Uma histéria (quase) sem fim:
A luta pela estabilizacao
no Brasil

Luix Roberts Cunka

Econpmista — professor da PUC-Ris.

“Nao hd registro, na histiria econdmica do mundy inteiro,

em qualguer lugar, em qualguer época, de uma inflagao

séria e prolongada que ndo tenba sido acompanhada e

tornada possivel, para nao dizer cansada, por um aumento
”

na guantidade de moe
Gottfried Haberler (Harvard University), 1959.

Introducao

[V sta é uma historia da luta pela estabilizacdo no Brasil, esta ¢ uma

'j.lhjstéria (quase) sem fim... Até porque o tema continua presen-

vinte anos do Plano Real, depois das inimeras tentativas frustradas

c

|
‘ te nas discussdes econdmicas, sobretudo porque, decorridos quase

dos desorganizadores do quadro econémico-social e juridico no

pais, quando se conseguiu trazer de volta o processo inflaciondrio

para niveis mais “civilizados”, continnamos com taxas de inflacio
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A instituicdo da correcio monetiria foi um dos principais instru-
mentos para implantar as mudancas que alteraram completamente
a forma de atuar sobre o processo inflacionirio no Brasil. Mario H.
Simonsen, em seu tltimo livro, em 1995, Trinta Anos de Indexagao no
Brasif, justifica a adogdo da medida:

“O governo revoluciondrio decidira-se a combater a inflagéo,
mas optara por um tratamento gradualista. E o objetivo nio
era apenas estabilizar 2 moeda, mas igualmente eliminar as
vérias distorcdes que, como resultado da inflacio reprimida
no passado, minavam o sistema de precos. Nesse quadro, era
indispensavel admitir alguma forma de indexagdo, ndo so para
garantir o futuro, como para corrigir erros do passado’.

Os “erros do passado™ estdo diagnosticados por Mario H. Simonsen,
no livro .A Expenéncia Inflaciondria no Brasil (Ipes/GB, 1964), espe-
cialmente no capitulo nove, As Distorgies Inflaciondrias. Nesse estudo,
Simonsen analisa, como sempre de forma didatica, os principais
problemas que assolavam a economia brasileira:

1. Instabilidade e desordem salarial, especialmente em funcdo
dos ganhos diferenciados por categorias (incluindo o achata-
mento no servico publico), de uma hierarquia de remuneracao
distorcida e de reajustamentos salariais desordenados e desvin-
culados da produtividade.

2. Controle de tarifas dos servicos de utilidade piiblica. A critica
de Simonsen comeca pela anilise do principal instrumento
utilizado pelos governos no setor, o controle de pregos, lem-
brando que essa era uma forma de combate da inflagio pelos
sintomas e que a consequéncia era a reducio dos investimentos
privados e a deficiéncia nos servigos.

3. Controle cambial, ou seja, a nossa longa “tradi¢ao”™ de
taxa de cimbio supervalorizada e de controles quantitativos

£
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sobre as importagdes, de taxas de cimbio diferenciadas por
categorias e das consequentes distor¢des dessas medidas,
como o desestimulo as exportacdes e 4 entrada de capitais e
o estimulo ao “mercado paralelo”.

4. Distorcdes no mercado de crédito, gerando “ganhos dos de-
vedores em detrimento dos credores”, tendo como consequeén-
cia a pressdo sobre a taxa de juros nominal (cujo determinante
principal passa a ser o ritmo esperado da inflagio). Além disso,
chama atencio para a legislacio em vigor e suas distorcdes: a
Lei da Usura (1933), com a proibigio de juros nominais acima
12% ao ano, gerando uma infinidade de mecanismos de burla,
levando a uma reducdo dos prazos nas operagoes do mercado

e a enormes entraves no crédito de longo prazo.

5. Imprevisibilidade financeira, ou seja, a impossibilidade de
estabelecer previsdes com seus efeitos negativos sobre orca-
mentos, tendo como consequéncia o alongamento dos crono-
gramas dos investimentos ¢ o desinteresse do setor privado em
investimentos com longo prazo de maturagio (infraestrutura).

6. Tlusdes de rentabilidade, como ele diz, a “inflacdo sendo
uma fonte de ilusdes de rentabilidade”, levando o lucro real das
empresas a quase sempre ficar muito aquém do publicado nos
balancos. Mais uma vez, com consequéncias desastrosas para
os investimentos, pois levava a uma tributagdo injusta, a0 forte
estimulo 4 sonegacio e, ainda mais grave, a uma visao distorcida
da rentabilidade real das empresas e uma visdo da sociedade de

abuso de poder econémico por parte das empresas.

