiro de 1986.

Este procedimento, buscava manter em 1 de Margco, o poder aquisitivo médio s
salarios dos ultimos seis meses. Um abono de 8% foi também concedido a todos os
assalariados, independentemente dos possiveis ganhos obtidos anteriormente através de
eventuais negociacdes trabalhistas de Setembro de 1985 a Fevereiro de 1986. Em relagéo
ao salario minimo, a magnitude do abono foi de 16,1%. Estas decisdes foram muito mais

16



de ordem politica, com o intuito de promover uma redestribuicdo de renda em favor dos
assalariados, beneficiando ainda mais a faixa salarial mais baixa;

-a adopcdo do sistema de escala movel para a correc¢do automética dos salarios,
sempre que a variagdo acumulada do IPC atingisse 20%. Assim, a correc¢do automatica
dos salarios deixou de se fazer com periodos fixos de seis meses e indices variados, para
se passar a fazer a intervalos flexiveis e indice fixo de 20%. A adopcédo da escala movel
para 0s reajustes salariais, tinha sido uma das bandeiras dos trabalhadores nas
negociagdes trabalhistas de 1985. O governo avaliou que a aceitacdo do esquema de
conversdo salarial pelos valores médios, por parte da classe trabalhadora seria facilitada
por este mecanismo de proteccdo aos salarios. Assim, para além do reajuste automatico
de 60% da variacdo anual do custo de vida nas datas-base dos dissidios, 0s salarios
deveriam ser automaticamente reajustados sempre que a inflagdo acumulada entre o
ultimo reajuste e 0 més em questdo ultrapassasse a casa dos 20% (gatilho), repondo o
poder de compra dos salarios, que prevalecia na data do Ultimo reajuste da categoria.

Esperava-se que este gatilho de 20% actuasse como um indicador da taxa anual
méxima de inflacdo que poderia ser tolerada sem restricBes adicionais de ordem fiscal ou
monetéria. Supunha-se que 0s empresarios fossem os primeiros a ndo querer especular
com a inflacdo passada elevando o preco dos seus produtos, uma vez que isso implicaria
em reajustes automaticos dos seus custos salariais, sem terem no entanto a possibilidade
de transferirem esses custos para os precos finais dos seus produtos, devido ao
congelamento de precos;

- 0s salarios ndo eram congelados, mas sim parcialmente indexados. As datas anuais de
negociacdo salarial, que tinham prevalecido na economia brasileira até 1979, foram
restauradas. Isto significa que a dessincroniza¢do dos reajustes salariais, que complicava
grandemente a implementacéo de um programa de estabilizacéo, ndo foi eliminada, com o
intervalo entre os reajustes a ser estendido de seis meses para um ano. Pelo decreto lei
2.283, na primeira versdo do plano, os salarios seriam liviemente negociados nas datas-
base anuais, sem qualquer compensacdo automatica pela inflagdo passada. mas o
decreto-lei seguinte, n? 2.284, restabeleceu a indexacdo parcial dos salarios, tornando
como ja foi citado, automatica a incorporagéo de 60% da inflacdo acumulada, medida pelo
IPC, no periodo entre a data-base e o ultimo reajuste. Esperava-se que a influéncia préatica
desta medida fosse muito pouco relevante, uma vez que as expectativas de uma inflacao
residual para o resto do ano de 1986, eram da ordem de 10 a 15%;

-ampliacdo do espaco de negociacdo colectiva que ndo estaria sujeita a qualquer
limitacdo quanto ao aumento do salario. O decreto-lei impedia no entanto, aumentos a
titulo de reposicéo salarial nos dissidios colectivos. Manteve-se também a proibicdo de
repassar para 0S precos, sem a prévia autorizacdo do CIP, os aumentos salariais
ocorridos em fungéo tanto dos aumentos automaticos realizados anualmente, como dos
aumentos decorrentes de negociagdes colectivas. Estavam apenas excluidos desta
proibicdo, os aumentos concedidos em funcdo da aplicacdo da escala movel, o que
comprova e sugere que a indexagdo dos salérios através da escala mével correspondia
em termos praticos a igual indexagéo dos precos.
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8. A converséo dos precos e da taxa de cambio

Os precos deveriam ter sido convertidos em cruzados, seguindo a mesma regra basica aplicada
aos salarios. Os precos relativos sob o cruzeiro em relagdo ao indice de precos por atacado,
deveriam ter sido colocados nos valores médios observados num periodo de tempo
determinado, como no caso de seis meses para 0s salarios. Isto foi no entanto confrontado com
dificuldades de ordem técnica.

Como ja foi dito, entre Abril e Junho de 1985, a economia tinha passado por um congelamento
parcial de precos. Com a mudanca da equipa econdmica do governo, em Setembro e visando
impedir uma aceleragdo da inflacdo, ndo foram feitos realinhamentos de precos quando se
iniciou o periodo de descongelamento, com o intuito de serem gradualmente repostas as perdas
incorridas no periodo de congelamento. Em relagdo s tarifas e precos de bens administrados
pelo governo, a situacdo era ainda pior, uma vez que a manutencao destes pregos defasados,
tinha sido utilizada como um dos factores basicos da politica antiinflacionaria da primeira metade
da década de 80.

E por demais evidente que nestas condicdes, alguns precos poderiam estar muito abaixo das
médias dos seis meses anteriores e o facto de se desconsiderarem estas defasagens, poderia
criar uma situagdo potencialmente grave em termos inflacionarios para a nova moeda. Nao
houve porém tempo para eliminar as dificuldades técnicas que estavam envolvidas na
determinacdo dos precos justos, pelo que os precos foram congelados aos niveis que
prevaleciam a data da decretacdo do plano. O congelamento de precos nestas condi¢des viria a
ser um dos maiores contratempos que enfrentaria o programa de estabilizagéo.

Estimativas aproximadas das defasagens de precos referidas em Modiano5 e utilizando as taxas
médias de inflacdo observadas nos intervalos entre reajustes sucessivos, indicam que estas
defasagens poderiam atingir 6,7% nos casos de reajustes mensais de precos e de até 45,1% no
caso de reajustes semestrais, que no inicio do ano de 1986, estavam restritos a algumas tarifas
pablicas. As autoridades econdmicas acreditavam que ndo havendo pressdes generalizadas
sobre o nivel geral de precos, poderiam vir a corrigir-se durante a vigéncia do plano, as
distor¢Bes dos precos relativos a época da sua implementagdo, sem impactos inflacionarios
acentuados, através da elevacao de alguns precos e da diminui¢do de outros.

