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Introducéo

O Plano Cruzado, lancado pelo governo Sarney, em fevereiro de 1986, teve por
base o diagndstico de que a caracteristica predominante da inflacdo brasileira era a
inércia, o que significa que na avaliacdo do governo, a inflacdo se perpetuava apenas
porque se iniciou em algum momento do passado e diante da generalizacdo dos
mecanismos de indexacao, ndo foi possivel nenhum acordo entre os agentes econémicos
para controla-la. Neste aspecto, coube ao governo intervir no processo de desindexacao,
que permitiu eliminar o processo de inflacdo sem os custos de recessdo e desemprego

que viriam do combate ortodoxo.

Neste sentido, pode-se afirmar que entre os planos de estabiliza¢do, o Cruzado foi
0 primeiro que pretendia atacar de forma dréstica o processo inflacionario sem recorrer

a meétodos recessivos.

O Plano Cruzado foi associado ao congelamento de precos e salarios além da meta
de inflagcdo zero. Uma nova moeda foi instituida, o Cruzado, cuja diferenca da antiga foi
ndo s6 apenas de equivaler a 1.000,00 Cruzeiros, mas também de personificar uma
economia estavel na qual a moeda nédo se deterioraria. Este rendeu dividendos politicos,

encantou a nagao e resgatou o prestigio do governo que ja estava um tanto abalado.

A inflagdo foi contida e o poder aquisitivo cresceu. Com o aumento dos salarios e
0 congelamento, aumentou-se o0 consumo, porém a forte demanda abalou o

congelamento e levou o plano ao fracasso.

O objetivo deste estudo € avaliar a importancia desse plano e de suas medidas para
os futuros planos econdmicos e principalmente mostrar como ele foi prejudicial ao
déficit brasileiro, apesar de bem intencionado e bem sucedido em seu primeiro

momento.

Para alcancar o objetivo proposto foi realizada pesquisa bibliografica baseada na
leitura de livros, artigos, ‘papers’, noticias, apresentacfes, e ainda na busca de
informacdes na internet no que tange aos aspectos relacionados ao tema Plano Cruzado

e seus resultados para o déficit brasileiro.



A monografia encontra-se estruturada em trés capitulos.

O capitulo | aborda o déficit publico no que tange aos conceitos, origens e
problemas, importancia e efeitos da inflagdo nas contas publicas. Aborda, ainda, o
“efeito Bacha”, cujo raciocinio permitia entender a queda das NFSP operacionais, ao
mesmo tempo explicar a continuidade da altissima inflac&o e justificar a necessidade de

novas medidas fiscais de carater contencionista.

O capitulo Il apresenta o0 panorama econdmico anterior ao Plano Cruzado,
analisando a situacdo politica e econémica do pais em periodos que precederam ao

plano e o que motivou a criacdo dessa medida econdmica.

O capitulo 111 analisa o Plano Cruzado e seus resultados. O plano de estabilizacéo
foi criado e implementado em 1986 em virtude das altas taxas de inflacdo. A analise
abrange toda a trajetéria do Plano Cruzado, de sua implantacdo, passando pelo ajuste
fiscal denominado “cruzadinho”, cujo objetivo foi tirar o governo do impasse criado

pela inflacdo e recessdo e, por ultimo, as mudancas conhecidas como Plano Cruzado II.



Capitulo |

O Déficit Publico

1.1 Conceito de Déficit Publico

Déficit Publico € o valor que o Governo gasta acima do que arrecada, durante um
periodo de tempo, somando a inflagdo e a corre¢cdo monetéria do periodo. Geralmente a
expressdo diz respeito ao Governo Federal, mas pode ser aplicada também a governos

estaduais. !

Em termos gerais, déficit pablico é uma situacdo em que 0s governos gastam mais
do que arrecadam, segundo um determinado periodo de tempo ou exercicio. Boa parte
dos economistas diz que o déficit publico gera a emissdao de moeda e, portanto, a
inflacdo e o consequliente desarranjo do sistema produtivo. Déficit municipal, auxilio
estadual, socorro nacional, afirmam esses economistas, que 0 processo acaba

desembocando nas maquinas da Casa da Moeda. 2

Pode-se afirmar que déficit pablico é um conceito que se refere ao montante de
crédito que o governo dispde para financiar as despesas num dado periodo financeiro e
este montante resulta da diferenca entre as despesas totais e as receitas correntes.
Portanto o déficit puablico é simplesmente a necessidade de receita ndo recorrente (além
de tributos, tarifas e taxas que equilibra o orgamento de origem e aplicagéo de recursos

do governo).

Ha que se estabelecer, uma distingdo importante entre deficit ex-ante e ex-post. O
conceito de déficit publico “ex — ante” envolve dois tipos de déficit: o projetado e 0
programado. O primeiro refere-se aos nimeros preliminares que serviram como base
para as negociacbes com o FMI. O programado, por sua vez, era tomado como
referéncia para a comparacdo de desempenho do programa de ajustamento, levando em
consideracdo eventuais ajustes de politica econdémica. Em geral, o computo deste
déficit, realizado através dos orcamentos das entidades publicas é feito “acima da

L Universidade de Brasilia— UNB. Dicionario de Termos Econdmicos. Brasilia. 2006.
2 CITADINI, Antonio Roque. Déficit Piblico nos Municipios: causas e solug@es. Publicado no jornal “O
Estado de S&o Paulo”, 30/03/1998, p. 2.



linha”, isto é, do lado das despesas consolidadas menos as receitas consolidadas, nao
levando em consideracdo os aspectos do seu financiamento. E podera através de uma
andlise critica de cada componente da despesa e da receita, facilitar a identificacdo de
uma possivel estratégia de politica fiscal que vise a reducdo do déficit projetado para

niveis desejados.

Em contrapartida, o déficit ex-post é o déficit ocorrido, ou seja, é a propria medida
do desempenho efetivo das financas publicas no periodo. Uma vez ocorrido, o deficit do
setor publico precisa ser financiado. Neste caso, o cdmputo do déficit, a partir das
contas das autoridades monetarias e do restante do sistema financeiro interno e externo
é feito “abaixo da linha”, isto é, pelo lado do financiamento, permitindo a identificacéo

das fontes de financiamento do déficit publico.

Ao contrério dos conceitos de déficit “ex-ante” e “ex-post” que consistem numa
divisdo “universal”, os quais aplicam-se a qualquer economia, a existéncia de altas taxas
de inflacdo estimulou o desenvolvimento de conceitos em que a contabilidade nominal
do déficit fosse tratada separadamente da contabilidade “real”, ou seja, descontando-se
os efeitos inflacionarios sobre o déficit publico.

Nos dias de hoje existem trés mensuracdes de déficit publico no Brasil: a
necessidade de financiamento do setor publico (NFSP) nos conceitos nominal e
operacional e o déficit de caixa do governo federal que cobre apenas a parcela do déficit

publico que é financiada pelas autoridades monetarias.

A chamada necessidade de financiamento do setor publico engloba os déficits dos
trés niveis de governo (federal, estadual e municipal) mais as necessidades de
financiamento das empresas estatais incluindo o sistema previdenciério. O calculo dessa
variavel, as vezes também chamadas de déficit nominal, é obtido pela variacdo anual
dos saldos liquidos das contas de financiamento das instituicbes financeiras que
concedem crédito ao setor publico.Além disso, a NFSP considera como despesa toda a
correcdo monetéria ou cambial que incide sobre o estoque da divida publica. O deficit
operacional € obtido descontando-se do déficit nominal, os valores correspondentes as
corre¢cbes monetaria e cambial anuais desses débitos. Este conceito de déficit
operacional surgiu como uma forma de contornar os problemas impostos pelas

oscilagOes das taxas de inflagdo (e correcGes) sobre a NFSP.

O conceito de déficit de caixa exclui todo o excesso de gastos publicos financiados
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junto ao sistema bancério interno e externo, além, de junto com as empresas nédo
financeiras. Diferentemente da NFSP calculada através do financiamento, o déficit de
caixa é obtido comparando-se despesas e receitas dos or¢camentos fiscal e monetério,

sendo assim um conceito de insuficiéncia de caixa do governo federal.

1.2 Origens do Déficit Publico

Nos anos 70, depois do choque do petréleo principalmente, a politica econdmica
brasileira passou a ser conduzida pela captagdo de recursos externos para com isso
fechar o balango de pagamentos. Como havia elevada liquidez nos mercados financeiros
internacionais de crédito, resultante do choque do petréleo nos paises exportadores,
além, também das taxas de juros estarem baixas, o governo brasileiro incentivou a
utilizacdo da poupanca externa nos programas de desenvolvimento. Porém, pela falta de
planejamento e pelo elevado grau de autoritarismo existente, surgiram inimeros
projetos duvidosos e inadequados as necessidades do pais, com enorme desperdicio de

recursos.

Na época ndo se notava o risco dos empréstimos com as taxas de cambio
flutuantes, as quais deixavam os paises devedores a mercé de variaces erraticas da
liquidez internacional. Considerava-se que as taxas de juros embora flutuantes, ndo se
tornariam jamais, tdo elevadas que inviabilizassem o pagamento das operacfes de
crédito. Poréem, ja no final dos anos 70, as taxas de juros dispararam no mercado
financeiro internacional, alcancando niveis nunca vistos e deixando o pais totalmente

vulneravel as exigéncias dos credores internacionais.

O Brasil havia iniciado inUmeros projetos de grande porte em varios setores da
economia. E quando aconteceu o choque financeiro, o pais estava com a maioria dessas
obras em execucdo sem poder para-las, pois 0s prejuizos seriam enormes. E exatamente
por ndo poder interrompé-las, o pais continuou necessitando de novos recursos para dar

continuidade ao cronograma ja estabelecido.

“Com a dificuldade cada vez maior das empresas investirem com recursos
proprios e com o servico da divida crescente (ndo s6 porque o estoque da divida crescia,
mas porque 0s juros internos e internacionais se elevaram), as empresas, para manter
pelo menos parte dos investimentos, foram obrigadas a realizar novas operacGes de
crédito, principalmente crédito externo, o que sé agravou o problema. O que se

observou foi a deterioracdo financeira de uma série de empresas, com 0 servico da



divida crescente e conseqiiente limitagdo de recursos para investimentos”.’

Esse processo de endividamento levou ao comprometimento de parte da renda a
ser gerada no futuro para o pagamento do servigo da divida, que se acumulava. Além
disso, quando veio o segundo choque do petréleo, acompanhado da elevacdo das taxas
de juros, as autoridades acreditaram na possibilidade de se produzir a mesma estratégia
utilizada anteriormente, ou seja, baseada nos recursos externos e no acumulo de

endividamento, piorando assim a situacdo do endividamento.

Com o fechamento do mercado financeiro internacional em 1982, as empresas
estatais ndo dispondo da mesma facilidade para a captacdo de recursos externos e ainda
sem geracdo de receita suficiente para o pagamento dos compromissos que comegavam
a vencer, comecaram a apelar para o governo federal que passou a absorver toda a
responsabilidade pelo pagamento da divida externa ndo honrada pelas estatais e a
apresentar déficits sempre crescentes. 1sso é o que vem acontecendo ao longo da década
de 80, ou seja, as despesas governamentais vém superando as receitas, e a divida

publica aumentando como uma bola de neve.

Nos ultimos anos, o setor privado ja caminhou bastante em dire¢do ao ajustamento
econdmico: reduziu sua margem de endividamento, transferindo o 6nus da divida
externa para o governo federal através dos depdsitos registrados em moedas estrangeiras
no Banco Central, e até tornou-se emprestador liquido de recursos ao governo. Além
disso, ajustou a quantidade produzida & demanda existente e direcionou parte da
producéo ao setor externo, melhorando a qualidade do produto, com vistas a obter maior

participacao nesse mercado.

De maneira contréria, o setor publico absorveu a responsabilidade por quase toda a
divida externa e deteriorou enormemente a qualidade dos servicos, como, por exemplo,

nos setores da educacéo, da satde e da seguranca publica.