7. Desestimulo aos investimentos sociais, especialmente no
tocante 3 habitacio, com a Lei do Inquilinato (controle de

-

Carta Mensal » Rio de Janeiro, n. 709, p. 3-35, abr. 2014 T




aluguéis) e a escassez da oferta de crédito hipotecirio, tendo
como consequéncia a pressio social e a favelizacio.

8. Faléncia do sistema de pregos, consequéncia de todos os
problemas anteriores, “controle de precos, riscos inflacionarios,
desequilibrios de incidéncia tributiria e dificuldades de politica
racional de decisdes empresariais divorciam escalas de renta-
bilidade das de produtividade. Desestimulam-se investimentos

de base e incentiva-se a especulacio”.

A solucio, quase “natural”, ou pelo menos o mecanismo econémico
para enfrentar todos esses problemas, vem com a implantacio da cor-
recdo monetiria, a partir da criacio das ObrigagGes Reajustaveis do
Tesouro Nacional (ORTNs) por meio da Lei n® 4.357, de 1964, visando
neutralizar 2 maior parte das distorcdes inflaciondrias, com aplicagio
em titulos publicos e privados, aluguéis (Lei n® 4.494, de 1964), servicos
de utilidade publica, impostos e empréstimos a médio e longo prazos.

Em mais uma das suas boutades, Roberto Campos disse que a cor-
re¢ao monetaria ajudou a “criar um cordeiro que virou um bode”.
Eu prefiro dizer que a correcio monetiria foi a “forca e fraqueza”
da economia brasileira, com suas consequéncias ao longo dos anos.
Principalmente depois da primeira crise do petréleo em 1973 € 1974,
quando se inverte a trajetéria da inflagio — que vinha sendo decres-
cente desde 1965, com o Paeg €, em seguida, nos anos do “Milagre
Econémico™, do ministro Delfim Netto e do entio presidente do
Banco Central, o ministro Galvéas —, levando-nos is crises dos anos
1980. E, jd na “Nova Republica™, as sucessivas tentativas nio apenas
frustradas, mas, mais do que isso, desorganizadoras da economia,
dos Planos de Estabilizacao: Cruzado (1986), Bresser (1987), Verio
(1989), Collor I (1990) e Collor II {1991), até o relativo sucesso do
Plano Real, que, apesar de nio ter eliminado totalmente a indexacio,
reduziu significativamente seu impacto na economia.
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Mas nio nos iludamos, Simonsen, com sua clareza de anilise, também
concorda que o “carneiro” virou o “bode”. “Parece correto afirmar,
em retrospecto, que o governo Castello Branco foi tio sofisticado em
anilise economica quanto ingénuo em ciéncia politica. O conceito de
indexacio, como clausula de excecio, era inquestionavel, do ponto
de vista técnico. Mas era politicamente insustentavel, mesmo num
regime militar nos moldes brasileiros, na medida em que a correcio
monetiria era regulamentada pelo governo.” E, assim, de pouco em
pouco, a EXCeca0 Virou regra nos sucessivos governos, inclusive no
governo Geisel, quando o préprio Simonsen foi ministro da Fazenda.
A ampliagio da correcdo monetaria, sua difusdo por todos da socie-
dade, levou a uma situacio que também ¢ descrita por Simonsen,
no primeiro pardgrafo da introducdo da sua dltima obra: “Nenhum
pais desenvolveu um sistema de indexacio tio sofisticado quanto o
adotado pelo Brasil até recentemente. Isso em parte se explica pelo
fato de o Brasil se ter tornado um dos campedes mundiais da alta
cronica de precos; desde 1950, o pais ndo experimenta um 1inico ano
com taxa de inflacao inferior a dois digitos. Mas também se deve, em
grande parte, ao fato de o governo ter incorporado explicitamente
a corregio monetaria a politica economica. Sob esse aspecto, a ex-
periéncia brasileira € singular, contrastando com a de muitos paises
com tradicao inflaciondria semelhante, a comecar pela Argentina”.