Outra questo de relevancia foi o facto do Plano Cruzado ter também modificado o indice de
IPCA, adoptando em Novembro de 1985, como a medida oficial da inflagdo. As modifica¢des néo
foram de natureza estrutural, uma vez que o célculo do indice ndo se alterou, tendo sido apenas
a sua data-base deslocada para o dia da implantagéo do plano, com a nova designacéo de IPC.
Este artificio teve como objectivo evitar aquilo que se conhecia por efeito Alfonsin e tinha
ocorrido com o Plano Austral na Argentina. Com os precos medidos através de médias diarias ou
semanais, o0 antigo IPCA viria a registar uma inflagdo positiva no primeiro més de implantacéo do
plano, ainda que 0s pre¢os permanecessem estaveis ao longo do més, o que significa dizer que
em torno da metade da inflagéo de Fevereiro de 86, que tinha sido de 14,4%, viria a aparecer no
indice de Marco. Ora no caso brasileiro este efeito estatistico seria um desastre, uma vez que
essa taxa de inflagdo viria a acrescer de uma forma artificial, o valor para o gatilho salarial, que
como se sabe era de 20%.

Uma outra causa para deslocar a data-base do IPCA (agora IPC) era a oportunidade de
promover correccdes de precos nas vésperas do congelamento, evitando dificuldades ao
objectivo de uma taxa de inflacdo zero para Marco/86. Esta oportunidade viria porém a ser
descartada, devido as j& citadas dificuldades técnicas que envolveram o fracassado
realinhamento de precos pré-plano.

Em relacdo a taxa de cambio, desde Margo de 1985 que vinha sendo reajustada diariamente.
Apos Setembro/85, as minidesvaloriza-¢Oes diarias passaram a acompanhar a taxa de inflacéo
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do més anterior. Era pois perfeitamente razoavel que o pico e a média da taxa de cambio real
fossem iguais, pelo que o plano determinou que a taxa de cambio em cruzados fosse igual &
taxa vigente em 27 de Fevereiro de 1986 em cruzeiros, & razdo de mil cruzeiros por cruzado.
N&o se justificava nesse momento uma maxidesvalorizagdo cambial as vésperas do plano, uma
vez que como ja foi dito, a posicao externa da economia brasileira era bastante confortavel, com
o facto adicional do délar norte-americano se estar a desvalorizar frente ao iene japonés e as
principais moedas europeias. A taxa de cdmbio ndo viria porém a ser congelada, dada a
necessidade de flexibilidade exigida, mas fixada por um prazo que ndo foi previamente
estipulado, cujo objectivo ndo era outro do que levar a sociedade a acreditar que uma eventual
desvalorizagéo do cruzado nada tinha a ver com uma ruptura do congelamento de precos. A
adopcdo da taxa de cambio fixa, permitia cessar com as pressoes inflacionarias, oriundas da
valorizagdo diaria do componente importado dos custos das empresas.

9. A converséo dos aluguéis

Os aluguéis residenciais eram reajustados de acordo com 80% da inflagdo passada a cada 6 ou
12 meses, antes do Plano Cruzado. A conversdo dos aluguéis para cruzados, poderia ter
seguido um procedimento semelhante ao que se utilizou com os salarios, mas como o valor dos
aluguéis se reduzia com a indexacao parcial, utilizou-se um método de conversao de caracter
prospectivo, com as relacfes média-pico a serem calculadas com base numa taxa de inflacdo de
14,6% ao més.

A formula geral utilizada para o célculo das relagdes média-pico I, foi:

_ o 1146"-1 o)
= _
h(0,146)(1,146)"* h=6o0u 12

que resulta em I' =0,7307 para h=6 e I' = 0,5266 para h =12. Porém, antes de serem
aplicados estes valores, 0s aluguéis residenciais deveriam ser actualizados para valores de 28
de Fevereiro de 1986.

Ja os aluguéis comerciais que nao possuiam uma periodicidade de reajustes bem definida,
tinham as suas alteracdes baseadas na variagdo da ORTN, que era corrigida monetariamente no
primeiro dia do més, com base na taxa de inflagdo do més anterior. Estes aluguéis comerciais
cuja maioria era reajustada de trés em trés meses, viria a ter um procedimento de conversdo
idéntico ao esquema adoptado para os salarios. O Plano previa coeficientes multiplicativos, que
se aplicavam aos valores em cruzeiros de Fevereiro de 1986, de acordo com a periodicidade dos
reajustes do contrato e 0 més do Ultimo reajuste, reproduzindo o aluguel real médio num
intervalo idéntico ao periodo entre os reajustes.

10. A conversao dos contratos futuros

Na economia brasileira existiam basicamente dois tipos de contratos para pagamentos futuros
em cruzeiros, antes da adopcéao do plano. A diferenca entre esses dois tipos de contratos estava
na taxa de juros, que podia ser pre-fixada ou pos-fixada. Os contratos com taxas pos-fixadas,
nao traziam mais problemas para a sua conversao em cruzados. Isto porque, com o término da
correc¢cdo monetaria, 0s percentuais contratados acima desta representariam as taxas nominais
de juros em cruzados. Este era 0 caso de todos 0s contratos com duragao inferior a um ano.
Alias, o plano proibia a indexagdo em contratos com prazos inferiores a um ano, como ja se
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disse, a excepcao dos depdsitos de poupanca e dos fundos dos trabalhadores, o PIS/PASEP e 0
FGTS.

Em relacdo aos contratos com a taxa de juros pré-fixada, havia um maior grau de dificuldade
para uma solugéo racional, uma vez que a inflacéo se tinha acelerado vigorosamente no periodo
que foi de Dezembro/85 a Fevereiro/86 (tabela 22). Na economia brasileira existiam contratos
pré-fixados em cruzeiros a longo prazo. E claro que os contratos assinados mais recentemente,
levavam em consideracgéo a forte elevacao das taxas de inflagdo, mas os contratos mais antigos
ainda projectavam taxas de inflacdo de 10% ou menos ao més. Assim, eliminar as expectativas
inflacionarias destes contratos através de uma tabela de desvalorizagdo, envolvia mais
dificuldades e arbitrariedades do que por exemplo a tablita do Plano Austral argentino, cujos
contratos pre-fixados tinham prazos significativamente menores do que os brasileiros.

O plano previa a desvalorizacao futura do cruzeiro em 0,45% por dia, 0 que correspondia a
14,4% ao més, que era a média mensal da taxa de inflacdo entre Dezembro/85 a Fevereiro/86 .
Foi assim criada uma tabela de conversdo diéria de cruzeiros futuros em cruzados, para os 12
meses seguintes a implementacao do plano.

11. As politicas monetaria e fiscal

Para complementar o plano de estabilizacdo ndo foram indicadas regras ou metas de politica
monetaria ou fiscal, 0 que ndo significava porém que as politicas de controlo da procura
agregada nao fossem consideradas importantes para a estabilizacdo dos precos. Alias, era
unanime a crenca de que embora as politicas monetaria e fiscal se revelassem infrutiferas frente
a taxas de inflagdo superiores aos 200% anuais, realimentadas pela indexag¢ao generalizada da
economia, passariam a deter um papel importante tdo logo fosse possivel estabilizar as taxas
anuais de inflacdo em um ou dois digitos.