“Deve-se buscar, portanto, medidas de politica econdmica que valorizem a
expansdo e a consolidacdo do setor privado e da iniciativa privada, como principal

veiculo dentro do processo de retomada do crescimento”. #

A resisténcia do setor publico ao ajustamento alimenta o déficit do governo

3 Déficit Publico e as empresas estatais, Netto;Jalio C. — Déficit Pdblico Brasileiro,Paz e Terra (1987)
4 Déficit Pablico e politica econémica, Franc¢a;Paulo O. — Déficit Pablico Brasileiro, Paz e Terra (1987)
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federal, cujas necessidades de financiamento pressionam 0s juros, que por sua vez
realimentam as despesas financeiras e o déficit. De nada adianta a acomodacdo do
déficit publico através da emissdo de moeda ou da colocagdo de novos titulos, pois s6
contribui para o aumento da divida e das taxas de juros, que, em um a economia
indexada, se transmitem via pregos para todo o sistema, propagando-se e realimentando

a inflacdo futura.

“Se, por um lado, a origem da divida publica resultou da op¢do governamental de
financiar o crescimento econémico do pais com recursos externos, ndo € menos verdade
que a mais importante causa do déficit consolidado do setor publico deriva do excesso
de dispéndio do setor estatal com encargos financeiros, subsidios e custeio da maquina

administrativa”. °

N&o se deve esquecer também que o déficit varia com o nivel de atividade ou
emprego. Quanto mais aquecida a economia menor serd o déficit. Portanto, a correta
avaliacdo do grau de absorcéo de recursos do setor privado pelo governo depende do
nivel de utilizacdo da capacidade produtiva: em momentos de recessdo, o déficit é

normalmente mais elevado do que em periodos de prosperidade.

“Q déficit transitério ou de curto prazo em geral ndo é preocupante. Entretanto, ha
um limite para o endividamento do setor pablico: déficits permanentes podem elevar a
relacdo divida/PIB a ponto de comprometer os investimentos do setor privado e
inviabilizar a rolagem de encargos financeiros da divida. Neste caso, o déficit seria a

causa e ndo o resultado de um processo recessivo”.®

1.3 Problemas do déficit publico

Para o melhor entendimento da real situacdo das financas do governo, com vistas a
formulacdo da politica fiscal, optou-se, pela elaboracdo do Plano de Controle
Macroeconémico, por um ajuste na série das contas nacionais, de modo a retirar, da
despesa de juros da divida interna, a parcela correspondente a correcdo monetaria. Ou
seja, considerou-se que a correcdo monetaria em um momento de inflacdo elevada, é
melhor classificada como principal do que como encargo da divida. Tal Plano
enfatizava a necessidade de urgente recuperacdo das finangas governamentais, tanto

através de aumento da carga tributaria liquida, como da contencdo das despesas

> Déficit Publico e politica econémica, Franc¢a;Paulo O. — Déficit Pablico Brasileiro, Paz e Terra (1987)
® Déficit e suas fungBes,Longo;Carlos A .- Déficit Publico Brasileiro, Paz e Terra (1987)
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correntes. O Plano mostrava que era possivel crescer a taxa esperada ao ano,

dependendo basicamente de vencer o déficit publico.

O problema fundamental do déficit € a questdo de como financia-lo.Com isso,
devido a falta de fonte de financiamento adequado, o governo poderia ser forcado a
emitir grande quantidade de moeda, e assim levar a uma possivel exploséo inflacionaria
em 1986. O agravamento do descontrole financeiro interno e o surgimento de um
processo de hiperinflagdo precisavam ser evitados, mas isso s6 aconteceria se as
autoridades governamentais se conscientizassem da importancia de um programa de

estabilizacdo efetivo focado numa renegociacdo da divida externa.

“Dada a assimetria que parece existir entre a ma especificacdo de passivos e ativos
do setor publico, os ganhos e perdas de capital deste setor em diferentes atuacdes e
cenarios de politicas de estabilizacdo costumam e tendem a ser sistematicamente
ignorados, e a posicdo de déficit ou superavit financeiro tende a ser viesada em favor do
déficit. Se o governo dispende recursos na prospeccdo mineral, por exemplo, 0s
recursos gastos certamente aparecerdo nas contas das despesas, mas dificilmente os

resultados seréo lancados apropriadamente nas contas patrimoniais.

“Este fenbmeno ganha relevo quando o Estado toma a si 0 papel de promotor e de

investidor direto na atividade econdémica, com é o caso brasileiro”. ’

Outro complicador importante da avaliacdo correta da posicdo patrimonial do
governo é trazido pela existéncia de inflagdo. Os ganhos usuais advindos da receita do
imposto inflacionario tendem a ser corroidos, pelo menos em parte, pela existéncia de
compromissos indexados, como os representados pela divida pablica ou pelas perdas de
substancia da receita tributaria, em decorréncia de defasagens entre a avaliacdo dos
fatos geradores da tributagéo e os pontos de tempo dos recolhimentos efetivos da receita
tributéria.

E bem dificil medir o déficit pablico no Brasil com precisio, devido a existéncia
de inimeras entidades para — fiscais e empresas publicas dependentes do Tesouro. As
principais vantagens de uma separacdo de atribuices séo a transparéncia do processo
decisorio e a possibilidade de se limitar o recurso a monetizacdo do déficit. Em 1986,

por exemplo, a monetizacdo da economia decorrente do Plano Cruzado, deu ao governo

7 passivo do Governo e Déficit Pablico: No Periodo 1970/1984, Netto; Dionisio D.C., Déficit Publico
Brasileiro,Paz e Terra (1987)
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a possibilidade de financiar o déficit com emissdes de dinheiro e de resgatar a divida

publica.

A primeira cautela que se deve ter ao interpretar o “déficit pablico” no Brasil é
com a abrangéncia do conceito de “setor publico”. As contas nacionais do Brasil, por
exemplo, ndo incluem no conceito de governo as empresas estatais, costumava-se
incluir apenas o Orgcamento Geral da Unido (OGU), embora soubesse estar tratando de
um segmento limitado da atividade fiscal do governo federal. A partir do inicio dos anos
80, iniciou-se um esfor¢o no sentido de aumentar a abrangéncia do conceito de setor
publico. Procurou-se adicionar ao déficit (superavit) do OGU as chamadas contas fiscais
(fundos e programas, etc.) do Orcamento Monetario (OM). Em alguns casos procurava-
se agregar também uma estimativa de déficit do Orcamento consolidado das empresas
estatais (SEST) e mais tarde com o acordo Brasil-FMI, o conceito de setor publico foi

ainda mais ampliado, agora com a inclusdo dos Estados e municipios.

As decisdes quanto as fontes de recursos das empresas eram tomadas por
diferentes oOrgdos, ndo havia uma analise centralizada dos usos e fontes de cada
orcamento. Até entdo a SEPLAN analisava apenas 0s investimentos das maiores
empresas, cada empresa iniciava o0 ano com uma determinada intengdo de gastos e com
apenas uma parte dos recursos definidos. Nao havia nenhuma consolidagdo de todos os
orcamentos e se desconhecia a totalidade do universo das empresas estatais federais.

Com a criacdo da SEST, tornou-se possivel centralizar as decisdes num unico
6rgdo, analisar ndo s6 os investimentos, mas todos os itens de receita e despesa de cada
orcamento, conhecer o universo das empresas estatais e agregar os valores de todos 0s

orcamentos.

Existe uma grande dificuldade na computacdo do déficit consolidado do setor
publico no Brasil, que decorre da diversidade de critérios adaptados por cada
orcamento. Os orcamentos, monetario e SEST usam o critério de “fluxo de caixa” no
trato de suas receitas e despesas, enquanto os or¢camentos da Unido, Estados e
municipios usam o critério de “competéncia”. Essas diversidades de critérios de medida
entre “fluxo de caixa” e “competéncia” exigem que 0 processo de consolidacdo de

dados seja de alguma forma uniformizado.

1.4 Importancia do Déficit Publico

A posicdo ortodoxa acerca da politica fiscal e da relacdo desta com a politica
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econdmica podia ser resumida na afirmacao de que, sendo o espaco para a expansao da
divida pudblica limitado pelo crescimento do PIB, a queda do déficit pablico era
condigdo necessaria e suficiente para o controle da inflagdo. Esta era vista como um
fendmeno associado ao tamanho do desequilibrio fiscal e causada pela emissdo

monetaria requerida pelo financiamento desse déficit.

A posicdo dos estruturalistas, que depois viriam a ser conhecidos como
“heterodoxos”, de um modo geral, opunham-se aos cortes de gastos. Eles alegavam que
a chave para a melhora fiscal era a retomada do crescimento como base para o aumento
da receita e que eventuais cortes de despesa publica poderiam ser anulados pela reducéo

da receita provocada pela contracdo da demanda resultante desses cortes.

Segundo Giambiagi e Ana Claudia Além (2000), os ortodoxos estavam certos na
necessidade de controlar o déficit pdblico, se 0 que se desejava era manter o
endividamento publico controlado. Isto porque, havendo uma limitacdo para 0 aumento
da divida, um déficit elevado tenderia a ser incompativel com a estabilidade de precos.
Por outro lado, a interpretacdo ortodoxa do processo inflacionario parecia um tanto
ingénua, por ndo levar em consideracdo os efeitos da indexacdo sobre a rigidez do
processo inflacionario brasileiro e por julgar que a queda do déficit seria suficiente para

reduzir a um padrdo “bem comportado” uma inflagédo téo elevada.

Ao contrario, os heterodoxos enfatizaram a importancia da inércia para a
explicacdo da inflacdo e, portanto, para a necessidade de eliminar esse componente,
como condicdo para o éxito de uma politica antiinflacionaria, nas condi¢bes do Brasil.
Por outro lado, ndo deram a devida importancia a necessidade de realizar um esforco
mais significativo de ajustamento fiscal, considerando que os eventuais esforgos de

ajuste baseados no corte de despesas poderiam ser fadados ao insucesso.

O déficit é importante porque decorre de um processo orcamentario onde séo
fixados as prioridades e os encargos do governo. No lado das receitas, 0 governo conta
com tributos, taxas e contribuicdes e do lado das despesas, o governo aplica seus
recursos no pagamento de pessoal, no fornecimento de material e servicos de terceiros
(custeio), em encargos financeiros e em investimentos (despesas de capital). Na maioria
das vezes, o tamanho do déficit decorre da rigidez dos custos e beneficios do orgamento
publico, ou seja, despesas com pessoal e encargos financeiros sdo freqlientemente

incomprimiveis, da mesma forma que ha um limite para a elevacdo de tributos.
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1.5 Efeitos da inflacdo nas contas publicas

A inflacdo vigorante durante décadas no Brasil, provocava distor¢des na analise
das contas publicas, escondendo as verdadeiras causas do problema. A inflacdo teve téo
presente na vida do brasileiro que, num primeiro momento, as autoridades monetérias
preferiram adotar um mecanismo que permitia conviver com ela: a corre¢cdo monetaria.

Esse processo, no entanto, a realimentava.

A correcdo monetaria desempenhou um papel de destaque na consolidacdo do
mercado. A persisténcia da inflagdo sempre acarretou risco de perdas reais, ou ganhos
insuficientes, para os detentores de ativos financeiros. N&o se pode esperar que exista
aplicacdo financeira se o retorno esperado, em presenca da inflagdo, torna-se incerto e
as vezes insuficiente até mesmo para manter o poder de compra inicial do patriménio
financeiro. A correcdo monetaria permitiu também a consolidacdo de ativos pés —
fixados, ou seja, com remuneracdo dada pela taxa de correcdo acrescida da taxa “real”
de rendimento. No entanto, a correcdo monetaria foi insuficiente para compensar o

efeito da inflacéo.