Porém, frente a imperiosa necessidade de debelar a inflagdo, a condugdo das politicas
monetaria e fiscal foi relegada a um plano de menor preponderancia. E certo que a escala movel
de 20% para os salarios, impunha um limite para a inflacdo anual que poderia aceitar-se sem ter
que recorrer a politicas recessivas, porque se o gatilho salarial fosse accionado poderia provocar
uma nova reindexacdo generalizada da economia. A grande interrogacdo consistia nas
dificuldades em avaliar correctamente, a inflagdo potencial provocada tdo logo o
descongelamento dos precos se iniciasse.

O objectivo implicito da politica monetéria durante os primeiros meses do plano, era controlar e
ajustar o crescimento da procura por moeda, uma vez que se esperava que a queda na taxa de
inflacdo viesse a provocar um aumento dessa procura. A Unica dificuldade consistia assim em
manter sob controlo o processo natural de remonetizacdo da economia, através da mudanca na
composicdo das carteiras de activos, com um aumento da participacdo de uma moeda que se
propunha estavel. Este controlo é que determinaria a partir de que momento a expansao
monetéria adicional passasse a ser inflaciondria. As taxas de juros seriam o melhor indicador de
uma remonetizagao insuficiente ou excessiva.

No entanto previa-se que o controlo das taxas de juros se tornaria particularmente dificil. Baixas
taxas de juros poderiam estimular a procura e provocar especulacdo com estoques de
mercadorias e moedas estrangeiras, desestabilizando o plano. Ao contréario, altas taxas de juros
poderiam vir a afectar de forma negativa os projectos de investimento, além de aumentarem os
encargos da divida pablica interna, que no final de 1985 representava mais do que um quinto do
PIB.
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Em relacdo 4 politica fiscal, em Dezembro de 1985, quando ainda se encontrava em discusséo o
plano e ndo havia certeza quanto a data da sua implementagéo, o governo tinha anunciado um
conjunto de medidas fiscais, cujo objectivo era eliminar o défice operacional do sector publico
esperado para 1986. Assim, e para evitar as pressdes sobre o caixa do governo, 0 montante do
imposto de renda a ser devolvido nesse ano foi dividido em quatro parcelas anuais. A taxa¢do
sobre as rendas de capital passou a incluir impostos sobre 0s ganhos nominais, se bem que com
0 plano e com a queda da inflagdo, se esperava que este tipo de impostos se reduzisse.
Também foram exigidas as grandes empresas, declaracdes semestrais de renda, o que
provocaria um aumento sensivel das receitas governamentais no segundo semestre do ano.
Foram também tomadas medidas, com o intuito de reduzir o atraso fiscal (periodo de tempo
entre o vencimento do imposto e 0 seu recolhimento aos cofres do governo) e com isso evitar a
deprecia¢do inflacionaria das receitas governamentais.

12. Os resultados do Plano de Estabilizac&o

Este topico pretende analisar os resultados obtidos com o Plano Cruzado, entre Marco de 1986 e
Maio de 1987. No periodo que foi de Marco a Junho de 1986, o comportamento das taxas de
inflacdo foi extremamente favoravel, tornando-se porém por demais evidentes os problemas do
programa de estabilizacdo. O segundo periodo, que foi de Julho a Outubro de 1986, foi
caracterizado pela posicdo de quase total imobilismo do governo, frente & deterioragcdo das
contas externas e ao agravamento do desabastecimento de varios produtos no mercado.
Finalmente, o terceiro periodo que vai de Novembro de 1986 até Maio de 1987, veio confirmar o
fracasso do Plano Cruzado, quando as taxas de inflacdo retornaram aos niveis do periodo pré-
cruzado.

12.1. Dadecretacdo do Plano ao controlo das taxas de inflacéo

A populagdo brasileira descontente com as elevadas taxas de inflagdo que se registavam na sua
economia, aderiu macicamente aos objectivos que o plano propunha. Na apresenta¢éo do Plano
Cruzado ao Pais, o presidente brasileiro tinha apelado aos cidadaos para que exercessem uma
apertada vigilancia aos precos e denunciassem possiveis violagdes ao congelamento. A
resposta a este apelo foi tdo positiva, que o congelamento de precos que era em principio uma
medida tecnicamente fragil, tornou-se a peca fundamental do programa de estabilizagdo. O
governo deu uma enorme importancia a esta medida, o que no futuro viria a trazer 0s primeiros
problemas significativos ao plano.

No primeiro més do plano, o governo destinou boa parte do seu esfor¢co, em convencer 0s
sindicatos que a formula de conversdo dos salarios pela média dos Ultimos seis meses,
acrescida do abono de 8%, ndo levava a queda do poder de compra dos salarios. Este esforgo
foi positivo, com os sindicatos a conseguirem atrair poucos trabalhadores a discussao desta
questdo. O governo dedicou este més a mostrar que o plano ndo traria recessdo nem
desemprego e que a deflagdo que se projectava para Margo era muito mais resultado da
eliminagéo dos custos financeiros embutidos nos pregos em cruzeiros das vendas a prazo, do
que o sinal de um abrandamento da economia.

O comportamento das taxas de inflacdo durante os primeiros cinco meses do plano foi
extremamente favoravel (tabela 22). Durante o periodo em consideragdo, a maior taxa mensal
de inflagdo registada foi de apenas 0,6% em Julho. Em termos acumulados, a taxa de variagao
do IGP foi de 1%. Se a taxa de inflagdo se mantivesse nos mesmos niveis, a taxa acumulada em
12 meses a partir de Fevereiro/86, situar-se-ia abaixo dos 10%, o que implicava que a escala
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movel de salarios ndo seria activada no primeiro ano em que o Plano Cruzado estivesse em
vigor.

Em alguns sectores do governo passou a acreditar-se que era possivel obter uma reducao
significativa nas taxas mensais de inflagdo, sem recurso a recessao e ao desemprego, medidas
sempre preconizadas pela politica ortodoxa do FMI, e que as medidas podiam ser o inicio de um
processo que debelasse definitivamente as fontes fundamentais da presséo inflacionaria.
Analisando a politica monetéria, quando o plano foi anunciado, as taxas de variagao anuais da
base monetaria e dos meios de pagamento, situavam-se na ordem dos 270% e 320%
respectivamente. No periodo que estamos a considerar, entre Marco e Julho/86, a oferta de
moeda expandiu-se a um ritmo bastante acelerado, com a base monetéria a crescer 144%,
enquanto os meios de pagamento se expandiam em 181%. As taxas de variagdo passariam
assim a patamares de 470% para a base monetaria e 600% para 0s meios de pagamento (tabela
2).

TABELA 2. BRASIL. AGREGADOS MONETARIOS.
MEDIA DOS SALDOS DIARIOS. (CZ$ MILHOES)

Base monetaria Meios de Pagamento
Periodo Variagdes percentuais% VariagOes Percentuais%
Saldos No Més I\E/Irgszs Saldos No Més I\E/Irgszs
1986 Marcgo 58.997 13,5 306,1 186.724 64,0 536,9
Abril 80.889 37,1 4149 227.149 21,6 599,3
Maio 100.012 23,6 486,4 265.855 17,0 658,1
Junho 114.675 14,7 505,8 298.662 12,3 648,1
Julho 126.648 10,4 468,3 320.390 7,3 597,5
Agosto 137.694 8,7 482,7 336.754 51 549,3
Setembro 152.379 10,7 453,0 358.638 6,5 492,1
Outubro 154.476 1,4 419,7 374.842 4,5 473,7
Novembro 159.954 3,5 384,4 388.726 3,7 427,0
Dezembro 171.529 7,2 2911 427.440 10,0 320,6

Fonte: Banco Central do Brasil/Informativos Mensais

Isto era um dos indicadores que apontavam para um crescente e generalizado excesso de
procura na economia. O crescimento da oferta monetaria nestes primeiros meses do plano,
parecia exceder as expectativas em relacdo ao natural aumento da procura de moeda, que se
seguira ao radical processo de desinflacdo. Esperava-se evidentemente, um aumento
significativo da procura por moeda, mas as indicacdes apontavam para uma velocidade
demasiado acentuada do processo de remonetizagdo. O total dos haveres-monetarios,
englobando os haveres-monetarios e ndo-monetarios, estavam a crescer a taxas elevadas. Ora,
a um aumento evidente da procura de moeda, deveria corresponder uma reducao mais ou
menos equivalente na procura de activos ndo-monetarios, que exerciam anteriormente a funcéo
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de moeda, esperando-se pois que o saldo global dos activos financeiros permanecesse
razoavelmente estavel.

No entanto, isto ndo se verificou, com os agregados monetérios a terem significativos aumentos.
Esta excessiva remonetizacdo da economia, viia a aumentar a liquidez do
sistemafinanceiroreflectindo-se-se claramente nas taxa de juros, que se reduziram
acentuadamente entre Abril e Julho (tabela 3).

TABELA 3. BRASIL. TAXAS DE JUROS NOMINAIS E REAIS.

TAXAS MENSAIS 1986 *

Taxas Nominais Taxas Reais I

Periodo Overnight | CDB Overnight CDB I
1986 Janeiro 16,74 18,04 0,44 1,56
Fevereiro 13,88 16,12 -0,42 1,54
Marco 1,27 1,51 1,38 1,62
Abril 1,28 1,57 0,50 0,78
Maio 1,23 1,76 -0,17 0,36
Junho 1,27 1,78 0,00 0,50
Julho 1,95 2,15 0,75 1,04
Agosto 2,57 2,71 0,88 1,01
Setembro 2,94 3,04 1,20 1,30
Outubro 1,96 3,31 0,06 1,38
Novembro 2,37 4,96 -0,89 1,62
Dezembro 5,47 9,49 -1,68 2,07

Fonte: Banco Central do Brasil, "BRASIL: PROGRAMA ECONOMICO-AJUSTAMENTO INTERNO E
EXTERNO", Fev/87
* Deflator=IPC

Como consequéncia, as accles negociadas na bolsa valorizaram-se em cerca de 50% entre
Marco e Julho, o &gio do délar no mercado paralelo em relagéo 4 cotagdo oficial passou de 26%
em Marco para 50% em Junho e 0s precos dos activos reais, principalmente iméveis, cresceram

significativamenteG. Pode entender-se que a fixacdo de taxas de juros nominais muito baixas
durante o primeiro més do plano, pelo Banco Central, visava contribuir para um refor¢o das
expectativas de inflagdo zero. Porém, esfor¢os posteriores do mesmo Banco Central no sentido
de seguir uma politica mais rigida e elevar as taxas de juros, viria a encontrar uma fortissima
oposicdo politica, fazendo com que essa intengdo ndo viesse a concretizar-se.

Com relacao a politica fiscal, 0s dados vindos a publico indicavam que o défice do sector pablico
em 1985 tinha sido bastante superior ao estimado, 0 que ia de encontro as afirmacgdes de que 0
défice do governo estaria proximo de zero, aquando do anuncio do Plano Cruzado.
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Durante o periodo em analise, foi-se generalizando a conviccao de que o equilibrio das contas
do governo se acentuava desde o langamento do programa de estabilizagéo. Esta situacao viria
a agravar-se durante a vigéncia do plano, devido ao aumento das despesas com a folha de
salarios do funcionalismo publico, com as isencdes tarifarias, com as transferéncias s empresas
estatais, estados e municipios e com os subsidios directos e indirectos. Um exemplo deste
ultimo factor, atesta que a politica fiscal do governo estava voltada para o objectivo de manter o
congelamento de precos, o que levou o governo a instituir subsidios de 30% para os produtores
de leite, com o objectivo de solucionar o grave problema sectorial de abastecimento.

O governo comegou entdo a reconhecer que o défice fiscal estimado em 0,5% para 1986,
poderia chegar a 2,5% do PIB. Isto porque o esperado crescimento da receita do governo,
devido & eliminacdo da erosdo monetaria que agia sobre a arrecadacao de impostos, ndo se
fazia sentir nas proporcdes esperadas. Além do mais, a pouco sensivel elevacao das receitas,
acabaria sendo neutralizada pelo aumento das despesas governamentais, frente & op¢éo de
sustentar o congelamento de precos, com o claro intuito politico de ganhar a simpatia popular e
com isso as eleicdes de Novembro para 0s governos estaduais e a Assembleia Constituinte.
Ja nesse periodo a decomposicao das taxas mensais de inflagdo, apontava claramente para a
existéncia de excesso de procura na economia. Um exemplo curioso é que 0s pre¢os dos
artigos de vestuario e dos carros usados que era impossivel controlar e que eram responsaveis
por quase 15% do IPC (que media a taxa de inflagdo), cresciam a taxas que rondavam os 4,5%
ao més. Na verdade a distorcdo dos precos relativos entre 0S precos que se encontravam
congelados e os precos de dificil controlo, intensificou-se bastante durante o extenso periodo de
congelamento.

O forte aumento do consumo teve assim uma série de causas, que podemos citar:

- a redistribuic&o de renda em favor dos assalariados;

- a intencdo explicita do governo de manter a todo o custo o congelamento de precos,
apesar das distorcOes cada vez mais evidentes e que tinham sérias repercussoes,
evidenciadas pelas crises de abastecimento (exemplos da leite e da carne);

- 0s ganhos do salario real, resultantes da reducdo do desconto do imposto de renda na
fonte a partir de Janeiro de 1986 e dos abonos concedidos pelo plano (8% para todos os
assalariados e 16,1% para o sal&rio minimo);

- a reducdo da poupanca provocada pelo fim da ilusdo monetéria;

-a conducdo das politicas monetaria e fiscal, traduzidas pela significativa expansao
monetaria e queda da taxa de juros pelo lado da politica monetéria e pelas isengdes
tariférias, transferéncias as empresas estatais, estados e municipios e ainda a concesséo
de subsidios directos e indirectos, como ja atras se referiu, pelo lado da politica fiscal,
acrescido ainda do crescimento da massa salarial do funcionalismo publico;

-a descompressdo do consumo, inibido durante anos de recessdo e altas taxas de
inflac&o;

- 0 congelamento de pregos de certos produtos em niveis muito baixos, 0 que estimulava
0 coNsSumo.