Deve se notar que mudancgas de patamar da taxa de inflagéo estdo associadas a
perdas reais de remuneracédo, ou do préprio patrimdnio financeiro, o que pode esclarecer
a relacdo inversa entre poupanca e inflacdo. Também se nota que a defasagem entre
correcdo monetaria e inflacdo até 1979 pode ser compensada com taxas de juros “reais”
dos ativos financeiros. Esse quadro se altera a partir de 1979, quando a inflagdo evolui
para 0 patamar de 100%, além de ser acompanhada por mudangas no sistema de
correcdo monetaria em 1980. Nestes dois anos verificou-se uma grande queda no valor
dos haveres financeiros, cuja origem parece ser a defasagem entre correcdo monetéaria e
variacdo de precos. Foi nesse periodo que se notou a primeira queda acentuada da taxa
de poupanga interna da economia.

Ja se discutiu a influéncia que um déeficit elevado pode ter sobre a inflacdo, quando
financiado através da senhoriagem. Porém, ha também, uma relacdo inversa da inflacao
sobre o tamanho do déficit, ou seja, quanto maior a inflacdo, maior seria o déficit,
devido a queda do valor da receita. Essa queda se da pela defasagem de tempo entre o
fator gerador dos tributos e o seu efetivo recolhimento aos cofres pablicos, o que, em
caso de aumento de precos, implica uma corrosdo do valor real correspondente. Esse
fendbmeno é chamado de “efeito — Tanzi”. A perda de valor da receita, em termos de

moeda constante, € uma funcgdo direta do prazo de recolhimento dos impostos e da taxa
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de inflacdo.

No caso brasileiro, esse efeito ndo assumiu proporcdes tao significativas como em
outros paises de inflacdo elevada, devido a sofisticacdo do sistema de indexacdo de
tributos. Primeiramente diminuiram o intervalo de recolhimento dos impostos, para o
minimo possivel. E em seguida, comecaram a expressar o valor a ser cobrado dos
contribuintes ndo mais na moeda nacional e sim em unidades de referéncia, cujo valor

se modificava de acordo com a inflacdo.

1.5.1 Efeito - Bacha

As caracteristicas do sistema tributdrio do Brasil estariam em boa medida
protegendo a receita da incidéncia do “efeito — Tanzi” e muito mais importante do que a
perda de valor real dos tributos seria a “ajuda” prestada pela inflacdo ao governo para
reduzir o valor real do gasto, em relagéo aos valores comprometidos no orgamento. Ou
seja, apesar de todos os males causados pela inflagdo, as financas publicas, como toda a
economia brasileira, estavam estruturadas em cima dela e com ela obtinham ganhos

extraordinarios.

O “efeito — Bacha” explicado por Fabio Giambiagi e Ana Claudia Além

funcionava da seguinte forma:

“Quando pressionado por um governador ou por algum colega de ministério a
liberar uma verba, bastava ao Ministro da Fazenda “empurrar” a liberagdo por um més,
para provocar uma perda real do valor liberado. Com a despesa estabelecida em termos
nominais e a receita indexada, a técnica de administrar o gasto publico “na boca do
caixa”, isto é, retendo as liberacGes por algum tempo quando chegavam os pedidos
revelou-se extremamente eficaz para controlar a evolucdo da despesa. A isto se deu o
nome “efeito — Tanzi da despesa”, ou “efeito — Tanzi ao contrario” ou ainda” efeito —
Bacha”.®

Esse raciocinio permitia entender a queda das NFSP operacionais e, a0 mesmo
tempo, explicar a continuidade da altissima inflacéo e justificar a necessidade de novas
medidas fiscais de carater contencionista. O argumento era que o controle do déficit que
0 governo estaria obtendo seria artificial e que, a medida que o déficit que iria se

verificar se 0 governo ndo contasse com a ajuda da inflacdo para comprimir a despesa

8 As Finangas Publicas no Regime de Alta Inflagdo: 1981/1994, Giambiagi; Fabio e Além; Ana C. —
Finangas Publicas — Teoria e pratica no Brasil.
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em termos reais continuasse elevado, a queda do déficit ndo seria vista como

permanente.

“Um plano de estabilizacgéo teria entdo que estar baseado na adogdo de um ajuste
fiscal que ndo mais dependesse da inflagdo para conservar a despesa real contida e que
permitisse ao setor pablico ter um déficit fiscal reduzido, com base em medidas de

carater estrutural, que implicassem uma solucéo definitiva do déficit ptblico” °.

“E claro, de qualquer forma, que com o fim da inflacdo os problemas tornar-se-
iam mais transparentes. Isso porque a inflacdo funcionava até entdo como uma espécie
de “véu”, que ocultava a incompatibilidade entre as demandas sociais e a capacidade do
governo de satisfazer a elas, j& que quase todas as demandas eram atendidas,
nominalmente. Portanto, o custo politico de dizer “ndo” as reivindicacdes

orcamentarias, inegavelmente, aumentaria com a inflagdo baixa”.

Além disso, como as despesas ndo eram indexadas, o valor real das mesmas
dependeria fundamentalmente do compromisso politico do governo com o ajuste fiscal,
ou seja, 0 aumento real da despesa apds a estabilizacdo estaria longe de ser inevitavel. E
por melhor que fosse a indexagdo da receita, o valor real desta ndo poderia ficar

totalmente imune a uma inflagdo muito alta.

A partir do que foi dito anteriormente, o éxito do combate a inflacdo dependia da
combinacdo de um mecanismo adequado da desindexacdo da economia, que nao
implicasse na quebra dos contratos existentes, com a adoc¢do de austeras medidas fiscal
e monetaria. Portanto, uma boa performance das contas publicas era um requisito

essencial para o éxito de um programa de estabilizacao.
Assim dito por Giambiagi e Ana Claudia Além:

Era necessario o “estabelecimento em bases permanentes do equilibrio das contas
do governo” e declarava-se que “a solucdo duradoura da crise fiscal é o alicerce

insubstituivel de qualquer politica consistente de estabilizacao”.

1.6 A relacdo entre poupanca do governo e déficit publico

“Um dos problemas econdmicos mais importantes verificados ao longo dos anos

° As Finangas Publicas no Regime de Alta Inflacdo: 1981/1994, Giambiagi; Fabio e Além; Ana C. —
Financas PUblicas — Teoria e pratica no Brasil.
10 As Finangas Publicas no Regime de Alta Inflagdo: 1981/1994, Giambiagi; Fabio e Além; Ana C. -
Finangas Publicas — Teoria e pratica no Brasil.
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1980 foi a queda da poupanga do governo. O tema ganhou destaque no debate da época,
devido a relacdo desse fenbmeno com outras duas varidveis macroecondmicas muito

importantes: o déficit pablico e a taxa de investimento”.!

A situacdo das finangas governamentais, pelas contas nacionais, € observada pelo
comportamento da poupanca do governo em conta corrente, definida como a diferenca
entre a sua receita liquida, ou seja, arrecadacdo de impostos menos transferéncias e a
sua despesa corrente, que corresponde ao pagamento de salarios e encargos, mais

compras de bens e servigos.

E esta poupanca do governo em conta corrente que permite a realizacio de
investimentos sem pressionar a divida publica. Na medida que 0 governo ndo consegue
manter o nivel adequado de poupanca em conta corrente, recorre a recursos adicionais
do setor privado para a realizacdo de seus investimentos e para viabilizar transferéncia
de capital a empresas estatais, que atuam nas mais diversas areas da economia. Esse
adequado nivel de poupanca em conta corrente € entendido como a obtengdo de
recursos necessarios aos investimentos com sacrificio minimo ou nenhum das

disponibilidades do setor privado.

A gradativa reducdo da carga tributéria bruta e o aumento dos juros da divida
interna explicam a acentuada deterioragdo das financas do governo, ou seja, da
poupanca em conta corrente. E na medida em que essas se deterioravam

sucessivamente, aumentavam as pressoes de financiamento sobre o setor privado.

Em 1982, com a reunido do Fundo Monetario Internacional, este decidiu
suspender todos os financiamentos aos paises em desenvolvimento, a economia
brasileira sendo duramente atingida. Com niveis de reservas liquidas baixas, 0 governo
ainda assim decidiu honrar os compromissos externos. Em pouco mais de um més
esgotaram-se as disponibilidades de divisas e o pais foi obrigado a conviver com o
racionamento, com restricdes as importacdes e com atrasos nos pagamentos de juros.
Com isso o pais se viu na contingéncia de limitar seus investimentos a disponibilidade

de poupanca interna.

Quando a fonte de recursos externos esgotou-se, apds a moratdria mexicana, o

Brasil passou a ter que pagar os juros da divida externa através de superavits

T As Financas Publicas no Regime de Alta Inflacdo: 1981/1994, Giambaigi;Fabio e Além;Ana C. -
Finangas Publicas — Teoria e pratica no Brasil.
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comerciais, em vez de fazé-lo simplesmente através da obtencdo de novos empréstimos.

E fora de divida que a poupanca interna seja condicionada pelo desempenho da
economia. Maiores niveis de renda induzem a maiores taxas de poupanca. Porém,
parece igualmente relevante o efeito remuneracdo real condicionando a poupanca
voluntaria, principalmente as intermediadas pelos mercados financeiros. Constata-se
que a reducdo da poupanca voluntéria teve efeito significativamente forte para deprimir
a poupanca global da economia, sempre que se reduziu ou se tornou negativa a
remuneracdo real das aplicacbes financeiras. Esse efeito direto da reducdo real das
aplicacdes financeiras, decorrentes de menores taxas de juros, acarreta elevacdo do
consumo em detrimento da poupanca, o que foi de suma importancia para a andlise

sobre o desempenho dos mercados financeiros em 1986, na vigéncia do Plano Cruzado.

1.7 Tentativas para a reducdo do Déficit Publico

A reducdo gradativa dos investimentos tem sido uma das principais politicas
adotadas pelos governos para reduzir os déficits publicos. Uma prova disso, é que 0s
periodos de altos niveis de investimentos coincidem com os grandes déficits primarios e

vice-versa.

Como um programa de ajustamento, as autoridades governamentais teriam que
apresentar um programa de estabilizacdo que contasse com o apoio da sociedade
brasileira, o qual necessariamente deveria conter a renegociacdo da divida externa em
condicBGes mais favoraveis para o pais. Isso inclui a reducdo do peso da divida externa,
ou seja, uma revisdo dos atuais acordos sobre as taxas de juros e o reescalonamento do
principal por prazo ndo inferior a quinze anos, com cinco anos de caréncia. E, por outro
lado, o reescalonamento do perfil de amortizacGes e 0 uso de empréstimos a juros fixos,
em condi¢bes mais favoraveis, contribuiriam para um melhor manejo da divida

existente.

Também seria necessario o controle do déficit pablico, isto é, a reducdo de gastos
supérfluos e aumento de receitas através da liquidacdo de parte de seus ativos e da
ampliacdo da carga tributaria como resultado de amplo combate a sonegacdo e da
incorporacdo de novos contribuintes. A reforma tributaria, mas ndo com o aumento de
aliquotas para a classe assalariada, pois essa ja e demasiadamente tributada, mas com o
alcance de outras camadas da sociedade que ndo sdo atingidas pelo fisco, levaria

também a um melhor controle do déficit. Por outro lado, a receita tributaria também
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precisaria ser melhor distribuida entre estados e municipios.

A parcela da divida das empresas estatais junto a empreiteiras e fornecedores
junto ao sistema financeiro, ja vencida e ndo questionada juridicamente, deveria ser
paga imediatamente, pois é exatamente o ndo pagamento dessa divida, uma das

principais causas da elevada taxa de juros no segmento livre de credito.

Seriam também medidas importantes, a énfase em capital humano, mediante
investimentos macicos em educagdo e pesquisas e num suporte adequado de
previdéncia, satde, nutricdo e seguranca publica para a expansao potencial do pais e o
incentivo aos setores geradores de emprego para a camada de mais baixa renda da

sociedade.

Além disso, a eliminacdo imediata dos depdsitos registrados em moedas
estrangeiras no Banco Central, com o fim do seguro cambial bancado pelo governo sem
0 recebimento de um “prémio” para o servico prestado, pois através desse instrumento,
0 tomador de um empréstimo externo tem a possibilidade de transferi-lo ao BC, o qual
fica obrigado a arcar com o 6nus da divida até sua maturidade seria também de suma

importancia para a reducéo do déficit.
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Capitulo 11

O Panorama Econdmico anterior ao Plano Cruzado

Antes de abordar o Plano Cruzado, € importante que se faca uma analise da
situacdo politica e econbémica do pais em periodos anteriores ao plano e o que motivou a

criacdo dessa medida econdmica.

A equipe econémica que assumiu o poder com o regime militar em 1964, sob o
comando de Roberto Campos e Octavio Bulhdes, identificou a inflagdo como o
problema bésico da economia. A estagnacdo econdmica e a existéncia de deficits
descontrolados da balanca de pagamentos, resultantes das distorcBes e incertezas
resultantes de altas taxas de inflacdo, ameacavam a continuidade do processo de

desenvolvimento econdmico.

Essas altas taxas de inflagdo tinham como causas tradicionais: os déficits publicos,
a expansdo do crédito as empresas e as majoracdes de salarios em proporc¢des superiores
a do aumento da produtividade, as quais conduziam inevitavelmente a expansao dos
meios de pagamentos, gerando o veiculo de propagacdo da inflacdo. Portanto, a inflacédo
era vista como uma inflacdo de demanda, desencadeada por uma expansdo monetaria

excessiva.

Com esse diagnostico, a nova administracdo implementou uma politica
gradualista a partir de 1964, centrada na contencdo da demanda, em particular dos
salarios e do déficit publico, mas que identificava, também, fatores de inflacdo de custos
e a necessidade de um maior realismo de precos e tarifas. O controle “gradual” de
demanda se da em principio visando a desaceleracdo da inflagdo, com o menor efeito
possivel sobre o nivel de atividade econémica.

No inicio de 1967, Costa e Silva assumiu o governo juntamente com Delfim Neto
como ministro da Fazenda. Essa nova equipe se deparou com uma crise de estabilizacdo
promovida pelo governo anterior e tinha como meta principal o crescimento da

economia do pais como forma de legitimar o regime militar.
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“O novo governo logo anunciaria uma estratégia bastante semelhante a do
governo anterior: a busca do crescimento econémico promovido pelo aumento de
investimentos em setores diversificados: uma diminuicdo do papel do setor publico e
um estimulo a um maior crescimento do setor privado; incentivos a expansdo do
comercio exterior e, finalmente, uma elevada prioridade para o0 aumento da oferta de
emprego e outros objetivos sociais. Esses objetivos claramente ndo tinham sido
alcancados no governo Castelo Branco e essa constatacdo levou a um novo diagndstico

da economia e, em particular, das causas da inflagdo remanescente”. 12

Com a entrada da nova equipe no poder, comegaram a surgir divergéncias sobre
as causas da inflacdo. A equipe anterior defendia que a inflagdo era de demanda e que
o0s principais problemas decorrentes desta, eram a estagnacao e o desequilibrio externo.
Esses problemas poderiam ser resolvidos, em parte, por uma expansao monetaria. Ja
Delfim Neto, partia do principio de que as causas da inflacdo eram originadas de
pressdes sobre o nivel de precos com origem em custos, tais como custos de crédito e
inflacdo corretiva. E a solugcdo para isto seria um controle direto de precos com o
objetivo de conciliar uma reducdo no ritmo de aumento de precos com taxas de

crescimento da producdo e do emprego mais altas.

Ao longo dos anos 70, houve uma dificuldade crescente para o controle da politica
monetaria do pais. As autoridades monetarias ndo tinham a pratica de programar e
cumprir o volume e composi¢cdo do seu déficit de caixa, em funcdo das obrigacdes
fiscais e cambiais a elas atribuidas. Além disso, houve certa perda de controle da
politica monetaria e da evolucéo da divida publica. Essa situacédo refletiu a falta de um
acompanhamento rigoroso das contas publicas, decorrente da falta de transparéncia
orcamentaria, que resultava da livre operagdo de canais de financiamento em aberto nas

autoridades monetarias.

“Sendo assim, era praticamente impossivel um controle eficiente da politica
monetaria e do endividamento publico, sem se pensar em um reordenamento financeiro
do governo federal e, conseqlientemente, em uma reforma bancaria que resgatasse ao

BC o poder de efetivo controle sobre a moeda e o crédito do sistema financeiro

12 A retomada da crise e as distor¢des do “milagre”: 1967-1973, Do Lago; L.A.C — A ordem do
Progresso.



22

nacional”. 3

O aumento ilimitado dos dispéndios publicos, com vistas, principalmente, a
promocdo do crescimento econdmico foi favorecido pelo crédito externo abundante e

barato, que viabilizou a estratégia do “crescimento com endividamento”.
Sobre o primeiro choque do petroleo, em 1973, Dionisio Carneiro afirma:

“Foi uma fase marcada pela resposta positiva do pais aos desafios da crise do
petréleo, mas cujos custos foram o retorno da inflagdo como fantasma a assombrar a
politica de crescimento, a acumulagdo da divida externa que iria condicionar a politica
econdmica brasileira nos anos 80, bem como a desestruturacdo do setor publico
brasileiro, tanto no ponto de vista de sua capacidade financeira como de seu papel
estratégico na superacao das restricdes ao crescimento da economia brasileira na década

seguinte”. 14

“(...) A partir de 1973, o Brasil recusou-se a adotar politicas de aclimatacdo aos
choques externos da época, optando por um esforco de investimento associado ao
crescente endividamento externo. O objetivo declarado era combater a vulnerabilidade
ante as flutuagdes internacionais, mediante a diminuicdo da dependéncia & importacao
dos produtos basicos necessarios a sustentacdo do nivel de atividade interna. E, de
preferéncia, passar a exportador de alguns destes produtos. Idealizava-se um Brasil tipo

“ilha da prosperidade”, em meio a um mundo imerso em pessimismo”.%°

Com os investimentos que estavam sendo implementados, ocorreu forte
incremento no valor das importagdes devido aos precos do petrdleo, que afetou o
balanco de pagamento. O déficit comercial tornou-se preocupante e a divida externa

acentuou sua tendéncia ascendente.

Em 1974, com o novo presidente Ernesto Geisel, a pratica do combate gradual a
inflacdo significava uma convivéncia totalmente pacifica com ela. A economia
apresentou indices significativos de crescimento, porém a taxa de inflagdo sO
aumentava. A predominancia da inércia inflacionaria priorizava a desindexacdo da

economia no combate a inflacdo. A intencdo era obter uma queda rapida do patamar

13 As financas Publicas antes de 1980, Giambiagi; F. e Além; A.C. - Finangas Publicas, Teoria e Pratica
no Brasil.

14 Crise e esperanga: 1974 — 1980 Carneiro; D.D. A ordem do Progresso.

15 Plano Cruzado: Cronica de uma experiéncia (Revista do BNDES; RJ; v.12; n.24; p.211-240; Dez
2005)
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inflacionario usando os mesmos mecanismos de politica econdmica ja muito testadas

sem grande sucesso em experimentos gradualistas.

A hipotese da inflacdo inercial atribui as origens do processo inflacionario aos
choques de oferta e ao sistema de indexacédo, que é o mecanismo pelo qual a inflacdo se
propaga de um periodo para outro. Quando ndo ocorrem choques de oferta, a inflagdo de
hoje permanece igual a de ontem, que por sua vez foi igual a de anteontem, e assim por
diante, em virtude de mecanismos de indexacao de precos, salarios, cdmbio e taxas de
juros, adotados pela sociedade e que transportam a inflacdo no tempo. O combate a
inflacdo inercial, deve ser feito quebrando — se o elo da corrente que liga a inflagcdo de
hoje & de amanhd, abolindo — se o sistema de indexag&o.

Os temores quanto a recessao, que constituiam os principais obstaculos a
estabilizacdo da economia apds o primeiro choque do petréleo, eram na pratica
afastados por uma opcao do governo por mais inflacdo e maior endividamento. A crise
do petréleo em 1973 afetou o crescimento brasileiro que desacelerou de 9,0% para 4,6%
em 1978. A divida externa saltou de U$ 17,2 bilhdes em 1974 para U$ 43,5 bilhGes em
1978. O pais manteve um alto crescimento econdmico desde o choque do petréleo de

1973 somente porque passou a tomar mais empréstimos no exterior.

Com a posse do General Figueiredo em 1979, foi feita nova tentativa de ajuste
fiscal baseada no corte de investimentos considerados ndo prioritarios para a melhoria
do balanco de pagamentos e para o controle do processo de endividamento externo.
Além disso, o0 pais experimentou sua ultima tentativa de ignorar a crise externa agora
agravada pelo novo choque do petréleo e pela elevacdo do custo do endividamento

externo.

Ao contrario do que se seguiu ao primeiro choque, em meados de 1980 foram
sentidos os primeiros sinais de escassez de financiamento externo. A dificuldade da
renovacdo de empréstimos evidenciava que ja ndo havia disposi¢cdo dos credores

internacionais para financiar um ajuste sem pesados custos internos no curto prazo.

“Talvez a conseqliéncia mais importante do fracasso das politicas adotadas no
periodo de 1979-1980 no combate a inflagcdo e na reducdo do déficit em conta corrente
do balanco de pagamento tenha sido a perda de confianca no gerenciamento de curto
prazo da economia. Como resultado, o discurso oficial nos anos seguintes foi marcado

por uma demonstracdo continua de fé ortodoxa nos controles da demanda, como forma
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de lidar com a inflagdo. Uma politica monetaria tradicional, coadjuvada pela restri¢éo
ao crescimento de crédito, seria um instrumento eficaz no controle das pressdes

inflacionarias (...)”. 1°

A politica macroecondmica que prevaleceu em 1981 e 1982 foi direcionada para a
reducdo das necessidades de divisas estrangeiras através do controle da absorcdo
interna, pois o capital estrangeiro tornava-se mais escasso para o0 pais, como indicou 0
aumento modesto nas reservas internacionais registrados nesse periodo. A légica dessa
politica era fazer com que a queda da demanda interna tornasse as exportacdes mais

atraentes, a0 mesmo tempo em que reduzisse as importagoes.

Os resultados até 1983 eram desanimadores, mesmo com todos os sacrificios
descritos acima. Nos dois primeiros anos a inflagdo manteve —se em torno de 100%,
indo para 211% em 1983; a divida externa continuou crescendo; o pais transferiu ao
exterior pelo titulo da divida, um grande nimero de recursos. O endividamento pablico
criou significativos transtornos nas contas fiscais e externas, sendo estes, obstaculos a

execucdo de politicas publicas.

Ao término da fase de recessdo 1981/83, os estimulos de demanda inicialmente
externos e posteriormente internos impulsionaram o nivel de atividade econdmica. No
entanto, a sustentacdo da economia brasileira, mesmo a niveis inferiores a sua média
historica, requeriam a elevacdo das taxas de investimentos, a medida que se esgotavam

as margens de capacidade ociosa existentes.

A despeito dessa recessdo promovida entre 1981-1983, houve um incremento das
taxas de inflagdo para 200% ao ano e a partir dessa constatacao da resisténcia das taxas
de inflacdo a medidas restritivas, Arida e Lara- Resende chamam de inapropriadas as
interpretacdes que se baseiam no diagnostico ortodoxo de que o déficit publico € a causa
da inflagdo. O principal argumento era devido ao elevado custo em termos de produto e

emprego das politicas ortodoxas de estabilizacao, e ndo devido a falta de eficacia.