Os primeiros casos de desabastecimento iriam surgir ja neste periodo, embora viessem a
generalizar-se posteriormente. Assim, nos primeiros quatro meses apds o lancamento do plano,
a escassez viria a manifestar-se sobretudo nos mercados de carne, leite e automoveis. O leite
era 0 exemplo tipico de um produto cujo preco tinha sido congelado abaixo dos custos de
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producdo, levando como ja foi citado, o0 governo a conceder subsidios & producao do leite,
iniciando uma préatica que viria a generalizar-se nos periodos subsequentes.

A escassez da carne, foi motivada ndo sé por um declinio sazonal na oferta, como sobretudo
pela formacédo de estoques especulativos. O governo viria a responder com a importacao macica
de carne que se revelou porém insuficiente, levando a uma batalha entre os produtores
nacionais e o governo, que ficou conhecida pela crise da carne e que se estendeu por todo o
periodo do congelamento. A procura foi redireccionada para substitutos como aves, caprinos,
suinos e peixes, criando problemas de oferta também nestes sectores.

Em relacdo aos automaveis, 0s precos tinham sido congelados em niveis relativamente baixos,
precos estes que ja vinham comprimidos desde o congelamento parcial de 1985. O boicote das
montadoras multinacionais, levou ao aparecimento de interminaveis filas para a compra de
carros novos e provocou um fenémeno caricato de elevar os prec¢os dos carros usados a niveis
superiores aos dos modelos novos.

No que diz respeito ao sector agricola, também era esperada uma queda significativa na safra de
1986, devido principalmente & seca que atingira a regiao Centro-Sul (principal regido agricola do
pais), entre Outubro e Janeiro/86.

No que tange ao sector industrial e frente a excessiva procura, eram feitos esforcos para se
alcancar a plena utilizacdo da capacidade instalada. Em alguns sectores da inddstria de
transformacao, os niveis de utilizacdo da capacidade instalada estavam proximos dos 100%. Isto
provocou uma escassez de insumos industriais, componentes e embalagens, que levou a
insuficiéncia de estoques de produtos finais em diversos segmentos industriais, decorrentes de
um nivel de procura significativamente maior do que a oferta.

Em relag&@o ao sector externo da economia, a situagdo era no entanto extremamente favoravel.
O governo tinha conseguido um acordo com os bhancos credores, que lhe permitia utilizar um
esquema de rolagem da divida, tanto nas amortiza¢6es do principal como no pagamento dos
juros referentes a 1985 e 1986. Um elevado saldo comercial tinha sido conseguido nos primeiros
seis meses do ano de 1986, devido sobretudo a redugdo das importa¢des. Esta reducao tinha
sido obtida pela queda dos precgos internacionais do petroleo e trigo, que mais do que
compensou 0 aumento das demais importacdes. As reservas internacionais situavam-se acima
dos US$ 7 bilhdes o que equivalia a mais de seis meses de importagdes.

Apesar disto, j& em Abril, alguns sectores governamentais se mostravam preocupados com o
aquecimento da economia e preconizavam a necessidade de medidas que levassem a
contencdo da procura. No final do més de Abril, foi tomada a primeira medida de restriccdo ao
consumo e que consistia na redugdo do crédito directo ao consumidor. Do Banco Central vinham
argumentos a favor da execucdo de uma politica monetaria mais activa, que pudesse levar a
uma elevacao das taxas de juros. Estava mais do que patente a preocupac¢édo com a conducao
da politica monetéria, que havia sido completamente esquecida na formulagéo do plano.

Em Junho, alguns dados mostravam a realidade do aquecimento da economia:

-aumento de 22,8% nas vendas, nos primeiros seis meses do plano, em relacdo ao
mesmo periodo do ano anterior;

- queda na taxa de desemprego, que era de 4,4% em Margo e passou a 3,8% em Junho;

- ganhos dos salarios reais de aproximadamente 12%, desde o final de Fevereiro;

- aumento na produc&o de bens de consumo duraveis em 33,2% de Junho/85 a Junho/86.

Frente a esta situacdo, desenhavam-se duas possiveis op¢des de politica econdmica. A primeira
era abandonar o congelamento de pregos e/ou desacelerar o crescimento da economia, atraves
da contraccéo firme e quantitativamente severa da procura agregada. Esta medida poderia no
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entanto, levar & quebra do pacto que implicitamente se tinha estabelecido entre o governo e a
sociedade, com a consequéncia pratica de derrubar o plano de estabilizacdo, frente a
eventualidade de a inflagdo alcancar os 20% e detonar o gatilho salarial. Foi portanto
abandonada, por se acreditar dentro do governo, que as vésperas de eleicdes legislativas e para
governadores, isto traria custos politicos altamente adversos. A segunda opc¢ao baseava-se num
aumento dos impostos directos, o que poderia vir a entender-se como uma medida de caracter
recessivo, e que implicava também em custos de ordem politica julgados insuportaveis.
Assim, em 24 de Julho, foi anunciado pelo governo, um pacote de medidas fiscais, denominado
cruzadinho e que tinha como objectivo conter as pressdes excessivas do consumo.

12.2. A pressdo da procura e a resposta do governo (Agosto -
Novembro/86)

Este conjunto de medidas tinha como objectivo corrigir os rumos do plano de estabilizacao e
financiar um programa de investimentos publicos.

Uma grande parte dos economistas defendia a contengdo do consumo através do aumento no
recolhimento do imposto de renda na fonte ou da instituicdo de um empréstimo compulsério
directo sobre a renda, com o objectivo de reduzir a renda disponivel sem afectar os precos. No
entanto, o pacote fiscal do governo estabelecia basicamente um esquema de empréstimos
compulsérios, que constituiam na verdade novos impostos indirectos sobre a compra de
combustiveis e automoveis e que retornariam aos consumidores trés anos depois. Introduzia
também um imposto ndo-restituivel sobre a compra de délares para viagens e passagens
internacionais.

A arrecadacdo destas receitas, destinava-se ao recém-criado Fundo Nacional de

Desenvolvimento (FND)7, cujo objectivo era financiar empresas estatais e privadas.
Considerando que as receitas previstas com estas medidas eram muito inferiores as
necessidades de financiamento para tal programa e que néo foram clarificadas outras possiveis
fontes de fundos adicionais, a impresséo que fica deste timido pacote fiscal, € que o Unico
objectivo era o de financiar o défice publico cada vez maior.