Arida e Lara- Resende afirmam que ndo houve medidas de austeridade monetaria,
e fundamentam seu argumento apontando a necessidade de ampliar o conceito de moeda
para mostrar sua correlagdo com a inflacdo. Para eles, os ortodoxos se baseiam “na

crenca dogmatica de que ndo ha inflagdo sem um déficit fiscal subjacente financiado por

16 Ajuste externo e Desequilibrio Interno: 1980 — 1984 Carneiro; D.D. e Modiano; E. Ordem do
Progresso.
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expansdo monetaria” (Arida e Lara Resende, 1985). Seus contra-argumentos séo dois.
De um lado, a eliminacdo do deficit no conceito operacional é condicao necessaria, mas
ndo suficiente. De outro, que sempre ha a possibilidade de encontrar um agregado

monetario mais amplo altamente correlacionado com a inflagéo.

Além disso, destacam que os analistas ortodoxos ndo perceberam que a indexacgao
dos titulos puablicos inverte a causalidade entre déficit e inflacdo. Neste contexto, a
inflacdo pode causar o déficit, uma vez que os titulos publicos sdo indexados e, assim,

quanto maior a taxa de inflagdo maior sera o déficit no conceito nominal.
Segundo Eduardo Modiano:

“Os planos de estabilizacao de inspiracdo ortodoxa, adotados no periodo de 1981-
84, promoveram 0 ajustamento externo da economia, mas nao conseguiram evitar a
escalada da inflagdo. A inflacdo brasileira parecia ter propriedades especificas e uma
dindmica propria, resistindo as pressdes deflacionarias da recesséo e do desemprego”. '

A predominéancia da inércia inflacionéria, sobre as condi¢cfes de demanda e oferta
agregadas, dava prioridade a desindexacdo da economia no combate a inflacdo. A
ruptura dos mecanismos de indexagdo produziria uma queda da inflagdo mais rapida e
mais acentuada do que a contracdo da demanda agregada, com custos menores em

termos de recessdo e desemprego.

A partir da tabela abaixo pode-se observar um breve panorama da situacdo

econbmica no periodo de 1981-1984:

Tabela 1 — Situacdo Econémica no periodo 1981-1984

PIB | IND [INFL% [ BAL.COM CIC DIV.EXT | DIV.INT.FED
| | % ‘ % |IGP/DI ‘ US$bi ‘ US$ bi ‘ US$ bi ‘ % PIB
1981 [ (3,1) [ (10,4) [ 9518 12024 [ (11.734.3) 61,4 12,6
|1982 | 1,1 ‘ (0,4) | 99,71 ‘ 780,1 ‘(16.310,5) ‘ 70,2 ‘ 16,1
|1983 |(2,8) ‘ (6,1) | 211,02 ‘ 6.470,4 ’ (6.837,4) ‘ 81,3 ’ 21,4
|1984 | 57 ‘ 6,1 | 223,90 ‘ 13.089,5 ‘ 44,8 ‘ 91,1 ‘ 253

Com as politicas de estabilizacdo de cunho ortodoxo, adotadas no periodo de

1981/84, as quais nao tinham surtido efeitos significativos sobre as taxas de inflacéo, e

A Opera dos Trés Cruzados: 1985 — 1989, Modiano; E. — A Ordem do Progresso.
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com a generalizacdo do entendimento do carater inercial da inflagdo, houve o
aparecimento de sugestdes de politicas visando a reducdo do nivel de indexagdo da
economia brasileira. Dentre as mais ousadas destacaram-se as propostas da “moeda
indexada” de Arida e Resende (1985) e do “choque heterodoxo” de Lopes (1984).

A proposta do “choque heterodoxo” de Francisco Lopes funcionaria da seguinte

forma:

“(...) o choque heterodoxo propunha um congelamento rispido e total de precos,
salarios e remuneracGes em geral. O objetivo era desmantelar de imediato a mecanica
inercial da inflacdo aberta e, para isto, seria necessario concentrar todo o poder de fogo
sobre a sua causa principal: indexacdo. O congelamento inibiria 0s mecanismos, tanto
formais como informais, de indexacdo e zeraria a taxa de inflacdo quase que por
definicdo. Se fosse possivel sustentar essa estabilidade imposta de precos por um
periodo razodvel de tempo, a despeito das inevitaveis distor¢fes, a memdria
inflacionaria da sociedade seria em boa parte substituida por uma nova consciéncia da
estabilidade. Apds o descongelamento, restaria apenas uma inflacdo moderada numa
economia desindexada, e esta poderia ser adequadamente combatida com o0s

instrumentos tradicionais de politica monetéria e fiscal (...)”. 1

Mesmo que o programa de combate & inflagdo proposto por Arida e Resende,
partisse do mesmo pressuposto de que a inflacéo brasileira era essencialmente de carater
inercial, ele era contrario a utilizacdo de um controle ou congelamento de precos,
devido ndo so as dificuldades operacionais de execucdo dessa medida, bem como pelas

distor¢des que isso provocaria na estrutura de precos relativos.
A proposta da “moeda indexada” de Arida e Resende é explicada abaixo:

“A moeda indexada pretendia alcancar a desindexacéo através da indexagéo plena
da economia, com a circulacdo paralela de uma moeda que tivesse paridade fixa com a
ORTN, corrigida mensalmente de acordo com a inflagdo, e com a conversao voluntaria

de precos e salarios para a nova moeda de acordo com regras preestabelecidas”. °

Ou seja, Arida chega & conclusdo que a melhor forma de desindexar é indexar
tudo, da forma mais perfeita possivel. Ele diz que é na hiperinflacdo que se estd mais

proximo da indexacéo perfeita, e entdo uma desindexagdo sem custo é factivel.

18 Choque Heterodoxo e Moeda Indexada, Lopes; F. — O Desafios da Hiperinflagéo.
19 Ajuste externo e Desequilibrio Interno: 1980 — 1984, Carneiro; D.D. e Modiano; E. — A Ordem do
Progresso.
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Na metade da década de 80, o controle de precos e salarios torna-se elemento
basico das tentativas de estabilizacdo heterodoxas, através do congelamento dos
mesmos e abandonando o papel de “instrumento auxiliar” na politica de combate a

inflag&o.

“Esta modificacdo se da em funcdo da aceleracdo do processo inflacionario e das
dificuldades para combaté-lo, numa economia fortemente indexada, com acentuados
desequilibrios internos e externos, na qual o governo tem dificuldade em exercer

corretamente as politicas monetaria e fiscal”. 2°

A Nova Republica instalou-se em mar¢o de 1985, ap6s 21 anos de regime militar.
Um congelamento de precos foi determinado pelo ministro da Fazenda Francisco
Dornelles para o0 més de abril, ja que as politicas monetaria e fiscal restritivas poderiam
levar algum tempo para produzir um declinio na taxa de inflacdo, que em margo de
1985, alcancou 12,7%. Além disso, com o objetivo de amortecer a aceleracdo da
inflacdo, as formulas de calculo da correcdo monetaria e das desvalorizagdes cambiais
foram modificadas, estendendo a “memaria” do processo inflacionario de um para trés

meses.

Durante os cinco primeiros meses da Nova Republica, acirraram-se as tensdes
dentro da equipe econémica do governo. Francisco Dornelles liderava a corrente
ortodoxa, enquanto o ministro do planejamento Jodo Sayad era identificado com uma
linha heterodoxa. O fracasso do pacote antiinflacionéario de marco de 1985 de Francisco
Dornelles marcou, com a substituicdo do ministro da Fazenda, o final da primeira fase

da politica econdmica da Nova Republica.

“O novo ministro da Fazenda, Dilson Funaro, anunciou uma meta inflacionaria
mais modesta: estabilizacdo a taxa de 10% ao més. As regras de indexacdo foram, mais
uma vez, alteradas, visando evitar a propagacdo da taxa de inflacdo de 14% registrada
em agosto. A partir de setembro de 1985, as corregdes monetaria e cambial voltavam a
ser norteadas pela inflacdo do proprio més em curso. A maioria das tarifas publicas e
dos precos administrados passaria a ser corrigida em bases mensais e, portanto, em
menores percentuais, ratificando a tese de que a estabilizacdo da taxa de inflacdo seria
obtida as custas de um aumento do grau de indexacdo da economia. A nova politica

antiinflacionaria daria menor énfase ao controle da base monetéria, objeto permanente

20 Uma Politica de Pregos Ativa: Necessario ou Indispensavel, Cunha; L. R.
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de preocupacio da equipe anterior(...)”. %

O fracasso do gradualismo, politicas de carater gradual cujo método era
implementar em etapas as medidas necessarias a situagcdo econdmica brasileira sem que
0s resultados se materializassem de forma imediata, acabou ocorrendo. Essa postura
gradualista, ndo obteve éxito em produzir a estabilidade das taxas mensais da inflacéo
encerrando a segunda fase da politica econémica da Nova Republica. As elevadas taxas
de inflagdo ndo ameacavam apenas 0s ministros da area econémica, mas também a

coalizdo politica que sustentava o governo.

“As precondi¢Ges que a economia oferecia eram consideradas apropriadas: o
produto industrial, impulsionado pelos bens de consumo duravel, crescera 9,2% durante
0s 12 meses anteriores a fevereiro; a balanca comercial acumulara um superavit de US$
12,8% bilhGes nos ultimos 12 meses; as reservas internacionais alcancavam em
dezembro US$ 11,6 bilhdes e US$ 4,7 bilhdes nos conceitos do FMI e de liquidez
respectivamente; o déficit publico em 1986 estaria praticamente eliminado, como
resultado do “pacote fiscal” anunciado em dezembro de 1985; o preco do petroleo, que
respondia por 45% das importagdes brasileiras, caia no mercado internacional; e o délar
norte americano, ao qual estava atrelado ao cruzeiro, desvalorizava-se em relacdo as

moedas européias e ao iene”. %

Em suma, a politica econdmica brasileira na primeira década de 80 teve como um
dos seus principais objetivos 0 combate a crescente taxa de inflacdo, pois no final de
1979, a inflagdo dobrou de 50 para 100% ao ano. O segundo choque do petréleo
juntamente com a politica interna de fixacdo de “precos realistas” e o simultaneo
aumento da freqiiéncia dos reajustes salariais (que passaram de anuais para semestrais)
contribuiram para esta aceleracdo inflacionaria. A segunda duplicagdo da taxa de
inflacdo ocorreu em 1983, quando atingiu 200% ao ano. Esta aceleragdo inflacionéaria
pode ser atribuida em grande parte a maxidesvalorizacdo do cruzeiro de 1983. No
inicio de 1986, quando os pre¢os agricolas comecaram a refletir a estiagem que afetou a
producéo das lavouras, nova duplicacdo da taxa de inflacdo se anunciava e neste

momento, foi implementado o Plano Cruzado.

21 A Opera dos Trés Cruzados: 1985 — 1989, Modiano; E. — A Ordem do Progresso.
2 A Opera dos Trés Cruzados: 1985 — 1989, Modiano; E. — A Ordem do Progresso.
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Capitulo 111

O Plano Cruzado e seus resultados

Apos o fracasso do gradualismo em produzir a estabilidade da inflagdo juntamente
com os conflitos politicos, que sustentavam o governo, ameagados pela persisténcia das
elevadas taxas de inflagdo, houve o langamento de um novo plano de estabilizagdo: O
Plano Cruzado. A expansdo econémica que estava acontecendo nesse momento, ndo
bastou para dissipar o sentimento desfavoravel em relacdo ao futuro, pairando o temor

de que o crescimento fosse abatido pela inflag&o.

Este Plano de estabilizacdo criado em 28 de fevereiro de 1986 foi implementado
pelos motivos politicos descritos acima, além das pré-condices que a época
apresentava como propicias para o risco de um tratamento mais radical. A inflacdo
estava tdo elevada que passou a atuar como um elemento desestabilizador da situacdo
interna e de enfraquecimento da posi¢do brasileira na renegociacdo da divida externa.
As contas externas estavam bastante favoraveis com repetidos saldos comerciais

positivos, volume de reservas de divisas e o déficit publico praticamente eliminado.