Com o objectivo de evitar que 0s aumentos nos precos da gasolina e dos automéveis,
decorrentes da criagao do emprestimo compulsorio se reflectissem no indice oficial da inflagéo, o
governo determinou ao IBGE que excluisse do célculo do IPC o empréstimo compulsério, sob o
argumento de que este ndo era um imposto indirecto, pois seria restituido aos consumidores
apos trés anos, sob a forma de cotas do FND. O principal objectivo deste expurgo era impedir o
incremento do gatilho salarial. Depois de muita polémica, o governo decidiu divulgar os indices
de precos exclusive e inclusive os empréstimos, adoptando porém, para fins de indexacao
salarial o IPC sem o empréstimo compulsorio.

Pode verificar-se que o primeiro conjunto de medidas posterior ao plano teve como principal
objectivo maior, 0 aumento da arrecadagdo do governo muito mais preocupado com o
comportamento das suas financas que com a contengdo do consumo. No entanto, e
adicionalmente, com o intuito de impedir a especulacdo com estoques frente ao final do
congelamento, decidiu-se por uma politica monetaria mais restritiva, elevando as taxas de juros
nominais. De Julho a Outubro, as taxas reais de juros tornaram-se ligeiramente positivas,
considerando as taxas oficiais de inflagdo como deflatores. S6 em Novembro, a taxa de juros
reais volta a ser negativa (tabela 3).

Na verdade, entre Agosto e Novembro, a questdo politico-eleitoral foi predominante, relegando a
um periodo de imobilidade a politica econémica. As taxas de inflacdo durante esse periodo
permaneceram baixas, apresentando no entanto uma ligeira tendéncia ascendente. Estas taxas
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perderam porém grande parte do seu significado, na segunda metade do ano de 1986, devido a
alguns factores:

- nos sectores onde o congelamento ndo surtia efeito, nomeadamente nos artigos de
vestuario, de residéncia e carros usados, a taxa de crescimento dos precos foi de
aproximadamente o dobro da taxa de inflacédo oficial;

- a generaliza¢do da cobranca de agios;

-0 uso de expedientes que resultavam em aumento de precos, tais como perda da
qualidade dos produtos, reducdo da quantidade ou peso estipulado e lancamento de
produtos antigos ou levemente alterados com nova embalagem edesignagéo, mas com
precos mais elevados.

Estas formulas para driblar o congelamento, permitiram passar a questionar os indices oficiais de
precos que eram utilizados como deflatores dos salarios, taxa de cambio e taxas de juros.

A politica monetaria executada neste periodo foi bastante menos expansionista do que a dos
primeiros cinco meses do plano, com uma acentuada reducao do ritmo de crescimento da base
monetaria e dos meios de pagamento (tabela 2). Comecava também a iniciar-se um processo
inverso ao que se verificara nos primeiros meses do plano. Enquanto ap6s a decretacdo do
plano se havia verificado um vigoroso incremento da procura por activos monetarios em
detrimento dos ndo monetarios, a situacdo tendia ja ao equilibrio na segunda metade, com um
redireccionamento da procura em direccdo aos activos ndo-monetarios. O crescimento desta
procura representava o inicio de um novo processo de desmonetiza¢do da economia, motivada
pela expectativa de taxas de inflacdo mais altas e pela incerteza dos rumos dados a condugéo
da politica econémica.

A elevacdo das taxas de juros iniciada em Julho, reflectia a combinacéo de trés factores como:

- @ maior procura por activos nao-monetarios;
- areducdo na taxa de expansao da liquidez monetaria e;
- as expectativas inflacionarias que apontavam para a elevacédo das taxas de inflacao.

TABELA 4. BRASIL. TARIFAS PUBLICAS E PRECOS ADMINISTRADOS.
(INDICES DE VARIACOES REAIS. 1983 = 100)

B . Energia | Telecomu- . Oleo P Produtos Correios e
Periodo Trigo e . - Gasolina | _, Alcool . o z
Eléctrica| nicagdes Diesel Siderurgicos | Telégrafos
1983 100 100 100 100 100 100 100 100
1984 132 96 88 119 123 131 102 82
1985 99 117 71 87 84 96 103 80
Outubro 1986 66 101 60 66 64 73 75 53
Dezembro 1986 60 96 74 96 58 106 68 87

Fonte: "REVISTA DE ECONOMIA PoLiTICA", Vol.8, n°3; Julho/Setembro 1988

As medidas de politica fiscal na segunda metade do ano continuaram voltadas para o objectivo
de manter o congelamento de prec¢os, sendo portanto de teor expansionista. Além dos subsidios
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ja tradicionais, como os dados ao trigo, aglcar e alcool, bem como ao leite (de 30% no comeco
de Junho), em Setembro e para tentar diminuir a grave crise no abastecimento da carne, 0
governo decidiu reduzir o Imposto sobre a Circulagdo de Mercadorias (ICM) incidente sobre a
carne bovina de 12% para 1%, com o compromisso de ressarcir plenamente a perda de
arrecadacdo tributaria dos quatro maiores Estados produtores e 60% da queda na receita
tributéria dos demais Estados Brasileiros.

Outro factor que viria a pressionar as financas do governo, foi a decisdo de assumir o prejuizo
das empresas estatais, decorrentes da perda de receitas destas, devido a defasagem das tarifas
pablicas e dos precos administrados das estatais. Um estudo publicado pela REVISTA DE
EconomiA PoLiTICA, em Setembro/88, mostra que em Outubro/86, a maioria das tarifas
apresentava valores reais extremamente defasados, tomando como base 0 ano de 1983 (tabela
4).

Um (ltimo factor de presséo sobre os gastos publicos, foi a decisdo de manter o congelamento
dos precos dos produtos agricolas durante a entressafra. Isto levou a necessidade de subsidiar a
venda de estoques fisicos do governo frente & atitude do sector privado que optou pela
estocagem destes produtos, perante as expectativas evidentes de que o periodo de
congelamento ndo poderia perdurar por muito mais tempo.

No entanto, as autoridades econdmicas continuavam a declarar que o congelamento de precos
seria mantido, enquanto se acelerava o processo de superaquecimento da economia. As
previsdes oficiais de que o produto real cresceria em 5% em 1986, foi revisto para 7% e
rapidamente superado. O aumento da procura continuava, alimentado agora pela expectativa de
descongelamento generalizado, o que levava & formacao de estoques, pelos ganhos reais dos
salarios e ainda pelos continuos gastos fiscais.

Em Agosto, 0 governo é obrigado a intervir no mercado paralelo do ddlar, onde o agio se elevava
continuamente, paralisando praticamente as operacdes nesse mercado. Porém e frente &
deterioracdo das contas externas, a tendéncia de crescimento foi retomada, fazendo com que o
agio no mercado negro de délares fosse em Novembro de 103% em rela¢do ao mercado oficial.
Ja em Setembro, a situacao do sector externo se tinha alterado radicalmente, com a receita das
exportacOes a reduzir-se de US$ 2,1 em Setembro para US$ 1,3 bilhdo em Outubro.