O Plano Cruzado baseava-se na neutralizacdo da inércia inflacionaria,
caracteristica predominante da inflacdo brasileira. Era baseado na proposta de Francisco
Lopes de um choque heterodoxo que colocava em pratica um congelamento de precos,
salarios e remuneracfes em geral com o objetivo de desmantelar o mecanismo inercial
da inflagdo, atraves da sua principal causa: a indexa¢do. O congelamento inibiria os

mecanismos de indexag&o e zeraria a taxa de inflagéo.

A hipotese da inflacdo inercial atribui as origens desse processo ao choques de
oferta da economia e ao sistema de indexacdo da correcdo monetaria para 0s pregos,
salarios, taxa de cambio e ativos financeiros, os quais propagavam a inflacdo passada
para o futuro. Ou seja, na auséncia de choques econdmicos de oferta, a taxa de inflagéo
continuaria do mesmo jeito, mas devido aos mecanismos de indexacao, se propagaria

para o préximo periodo.

Porém, se ocorressem choques que causassem mudancas no nivel inflacionario em

uma economia indexada, as quais elevassem a taxa de inflacdo ou reduzissem o salario
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real, resultariam em uma inconsisténcia na distribuicdo de renda, caracterizando um

conflito distributivo de rendas.

No entanto, sobre as abordagens que reconhecem o carater inercial da inflacdo e
recomendam medidas de desindexacdo como solucdo para o caso, Arida e Lara Resende
tém como sua principal discordancia, o fato do principio da neutralidade ndo ser
respeitado. Ou, dito de forma mais clara, um programa de estabilizacdo ndo deve

promover distribuicdo de renda.

O Plano Cruzado lancado pelo governo Sarney, foi a primeira tentativa néo
recessiva de impacto com base na inflagdo zero para tentar corrigir o sistema
econémico. Pois, como dito anteriormente, a inflacdo que se perpetuava devido a
generalizacdo dos mecanismos de indexacdo, ndo foi possivel de ser controlada com os
métodos recessivos anteriores. Dessa forma, caberia ao governo intervir no processo de
desindexacdo para a eliminacdo do processo inflacionario sem os custos de recessao e
desemprego, vindos do combate ortodoxo, ou seja, sem recorrer a métodos recessivos e

agravadores da concentracdo social de renda.

Esse programa de estabilizacdo promoveu uma reforma monetaria que instituiu
uma nova moeda com o corte de trés zeros em relacdo a antiga, e que também iria
representar uma economia estavel, na qual a moeda ndo se deterioraria. Sendo assim
no lugar do “cruzeiro” foi estabelecido o “cruzado” como padrdo monetario nacional,
seguido por um congelamento de precos e uma desindexacdo. Esta reforma tinha
como objetivo reequilibrar a economia e resgatar o prestigio do governo que ja estava
um tanto abalado.

A dessincronizacdo e as diferentes periodicidades dos reajustes de salarios e
precos requereram o desenvolvimento de regras especificas para conversdo, de tal
forma a evitar redistribuicdes da renda e da riqueza. Estas regras pretendiam produzir
um “choque neutro”, o qual iria restaurar, sob o cruzado, os mesmo padrdes de renda

e riqueza verificados com o cruzeiro.

Os salarios foram convertidos em cruzados com base no poder de compra médio
dos altimos seis meses, ou seja, era computado o poder de compra médio entre setembro
de 1985 e fevereiro de 1986 em valores correntes, a precos de fevereiro. Um abono de
8% foi dado aos assalariados de acordo com a decisdo politica de promover uma

redistribuicdo de renda em favor destes, a fim de facilitar a aceitacdo da “conversdo pela
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média” por parte dos trabalhadores.

Os salarios ndo foram congelados pelo Plano Cruzado. Pelo contrario, sofriam
reajustes anuais corrigidos em 60% da variagdo acumulada do custo de vida, além de
serem automaticamente corrigidos de acordo com uma escala mével, sempre que a
taxa de inflacdo acumulasse o “gatilho” de 20%. Essa Ultima foi feita para que a
aceitacdo do esquema de conversdo salarial pelos valores medios por parte da classe
trabalhadora fosse facilitada pela introducéo, junto com o programa de estabilizacéo,
de uma escala movel para a protecdo dos salérios reais. Tal plano mudou a base do
indice de precos ao consumidor (IPCA) para 28 de fevereiro de 1986 passando a ser

chamado de IPC e seguindo as mesmas pondera¢des do antigo.

A partir do trecho acima, torna-se clara a importancia da fixacdo de precos
“corretos” no inicio de um programa de estabilizagdo, que introduz a escala movel
para a protecdo do saldrio real. Se grandes correcdes de precos se tornassem
necessarias posteriormente, a taxa de inflagao cresceria com a freqliéncia dos reajustes
salariais, afastando a economia dos rumos da estabilizacdo e indo para a direcdo da

hiperinflagao.

O Plano Cruzado ndo estabeleceu regras ou metas de politicas monetaria e fiscal
para complementar o programa de estabilizacdo. Isto ndo quer dizer que estas
politicas fossem consideradas inlteis para uma estabilizacdo de precos bem sucedida.
A flexibilidade no controle da demanda agregada era desejada para contrapor-se a
eventuais mudancas no ritmo de atividade econémica ap6s o lancamento do Plano

Cruzado.

3.1. Andlise das principais etapas no Plano Cruzado: Cruzado: Marco 1986 —
Junho 1986.

A populacdo recebeu o inicio do Plano Cruzado com grande entusiasmo e
empolgacéo, devido, principalmente, a grande mudanca de carater do novo Plano em
relacdo aos anteriores, ou seja, a uma grande mudanca nas expectativas, gerando uma

credibilidade e um apoio popular.

Apesar de ter sido langcado como um Decreto — Lei, ou seja, sem discussao com
a sociedade, ele parecia atender a vontade da populacdo por uma maior participacéo

na direcdo sob a qual o pais caminhava. Todos o0s consumidores foram convocados a
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se tornar “fiscais do Sarney”, denunciando as remarcacdes (dada a impossibilidade da

fiscalizacdo oficial cobrir o pais inteiro) para que o congelamento tivesse éxito.

No primeiro més, o principal desafio do governo foi de convencer os sindicatos
que a complicada férmula de conversdo do salario real pela média dos ultimos seis
meses (acrescida de um abono de 8%) ndo implicava em nenhuma perda do poder de
compra, além de convencer a populacdo de que o plano ndo traria a recessao e o
desemprego. As taxas de inflacdo medidas nos primeiros meses cairam fortemente,
sendo a taxa de 1,4% a mais elevada deste periodo registrada em maio, a qual
afirmava a tese de que eram possiveis reducfes das taxas mensais de inflagdo sem a
necessidade de recessdo e desemprego. Estava aberto assim, o caminho para o

combate as origens da pressao inflacionaria: o déficit publico.

Porém, as taxas de inflacdo desse periodo comecaram a revelar os primeiros
sinais de excesso de demanda na economia. Juntamente com isso, 0 aumento do poder
de compra dos salarios, a despoupanca voluntaria causada por uma ilusdo monetaria,
0 declinio da arrecadagdo do imposto de renda para pessoas fisicas, a reducdo das
taxas de juros nominais, 0 consumo reprimido durante os anos de recessdo e 0
congelamento de alguns precos a niveis defasados em relacdo a seus custos,
acarretaram uma explosdo de consumo, que comecgou a produzir, ja neste periodo, a
escassez de produtos. A inflagdo foi contida, o poder aquisitivo cresceu com 0

aumento dos salarios e do congelamento e aumentou-se 0 consumo.

A persisténcia de expressivos superavits comerciais colaborou para a
sustentacdo do clima otimista e para o atendimento dos compromissos da divida
externa e o desempenho da balanca comercial difundiu a crenca na possibilidade do

pais honrar o servico da divida, sem comprometer o ritmo de crescimento econémico.

No entanto, com o passar dos meses, foi havendo uma crescente consciéncia do
desequilibrio das contas do governo desde o langcamento do programa de
estabilizag&o. Esta situacdo ainda iria se agravar devido ao aumento de despesas com
a folha de salérios, com os subsidios diretos e indiretos, com as isencGes tarifarias e
com as transferéncias das empresas estatais para os estados e municipios. O governo
comecou a reconhecer, entdo, que o déficit poderia chegar a 2,5% do PIB, em

contraste com o “pacote fiscal” de dezembro de 1985.

As taxas de juros durante os primeiros meses do ano seriam uma dificil tarefa.
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Se fossem aplicadas altas taxas de juros, estas poderiam afetar negativamente 0s
projetos de investimento que eram necessarios, ja que a taxa de investimento da
economia brasileira caira de 22,5% para 16,3% do PIB em 1985. Altas taxas também
aumentariam os encargos da divida publica. Taxas de juros muito elevadas poderiam
inviabilizar o congelamento de precos devido aos custos empresariais, mas elas
deveriam ter sido suficientemente elevadas desde a implantacdo do plano para
desestimular movimentos especulativos e excesso de consumo. Por outro lado, taxas
de juros baixas poderiam estimular a especulacdo com estoques de mercadorias e com

moedas estrangeiras, 0 que seria uma ameaca a estabilizacéo.

O Banco Central fixou taxas de juros nominais baixas durante este periodo,
como uma contribuicdo para reforcar as expectativas do plano de “inflagédo zero”.
Esse nivel de taxas de juros nominais acarretou um grande crescimento do consumo
pela populacéo e em grandes investimentos, 0s quais levaram ao superaquecimento da
economia no més de junho. Por exemplo: as vendas cresceram 22,8% nos primeiros
seis meses de 1986 em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior; a taxa de
desemprego caiu de 4,4% para 3,8% e 0s salarios reais tiveram um ganho de

aproximadamente 12% desde o final de fevereiro.

A politica econémica, entdo, abandonava a hipotese de inflacdo zero e
direcionava-se para enfrentar o excesso de demanda que ja se manifestava desde abril.
Esse forte crescimento do consumo exigia medidas bem mais restritivas, pois essa
maior demanda impulsionava a producdo e o emprego, gerando inflacdo reprimida e
forcando elevacGes de salarios. A impossibilidade que se criou dos precos congelados
serem corrigidos sem que houvesse impacto inflacionério foi uma consequéncia muito
importante do excesso de demanda criado pelo Plano Cruzado. Observava-se que

varios desses precos eram inferiores aos de equilibrio de mercado.

Estes cinco meses de Plano foram suficientes para se perceber a necessidade de
partir para outro estagio da politica econdmica. Quanto mais longo este processo
inicial, mais vulneravel se tornava o congelamento e mais dificil a transicdo para outra
espécie de controle sem transmitir impressdo de fracasso. O estrangulamento no
abastecimento de alguns produtos assumiu tamanha intensidade, que seria duvidoso
atribui-lo somente a expansdo do consumo. Seguramente decisbes empresariais

contribuiram para tal desequilibrio.
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Dessa forma, no final desse periodo, a politica econdmica brasileira ou
decretava o fim do congelamento de precos ou desacelerava o crescimento do produto
através de um corte na demanda agregada. A primeira quebraria 0 pacto entre o
governo e a sociedade, além de tornar a estabilidade vulneravel. E a segunda,
envolveria um aumento nos impostos diretos e poderia ser percebida como recessiva
caindo na armadilha do crescimento econémico a qualquer preco. Porém, tanto a
inflacdo como a recessdo possuiam grandes custos politicos, optou-se apenas por um

ajuste fiscal chamado “cruzadinho” para que 0 governo assim saisse desse impasse.

3.2. Principais caracteristicas do Cruzadinho: Julho 1986 — Outubro 1986

Com a proximidade das eleicdes para o Congresso/Assembléia Constituinte e
governos Estaduais, ao definir-se o contetido do chamado “Pacote de Julho”, fatores de
natureza politica predominaram. Em vez de transpor a fronteira em direcdo a um novo
espaco econdmico, a base de sustentacdo politica do governo insistiu em permanecer do

mesmo jeito, tentando extrair o maximo da popularidade ainda desfrutada pelo Plano.