As causas principais da queda da receita das exporta¢des, que ao final do ano de 1986 se
cifrava em menos 13% do que em 1985, foram:

- 0 exagerado aumento da procura, que reduziu os excedentes exportaveis;

- a percepcdo de que os indices de precos ndo reflectiam a inflagdo verdadeira, o que
levava a cobranga de &gio e aumentava a lucratividade das vendas no mercado
doméstico;

- a proibicdo de exportacdo de produtos destinados a suprir 0 mercado interno;

- as expectativas de desvalorizagdo cambial, evidenciada pelo &gio no mercado paralelo
de ddlares, que atingiu em Outubro 90% e em Novembro 103% em relacdo a cotacao
oficial;

- a quebra da safra agricola;

- a queda do preco internacional de alguns produtos primarios nacionais.

Por outro lado, as importacOes foram pressionadas pela compra externa de diversos produtos,
com o intuito de sustentar a politica de congelamento de pregos. Foi entdo que em Outubro o
governo reagiu, mas de uma forma muito timida, desvalorizando o cruzado em 1,8% e
anunciando uma politica de minidesvaloriza¢des sem periodicidade fixa, baseada num indicador
da relacdo taxa de cambio/salario. Este indicador apontava para uma sobrevaloriza¢édo da taxa
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de cambio em torno aos 10% em relacdo 4 data de implementacdo do plano, o0 que gerou a
expectativa de uma nova e mais acentuada desvalorizacdo do cruzado, estimulando a
antecipacao das importag@es e 0 adiamento das exportacdes e levando a um péssimo resultado
da balanca comercial nos ultimos trés meses do ano de 1986.

Faltando assim poucas semanas para as elei¢des de 15 de Novembro, 0 governo assistia
impavido a perda continua das reservas internacionais, deixando que o plano se afundasse cada
vez mais, por causa de interesses meramente politico-partidarios.

13.  ATENTATIVA DE CORRIGIR 0S RUMOS DO PLANO: DO CRUZADO Il AO RETORNO A
INFLAGAO. (NOVEMBRO - MAIO/87)

Apenas uma semana apds o partido do governo ter ganho as eleicdes, um novo pacote intitulado
Cruzado Il foi anunciado. Consistia num conjunto de medidas, que na verdade punha
praticamente fim ao plano heterodoxo de Fevereiro/86 e cujos principais objectivos tinham sido
obter taxas de inflacdo muito proximas de zero, aliadas a manutencdo do crescimento
economico. Estas medidas centravam-se numa elevacao significativa dos impostos indirectos,
uma vez que o governo optou por ndo proceder a cortes nas despesas publicas, nem a elevar 0s
impostos directos.

Dentro de um contexto de pregos desalinhados e defasados, aliados a uma manifesta escassez
de oferta em vérios sectores, as autoridades econdmicas aumentaram fortemente o preco de um
ndmero reduzido de produtos, através da elevacdo da aliquota do IPI. Entre estes aumentos
estavam:

- 0 dos automoveis em 80%;

- 0 dos cigarros entre 45% e 120%;

- 0 das bebidas em 100%;

- 0 da gasolina e alcéol combustivel em 60%;
- 0 dos remédios em 10%;

- 0 do aclcar em 25% e;

- 0 das tarifas publicas, com 35% para a energia eléctrica e telefone e 80% para as tarifas

postais8.

O governo optava pois por um conjunto de medidas que em tudo se assemelhavam a um pacote
fiscal e cujo objectivo era incrementar a arrecadacdo tributaria. A questdo da defasagem
sectorial entre custos e pregos, existente em alguns casos h& época do congelamento e
agravada em outros pelos nove meses de duragdo desse congelamento ndo se resolvia, na
medida em que a grande parte dos aumentos resultava da elevagéo do IPI, que era recolhido
aos cofres do governo. Tudo apontava para um choque inflacionario de proporgdes
imprevisiveis, agravado pelo facto das expectativas inflacionarias se exacerbarem frente ao
anuncio oficial de que novas medidas de ajuste, como a elevacao do preco do aco e do leite,
eram eminentes.

O governo esperava que os demais precos da economia continuassem a respeitar o
congelamento, posicdo que era perfeitamente incompativel com a situa¢ao criada por estas
medidas. Alids, ao reajustar os precos de um pequeno grupo de produtos, que no entanto tinham
um impacto significativo sobre o conjunto da economia, 0 governo gerava a expectativa de que
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era inevitavel um aumento substancial e generalizado dos precos, pondo em causa a
credibilidade do prolongamento do congelamento.

Uma das medidas do Cruzado II, que viria a provocar fortes reac¢des de toda a sociedade, ai
incluidos politicos e congressistas recém-eleitos, era a de alterar uma vez mais o indice oficial da
inflacdo. Antevendo o forte impacto que os aumentos de precos teriam sobre a taxa de inflagédo e
portanto sobre a escala movel de salarios, a medida decretava que o indice de inflacdo
continuava a ser medido pelo IPC, mas que os aumentos de pre¢os dos automdveis, cigarros,
bebidas e acucar, bem como as alteragdes de precos motivadas por factores sazonais, deveriam
ser expurgados do IPC. Calculava-se que esta medida serviria para retardar o primeiro gatilho
salarial. A forte reaccdo vinda dos mais diversos sectores em relacdo a esta alteragdo da
metodologia do calculo do indice oficial de precos, fez com que o governo voltasse atras e
reintroduzisse o IPC pleno como indexador salarial.

No entanto outra medida polémica seria mantida e estipulava que o gatilho salarial que seria
accionado pela primeira vez em Dezembro teria uma nova férmula. Os reajustes salariais
accionados pelo gatilho ficariam limitados a 20%, com o residuo inflacionario iniciando o
contador do gatilho salarial seguinte.

Uma outra medida, foi o restabelecimento das minidesvaloriza¢fes didrias do cruzado em
relacdo ao ddlar, com o objectivo de incentivar as exportacdes, tendo em vista o0 desempenho
altamente desfavoravel das contas externas, nos Ultimos meses do ano. A taxa de inflacao viria
assim a elevar-se de 2,5% em Novembro para 7,6% em Dezembro de 1986.

Apos a decretacdo deste pacote de medidas, a situacdo comecou a alterar-se rapidamente. O
agio sobre 0s precos, que se tornara uma pratica generalizada no periodo anterior, mas de uma
forma dissimulada, passou a vigorar abertamente, comecando a ser captada pelas agéncias
oficiais de colecta de pre¢os ja em Janeiro de 1987.

Diante da ameaca de uma explosao inflacionaria, as autoridades economicas e 0s empresarios
envolveram-se numa discussdo para tentar chegar a um acordo sobre a abrangéncia e a
intensidade ideais para realinhar os precos. No entanto 0 mercado encarregar-se-ia de tornar
infrutifera esta discussao, ao comecar a reajustar 0s precos por conta propria, retirando do
governo o protagonismo de actuar como coordenador do processo de descongelamento de
precos.