De acordo com Eduardo Modiano, o governo anunciou o “Cruzadinho” como um
timido pacote fiscal elaborado para desaquecer o consumo. Este pacote envolvia
basicamente a criacdo de um sistema de empréstimos compulsérios, tais como novos
impostos indiretos na aquisicdo de gasolina e automdveis que seriam restituidos apds
trés anos e impostos ndo-restituiveis sobre a compra de moedas estrangeiras para

viagem e passagens aéreas internacionais.

Além disso, a receita adicional do governo financiaria o Plano de Metas, um
programa de investimentos publicos e privados anunciado simultaneamente, que visava
um crescimento anual do PIB de 7%. Entretanto, poucos foram os resultados. Na area
de consumo, por ex., a procura por bens e servigcos onerados tais como automoveis e
viagens, continuou inabalada. Na area de poupanca e investimento, o Plano de Metas

ficou discretamente engavetado.

A credibilidade do programa foi abalada pela decisdo governamental de expurgar
do indice de precos ao consumidor, 0s aumentos dos automodveis e da gasolina
decorrentes da criagdo dos empréstimos compulsérios. Com essa criacdo de
empréstimos compulsoérios, houve a ruptura do congelamento de precos que parecia

sinalizar a proximidade do seu fim e 0 governo passou a praticar uma politica monetaria
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mais restritiva, elevando as taxas de juros nominais para impedir a especulacdo com

estoques.

Segundo Modiano, até agosto, os elevados superavits da balanca comercial ndo
refletiam o excesso de demanda que se observava no mercado interno. Esta situacdo se
alterou em setembro, e mais drasticamente em outubro, com a queda de receita de
exportacdes de US$ 2,1 bilhdes para US$ 1,3 bilhdes. Ainda em outubro, o governo
descongelou a taxa de cambio, promovendo uma modesta desvalorizacdo do cruzado de
1,8%. Como o indicador sugeria que a taxa de cAmbio estava sobrevalorizada, em pelo
menos 10% em relacdo a fins de fevereiro de 1986, a expectativa de uma nova e maior
desvalorizagcdo do cruzado estimulou ainda mais o adiamento de exportaces e a
antecipacdo de importac6es, levando a uma deterioragdo maior das contas externas nos

meses posteriores.

De agosto a novembro, todos os esforcos do governo foram concentrados nas
eleicBes para governadores e para a Assembléia, caracterizando o periodo por uma
imobilidade total na politica econémica. Assim o “cruzadinho” veio a ter pouca eficacia
na contengdo do consumo. E ao contrario do que se esperava, a expectativa do

descongelamento deu um novo impulso a demanda.

3.3. Cruzado I1: Novembro 1986 — Junho 1987

“Entre Julho e Novembro de 1986 acentuou-se ainda mais o perfil de
comportamento da economia descrito anteriormente, explicitando a inocuidade do
Pacote de Julho. Em outubro, discutia-se abertamente a necessidade de drasticas
alteracdes na politica vigente, mas a proximidade das eleices e 0s resquicios da
popularidade do congelamento de precos imobilizaram o governo. Naquela altura, o
congelamento estava sendo de tal forma desrespeitado pelo agio e pela falta de produtos
que em realidade, era incompreensivel a manutengdo de seu prestigio entre a populacao
e o temor do governo em altera-lo. Efetivamente, logo apos o pleito de 15 de novembro,
no qual o PMDB (partido governista) teve vitoria avassaladora, foram anunciadas

mudangas conhecidas como o Plano Cruzado 117. 23

O Cruzado Il foi justificado pela presenca de alguns fatos na economia que

23 Plano Cruzado: Cronica de uma experiéncia (rev do BNDES;RJ;V.12;N.24;P.211-240;Dez 2005)
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precisavam ser mudados. O crescimento do consumo atingia taxas que levavam ao
superaquecimento da economia, havia a persisténcia de insuficientes volumes de
investimentos, reduzida capacidade de investimentos do setor publico e um preocupante
comportamento da balanga comercial, declinio dos saldos comerciais atribuidos ao

incremento do consumo interno, 0 que aumentava os riscos de crises cambiais.

Os objetivos desse plano eram conter 0 consumo que Se apresentava com taxas
muito elevadas, estimular a canalizacdo de renda para a poupanca, atenuar o deficit
publico, equacionar problemas referentes ao setor externo, recompor a capacidade de
investimento do setor pablico, reduzir pressées inflacionarias e preservar a renda dos

que recebiam até cinco salarios minimos.

Tratava-se de um “pacote fiscal” que aumentaria a arrecadagéo do governo em 4%
do PIB, através do reajuste de alguns precos publicos e do aumento de impostos
indiretos. Poréem, o impacto imediato do Cruzado Il seria um violento choque
inflacionério, pois tais aumentos de precos publicos e administrados forneceriam uma

valvula de escape para toda a inflagdo reprimida durante o congelamento.

Determinava-se também com esse pacote fiscal que os aumentos de precos dos
automoveis, cigarros e bebidas deveriam ser retirados do IPC visando retardar o
primeiro disparo do “gatilho salarial” devido a uma pequena redugdo da taxa de
inflacdo. Devido a reacdo da populacdo e de alguns governadores e congressistas, 0
governo recuou com sua idéia e apenas substituiu as ponderacdes do IPC pelas
ponderagdes do INPC, que atribuia menores pesos aos pre¢cos majorados pelo Cruzado
I1. E na mesma época foi regulamentada a escala mével dos saléarios, onde os reajustes
acionados pelo “gatilho” ficariam limitados a 20% e o residuo inflacionario seria

carregado para o “gatilho” seguinte.

Apds o anuncio dessas medidas, delineou-se uma reacao contraria, baseada no
argumento de que as medidas implementadas ndo atendiam aos objetivos declarados,
em especial os de preservacdo da renda dos assalariados de menor nivel e os de
reducdo das pressdes inflacionarias. Dessa forma:

“Certos criticos sugeriram como mais eficiente para conter o consumo, 0
aumento no IR ou a instituicdo de empréstimo compulsorio. Estas alternativas eram
apontadas como preferiveis pelo fato de reduzirem a disponibilidade financeira das

familias, e ndo apenas dificultarem o consumo de um pequeno nimero de produtos.
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Afinal, as familias poderiam transferir seu poder de compra a outros bens, nédo

aliviando assim a demanda global”. 2*

Por outro lado, estes criticos comentavam que teria sido melhor ndo recorrer a

solucBes via precos, afim de ndo serem exacerbadas as expectativas inflacionarias.

Dada a magnitude do choque inflacionario do Cruzado 11, a indexagéo voltaria a

plena carga.

“A taxa de inflacdo atingiu 16,8% em janeiro, o que significava que o primeiro
reajuste salarial de 20%, detonado pela inflagdo acumulada entre margco e dezembro
de 1986 e pago no final de janeiro, reporia pouco mais do que a perda de poder de
compra incorrida durante o proprio més. Contando com a retracdo da demanda para
amortecer essa aceleracdo inflacionaria, o governo cedeu as pressdes pela
liberalizacdo dos pregos, suspendendo quase todos os controles em fevereiro de 1987.
E em 27 de fevereiro, quando o Plano Cruzado completava um ano, a reindexacéo da
economia, iniciada em novembro de 1986, foi concluida com o reajustamento do
valor nominal da OTN e a reintroducdo da correcdo monetaria em bases mensais.
Com a escala mdvel salarial, a economia tornar-se-ia mais indexada do que antes do

Plano Cruzado”.?®

“Apesar do reinicio das minidesvalorizacbes diarias do cruzado, os saldos da
balanca comercial brasileira tornaram-se negativos entre outubro de 1986 e janeiro de
1987. Sem indicios de recuperacao, o governo decidiu no final de fevereiro de 1987
suspender por tempo indeterminado os pagamentos de juros da divida externa aos
bancos privados. Os objetivos fiscais da moratdria eram: estancar a perda de reservas
cambiais e iniciar uma nova fase nas renegociacGes da divida externa. O objetivo
extra-oficial seria a reconquista do apoio popular, prejudicado pelo fracasso do Plano

Cruzado, para uma nova tentativa de estabilizagio”. %

Em Abril de 1987, com a taxa de inflagdo no patamar de 20% ao més, o
ministro Dilson Funaro deixou o cargo. O final da “bolha inflacionaria” ndo se
materializara e a renegociacdo da divida externa voltara ao estado de impasse. O
Plano Cruzado Il foi um desastre, pois a inflacdo disparou e o Brasil decretou

24 Plano Cruzado: Cronica de uma experiéncia (Revista do BNDES;RJ;V.12;N.24;P.211-240;Dez
2005)

SA Qpera dos Trés Cruzados: 1985 — 1989, Modiano; E. — A Ordem do Progresso.

% A Opera dos Trés Cruzados: 1985 — 1989, Modiano; E. — A Ordem do Progresso.
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moratoria, suspendendo o pagamento da divida externa em janeiro de 1987.

O Cruzado Il deteriorou a credibilidade do Plano Cruzado, encerrando seu
periodo com reajustes de precos atingindo quase todos os segmentos da economia. A
reducdo do déficit publico pdde ser observada em 1986 com a desaceleracdo
inflacionaria nos primeiros meses do plano. Porém essa reducdo ndo foi suficiente
para contrabalancar as politicas expansionistas adotadas e dado o excesso de demanda

observado se tornou possivel e desejavel uma maior contracao do déficit.

Em 1986, observou-se sensivel elevacdo da participacdo da taxa de poupanca
externa para 1,6% em relacdo a uma quase nula em 1984/85. Esse resultado ocorreu
principalmente ao longo do segundo semestre do ano, periodo em que se configurou
déficit em conta corrente do balanco de pagamentos bem superior as estimativas
preliminares de meados do ano. Pode-se assim, concluir que o aumento da taxa de
investimentos em 1986 parece ter sido quase totalmente financiado com acréscimo de

poupanca externa.

Como pode ser observado, no inicio de 1986 foi possivel reduzir o déficit
operacional do setor publico, principalmente pela elevacdo da receita e reducdo de
encargos financeiros, decorrentes da reducdo da inflacdo. Porém, isso ndo acontece em
1987, com a elevacdo das despesas correntes e com a rapida elevacdo da inflagdo que
reduz a receita. Somando-se a isso 0 provavel agravamento do déficit dos governos
estaduais e municipais, em face dos sucessivos reajustes salariais, em conseqiiéncia da
aceleragdo inflacionéria, bem como dos encargos financeiros. E como o déficit
observado em 1986 era de “pleno emprego” da economia, a esperada desaceleracédo do

crescimento em 1987 acarretou no aumento do déficit.

Este déficit de “pleno emprego”, observado em 1986, depende do nivel de
utilizacdo da capacidade produtiva, variando com o nivel de atividade ou emprego.

Quanto mais aquecida a economia menor sera o déficit.

Esta reducdo do déficit operacional do setor publico pela elevacdo da receita
decorrente da diminuicdo da inflacdo, entre outros fatores, bem como pela reducéo de
encargos financeiros, ndo podera ser repetida no futuro sem que se consiga alterar 0s
pardmetros da politica fiscal e financeira, ou seja, uma reforma fiscal e financeira do
setor publico constitui uma exigéncia para que seja possivel o financiamento néo

inflacionario dos gastos do governo.
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Na formulacdo do Plano Cruzado, este se comprometeu com um justo e
esperado programa de redistribuicdo da renda que poderia colocar em risco a meta de
estabilizacdo. Além disso, o0s precos relativos foram congelados a niveis
incompativeis aos de equilibrio e a indexa¢do ndo foi completamente abolida. Ao
contrario, a introducdo da escala movel representava um fator de alto risco, ja que a
reindexacdo da economia dificilmente seria evitada quando os reajustes salariais

comecgassem a serem acionados sem periodicidade fixa.

Na implementacdo de um plano de estabilizacdo, a tentativa de se acoplar um
programa distributivo, como foi o Plano Cruzado, pode ser desastroso. Naquele
momento, devido ao forte apoio popular, apenas alguns segmentos conseguiram
desrespeitar o congelamento apesar do acréscimo generalizado de demanda, mas

numa nova tentativa isso poderia ser fatal.

Durante o Plano cruzado, propunha-se que a remocao da indexacao, que era um
importante “mecanismo de propagacdo de impulsos” inflacionarios, mas deixava-se de
lado o diagnoéstico sobre como eliminar os “impulsos inflacionarios iniciais”, ou seja,

déficit publico e expansdo monetaria.

O Plano Cruzado ndo produziu mais do que um represamento temporario da
inflagcdo, uma vez que ndo foram solucionados quaisquer dos conflitos distributivos de
renda ou atacados os desequilibrios estruturais da economia. N&o se esforcou em reduzir
as transferéncias de recursos reais para o exterior e assim o desequilibrio das contas do

governo se agravou.

A estagnacdo prolongada, a falta de sucesso no combate a inflacdo, as incertezas
quanto as renegociagdes externas e o agravamento do desequilibrio fiscal ndo criaram
um clima propicio a retomada de investimento, o que limitou o crescimento da
economia brasileira. A retomada do crescimento requeria um aumento da taxa de
investimento que possui como um dos seus principais empecilhos, a insuficiéncia de

poupanca para seu financiamento.

Apbs o Plano Cruzado, foi elaborado um documento intitulado “A questdo do
déficit pablico”, no qual o ponto principal era uma discussdo critica da inclusdo das
despesas de investimento no conceito de déficit utilizado pelo FMI, ou seja, nas
Necessidades de Financiamento do Setor Publico ndo financeiro (NFSP). Na definicdo

adotada pelo FMI, as despesas do governo sdo analisadas num contexto global, onde
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ndo se distinguem as despesas de investimento das despesas de consumo, que incluem
apenas despesas de custeio e encargos financeiros. A SEPLAN sugeria que o déficit do
setor publico fosse medido considerando apenas 0s excessos com gastos de consumo,
inclusive os encargos financeiros das dividas interna e externa, sobre as receitas do
governo. Essa nova versdo do deficit seria chamada de “déficit corrente do governo” em
substituicdo ao conceito das NFSP. O déficit corrente do governo refletiria a
apropriacdo do Estado, para fins de consumo, de recursos privados destinados a

poupanca e ao investimento.

A tabela 2 mostra uma estimativa do déficit corrente do governo para 0s anos de
1985 e 1986 em bilhdes de cruzados:

Tabela 2 - NFSP e “Déficit corrente do governo” 1985 — 1986

Discriminacéo 1985 1986
1-Necessidade de Financiamento do Setor Pablico 71 164
2-Investimento Publico 53 143
3-"Déficit Corrente do Governo" (1-2) 18 21
4-Deficit Corrente do Governo em proporcao do PIB 1,3 0,6

Fonte: A questdo do déficit Publico, SEPLAN, 1986

Nestes valores do déficit corrente estdo incluidos os encargos financeiros das
dividas interna e externa. Se deduzirmos a parcela correspondente a estes encargos,
obtemos um superavit corrente da ordem de 5% do PIB. A conclusdo, um tanto
controversa, com base nestes dados, € a que o déficit publico brasileiro estava sob
controle em 1985/86, como ja foi dito anteriormente, ndo se constituindo num risco de
pressdo inflacionaria. Com isso, o conceito proposto pelo documento da SEPLAN em
1986, apesar de ser util por identificar componentes de déficit publico e de se
qualificarem as despesas publicas, ndo € satisfatorio quando se busca identificar a
necessidade de recursos por parte do setor publico e a pressdo sobre a poupanca privada.
Porém, o conceito é interessante para destacar a crescente importancia dos encargos

financeiros no déficit publico brasileiro.

Arida expressava a crenca que as pré condigbes fiscais estavam satisfeitas, ou
seja, as contas fiscais estavam relativamente equilibradas quando se descontava o

componente inflacionédrio do servigo da divida. Porém depois do fracasso do Plano
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Cruzado, uma das licdes enfatizadas por ele, seria a relevancia do equacionamento da

questdo fiscal para viabilizar uma estabilizacio duradoura. Assim Arida declara:

“(...) a titulo de registro historico, observa-se que em cada plano brasileiro de
estabilizacéo, a equipe econdmica estava consciente da necessidade de se promover um
ajuste fiscal junto com a politica de rendas. No entanto, as estratégias diferiram. Durante
o Plano Cruzado, o desequilibrio fiscal ndo foi abertamente enfatizado, num esforco de
manter a credibilidade, o congelamento de precos foi apresentado como um primeiro
passo que seria seguido pelos ajustamentos necessarios. A equipe econdmica esperava
que o amplo apoio politico dado ao plano seria suficiente para tornar o ajuste fiscal

viavel”. #

27 Resenha: A Estabilidade em dois Registros, Cunha; P.H.F. Arida, 1991, p.184



42

Conclusao

Para se abordar o Plano Cruzado, foi feita uma analise da situacdo politica e

econdmica do pais em periodos anteriores a ele e 0s motivos que levaram a sua criagao.

Havia uma estagnacdo econémica e a existéncia de déficits descontrolados da
balanca de pagamentos, que eram resultantes das distor¢cdes e incertezas causadas pelas
altas taxas de inflacio e que ameacavam a continuidade do processo de

desenvolvimento econdmico.

Neste contexto, a inflagdo era vista como uma inflagdo de demanda, desencadeada
por uma expansao monetaria excessiva, pois as altas taxas de inflacdo tinham como
causas os déficits publicos, a expansdo do crédito as empresas e as majoracfes de

salarios em propor¢des superiores a do aumento da produtividade.

Com a persisténcia destas altas taxas de inflagdo, houve o langcamento e
implementacdo do Plano Cruzado, baseado na neutralizacdo da inércia inflacionaria,
caracteristica predominante da inflacdo brasileira. Foi colocada em pratica a proposta
de Francisco Lopes de um choque heterodoxo de congelamento de precos, salarios e
remuneracOes em geral. Nesta sua proposta, 0 congelamento inibiria os mecanismos de

indexacdo e zeraria a taxa de inflagao.

Neste plano, os salarios ndo foram congelados, mas foi realizado um esquema
de conversdo salarial pelos valores médios e uma escala mével para a protecdo dos
salarios reais. Alem disso, o Plano Cruzado mudou a base do indice de precos ao
consumidor (IPCA) para 28 de fevereiro de 1986 passando a ser chamado de IPC e

seguindo as mesmas ponderacdes do antigo.

O Plano Cruzado néo estabeleceu regras ou metas de politicas monetaria e fiscal
para complementar o programa de estabilizagdo. A flexibilidade no controle da
demanda agregada era desejada caso fossem necessarias eventuais mudangas no ritmo

de atividade econémica ap6s o seu lancamento.

O aumento do poder de compra dos salérios, a despoupanca voluntéria causada
por uma ilusdo monetéria, o declinio da arrecadacao do imposto de renda para pessoas
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fisicas, a reducdo das taxas de juros nominais, 0 consumo reprimido durante os anos
de recessdo e o congelamento de alguns precos a niveis defasados em relacdo a seus
custos, acarretaram uma explosdo de consumo, que comecou a produzir, ja neste

periodo, a escassez de produtos.

Assistiu-se a uma crescente consciéncia do desequilibrio das contas do governo
desde o lancamento do programa de estabilizagéo, a qual agrava-se com aumento de
despesas com a folha de salarios, subsidios diretos e indiretos, isencdes tarifarias e

transferéncias das empresas estatais para o0s estados e municipios.

Altas taxas aumentaram os encargos da divida puablica, inviabilizando o
congelamento de precos devido aos custos empresariais. Com isso, a politica
econdmica abandonou a hipotese de inflacdo zero e direcionou-se para enfrentar o
excesso de demanda. Tanto a inflagio como a recessdo possuiam grandes custos
politicos, e assim, optou-se apenas por um ajuste fiscal chamado “cruzadinho” para

gue 0 governo saisse desse impasse.

Os elevados superavits da balanga comercial ndo refletiam o excesso de demanda
gue se observava no mercado interno. Esta situacdo se alterou com a queda da receita de
exportacbes. O governo descongelou a taxa de cambio, promovendo uma pequena
desvalorizacdo do cruzado de 1,8% e a expectativa de uma nova e maior desvalorizacéo
do cruzado estimulou ainda mais o adiamento de exportacGes e a antecipacdo de
importacdes, levando a uma deterioracdo maior das contas externas nos meses
posteriores. O ajuste fiscal “cruzadinho” teve pouca eficacia na contencéo do consumo,

ja que a expectativa do descongelamento deu um novo impulso a demanda.

Os objetivos do Plano Cruzado Il eram conter 0 consumo que Se apresentava com
taxas muito elevadas, estimular a canalizacdo de renda para a poupanca, atenuar o
déficit publico, equacionar problemas referentes ao setor externo, recompor a
capacidade de investimento do setor publico, reduzir pressdes inflacionarias e preservar

a renda dos que recebiam até cinco salarios minimos.

O Cruzado Il, entretanto, causou uma deteriorizacdo da credibilidade do Plano
Cruzado, encerrando seu periodo com reajustes de precos atingindo quase todos 0s
segmentos da economia. A reducdo do déficit publico ndo foi suficiente para
contrabalancar as politicas expansionistas adotadas e devido ao excesso de demanda

observado, tornou-se possivel e desejavel uma maior contracdo do déficit.
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Como pode ser observado, no inicio de 1986, foi possivel reduzir o déficit
operacional do setor publico, principalmente pela elevacdo da receita e reducdo de
encargos financeiros, decorrentes da reducdo da inflagdo. Porém, isso ndo acontece em
1987, com a elevacdo das despesas correntes e com a rapida elevacdo da inflagdo que
reduz a receita. Somando-se a isso, houve o provavel agravamento do déficit dos
governos estaduais e municipais em face dos sucessivos reajustes salariais que surgiram
em conseqliéncia da aceleracdo inflacionaria, bem como dos encargos financeiros. E
como o déficit observado em 1986 era de “pleno emprego” da economia, a esperada

desaceleracdo do crescimento em 1987 acarretou um aumento do déficit.

Foi observado que a implementacdo de um plano de estabilizacdo, com a
tentativa de se acoplar um programa distributivo, como foi o Plano Cruzado, pode ser
desastroso. Naquele momento, devido ao forte apoio popular, apenas alguns
segmentos conseguiram desrespeitar 0 congelamento apesar do acréscimo

generalizado de demanda, mas se houvesse uma nova tentativa, esta poderia ser fatal.

Durante o Plano Cruzado, foi proposta a remoc¢éo da indexacdo, mas deixou-se de
lado o diagndstico sobre como eliminar os “impulsos inflacionarios iniciais”, ou seja,

déficit publico e expansdo monetaria.

A estagnacdo verificada neste periodo, a falta de sucesso no combate a inflacéo, as
incertezas quanto as renegociacdes externas e o agravamento do desequilibrio fiscal ndo
criaram um clima propicio & retomada de investimento, limitando o crescimento da
economia brasileira. A retomada desse crescimento requeria um aumento da taxa de
investimento, o que ndo aconteceu devido a insuficiéncia de poupanca para Sseu

financiamento.

Durante o Plano Cruzado, o desequilibrio fiscal ndo foi claramente enfatizado,
num esforco de manter a credibilidade. O congelamento de precos foi apresentado como
um primeiro passo que seria seguido pelos ajustamentos necessarios. A equipe
econbmica esperava que o amplo apoio politico dado ao plano seria suficiente para
tornar o ajuste fiscal viavel, o que na realidade ndo ocorreu. Pelo contrario, o que

ocorreu foi 0 agravamento da situacao das contas fiscais.
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