As discussdes iniciadas entre 0 governo e 0s empresarios, se juntariam também os
representantes dos trabalhadores, com o intuito de se formular e pér em préatica um pacto social,
que permitisse conciliar os objectivos em conflito, iniciativa porém votada ao fracasso.

Ao comecar pois 0 ano de 1987, as expectativas eram de que a economia brasileira caminhava a
passos largos para a hiperinflacéo, téo intensivo era o processo de realinhamento dos pregos,
agravado pelo temor de um novo congelamento e pela realimentagéo inflacionaria decorrente do
funcionamento que se previa mensal, da escala movel de salarios.

O facto da recomposicdo salarial através da escala movel estar limitada ao patamar de 20%
mensal, provocou uma significativa queda dos salarios reais, o que levou ao deflagrar de greves
em quase todos os sectores da economia, com os trabalhadores tentando manter as conquistas
salariais acumuladas durante o ano de 1986 e acabou tendo um impacto negativo sobre o
comportamento do consumo. Para esta situacdo contribuiram ainda a elevacao da taxa de juros
e 0 aumento da incerteza em relagdo aos passos seguintes da politica economica.

A taxa de inflacdo de Janeiro alcangou 16,8%, o que indicava que o primeiro gatilho salarial
atingido em Dezembro e que seria pago no final de Janeiro, repunha pouco mais do que a perda
do poder de compra do proprio més de Janeiro. A proteccdo do salario real que se propunha
atingir com a escala movel, verificava-se ser inconsistente, dada a defasagem de um més entre
o disparo e 0 pagamento do gatilho salarial.

Em relacdo ao sector externo, as dificuldades que ja eram visiveis no Gltimo trimestre de 1986,
agravaram-se no inicio de 87. Como os saldos da balanca comercial ndo davam sinais de
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recuperacgdo, o governo resolveu suspender, por tempo indeterminado, o pagamento dos juros
da divida externa aos bancos privados, com o objectivo de evitar a continua diminuicdo das
reservas cambiais e poder iniciar uma nova fase de renegociacdo da divida externa.

O sector industrial pressionava entdo fortemente o governo que se debatia entre iniciar um
descongelamento gradual de precos ou aplicar um novo choque. O governo acabaria por ceder
em Fevereiro, mantendo o controlo sobre apenas um grupo restrito de precos.

Em 27 de Fevereiro, quando o Plano Cruzado completava um ano e se projectava o retorno de
altas taxas de inflacdo, a reindexacdo da economia voltou a ser regida pela reintrodugéo da
correc¢cdo monetaria em bases mensais, 0 que sugeria que as altas taxas de inflacao verificadas
nos dois primeiros meses do ano, tinham tendéncia a perpetuar-se.

O desaquecimento da economia comecava a evidenciar-se devido a duas causas fundamentais.
A primeira devido a imposicdo de limites & importacdo de matérias-primas e produtos
intermediarios, motivados pela escassez de reservas cambiais e a segunda em decorréncia da
desorganizacdo do processo produtivo, decorrente inicialmente do longo processo de
congelamento e posteriormente de uma politica de realinhamento de precos intensa, aliada ao
facto de ndo haver nenhuma indicacdo do que o governo pretendia fazer, se um novo
congelamento ou uma nova politica para os reajustes de pregos.

O diagnostico feito a esta desaceleracdo do crescimento e ao desaquecimento da producdo
industrial, foi no entanto atribuido pelo governo, as restricbes que haviam sido colocadas a
procura, pelo que em Marco foram tomadas algumas medidas de caracter expansionista entre
elas:

- 0 prazo maximo para o crédito directo ao consumidor foi estendido de quatro para nove
meses;

- 0 prazo maximo para o parcelamento do pagamento do imposto de renda das pessoas
fisicas do ano de 1986, foi ampliado para oito meses, sem a aplicacdo de qualquer indice
de correc¢do monetaria;

- 0 recolhimento do imposto de renda na fonte para os assalariados foi reduzido.

Aliado a estas medidas, em finais de Marco o governo realinhou as tarifas publicas e os precos
administrados, que juntamente com as insistentes noticias de que um novo congelamento de
precos era iminente, levou a fortes aumentos defensivos das margens de lucros, fazendo a taxa
de inflagdo subir de 14,4% em Marco, para 21% em Abril, accionando pela primeira vez, o gatilho
salarial em simultaneo para todos os assalariados no final de Maio.

Em Abril, o entdo ministro da Fazenda Dilson Funaro demite-se, levando consigo as teses que
defendera no final do plano, de que a inflagdo perderia o seu caracter aceleracionista tdo logo o
realinhamento de precos fosse concluido e que a moratoria visando uma renegociacao da divida
externa seria capaz de aglutinar todas as forgas da sociedade em torno desta medida que visava
reconquistar o apoio popular extremamente debilitado, pelo evidente fracasso do programa de
estabilizagéo.

As taxas de inflagdo apresentavam-se agora ainda maiores do que as anteriormente registadas
antes do Plano Cruzado e os demais indicadores econdmicos apontavam para a hiperinflacdo, a
recessdo e a deterioragcdo mais do que evidente do sector externo da economia brasileira.
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NOTAS

1 As propostas de Francisco Lopes estdo configuradas no livro "CHOQUE HETERODOXO:

COMBATE A INFLACAO E REFORMA MONETARIA", Rio de Janeiro, Edit. Campus, 1986

2 Lara Resende expressaria as suas propostas em dois textos publicados na "REVISTA DE

EcoNomIA PoLiTicA" de Abril-Junho/85, intitulados "A moeda indexada: uma proposta para

eliminar a inflacdo inercial" e "A moeda indexada: nem mégica, nem panacéia”.

3 Simonsen, M.H. 'Desindexacdo e Reforma monetaria“, CONJUNTURA ECONOMICA, FGV,

Nov.84.
4 Para uma discussao mais aprofundada sobre a determinagédo de precos médios em uma
situacdo de hiperinflacdo, existe um capitulo, o de nimero 18, do livro Lopes, F., "O CHOQUE
HETERODOXO: O COMBATE A INFLACAO E REFORMA MONETARIA", Rio de Janeiro, Edit. Campus, 1986,

onde 0 autor apresenta esta equagao.

i Modiano, E. "INFLACAO, INERCIA E CONFLITO", Rio de Janeiro, Edit.Campus, 1988.
6 Idem nota 89, pag.285.
7

Esta receita adicional do governo, tinha por objectivo financiar o Plano de Metas, um
programa de investimentos publicos e privados langados em simultdneo e que visava alcancar

um crescimento anual do PIB de 7%.

8. Modiano, E. "PLANO CRUZADO: FUNDAMENTOS TEORICOS E LIMITACOES PRACTICAS", trabalho
apresentado originalmente em inglés no seminario 'Inflation stabilization: The experience of
Israel, Argentina, Brazil, Bolivia and Mexico", Toledo, Espanha, 9 a 11 de Junho de 1987.
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