Para esta palestra, vou me basear na minha experiéncia como pro-
fessor do curso de Economia Brasileira Pds-64, na PUC-Rio, onde
indico como leitura principal dois excelentes livros sobre a matéria:
Ordem do Progresso, organizado por Marcelo de Paiva Abreu, e Eonomia
Brasileira Contemporinea, organizado por Fabio Giambiagi. Além de
diversos autores sobre a questdo, gostaria de assinalar os textos de
um autor que merece uma observacio especial: trata-se de um anti-
go membro desse nosso conselho, o ex-companheiro de Conselho

Técnico, Mircea Buescu, que conheci como professor.
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“ligando-se 4 Apec, depois de 1962, da qual seria diretor, entre
1972 e 1979, e consultot, a partir de 1980, responde em grande
medida pelo sucesso do empreendimento, notadamente ao

Um pouco de histéria e a lembranca de uma figura
notavel, um pouco esquecida

d

estimular — e contribuir decisivamente — para a elaboragio de
anilises da economia brasileira, dignas do nome™.
Alguns diriam que nossa historia de inflacio comegou hi tantos

e tantos anos, que sua origem se perdeu no tempo. Lembro-me, O Buescu foi professor de Historia Econdmica na PUC-Rio (de 1965
quando ainda estudante de Economia, de ter estudado em um livro a 1986), quando o conheci, € também deu aulas de Economia e His-
do professor Mircea Buescu, Trezentos anos de inflacao (Apec, 1973). toria Econdmica em diversas outras instituicdes, como o Instituto Rio

Branco e a Fundacio Getilio Vargas (FGV). Também foi assessor no
gabinete do ministro da Fazenda, de 1967 a 1986, e socio efetivo do
Instituto Histérico e Geografico Brasileiro (IHGB), mais uma vez,

outra ligacdo com virios membros do nosso conselho. Publicou um

Nosso colega Antonio Paim, em 2011, no estudo Histéria Econdmica
do Brasil: I eitura Bdsica, resgatou um pouco da memoria do professor
Buescu. Nascido em Bucareste, Roménia, em 14 de setembro de 1914, .
com cursos de Direito em Bucareste € na Faculdade de Direito de
Paris, o professor veio para o Brasil em 1949, apos a implantacao do

regime comunista na Roménia.

grande nimero de livros, artigos e ensaios em jornais, revistas, na
Carta Econdmica da Apec e na nossa Carta Mensal. Faleceu no Rio
de Janeiro, a 16 de maio de 2003, aos 89 anos de idade.

A histéria do professor Buescu também tem outros vinculos com 0
Conselho Técnico da CNC, através da editora Anilise e Perspectiva
Econémica (Apec). Segundo Paim, “nos anos de 1960, economistas
ligados a Roberto Campos criaram a Apec, que desenvolveu um gran-

Para os nossos objetivos, o importante sdo os textos do professor
Buescu sobre a inflagio. Nos Trezentos Anos de Inflagio, uma histéria
dos precos no Brasil entre o fim do século XVI e do século XIX, o

de trabalho no sentido de recuperar a tradigio liberal, sucessivamente flutor Gbse“"‘? que a inflacao brlasiieirlz tinha sido amena, um tipo de
arquivada depois da Revolugio de 30. Além de haver completamente ' inilagio sstejanits, A aonas dhatio de 1% s ques pelo faro
desaparecido de nosso meio, © liberalismo econdémico era criticado de ser cronica, multissecular, influenciou a sociedade no sentido de
¢ deturpado. A moda, que nio desapareceu de todo, em matéria de traumatizi-la, de fazé-la aceitar facilmente a inflacdo e eventualmen-
economia, era a vulgata marxista”. E segue Paim, “a Apec publicou te prepari-la para patamares mais elevados. Outros falaram, com
diversos livros escritos por Roberto Campos. Além disso, deu a co- propriedade, em ‘tolerincia inflacioniria’, na expressio de Mario
nhecer a obra de economistas liberais da época. Progressivamente, 08 Henrique Simonsen”. Mas foi uma palestra neste nosso conselho,
nomes de Adam Smith e seus seguidores deixaram de ser satanizados, ' publicada na Carta Mensal de outubro de 1990, a2 minha fonte prin-
criando espago préprio nos cursos de Economia™ cipal para esta primeira parte de nossa historia.

Mas voltemos & biografia do professor Buescu, por intermédio do Um dos pontos importantes dos estudos do professor Buescu, como
texto de Paim, historiador que era, foi o de resgatar as origens do problema por

E— (S — —_— . — R
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meio das diferentes visdes ou, como ele chamou, as “mentalidades €
estruturas”, observacdes que serdo muito titeis para minha andlise e
interpretacio da questio da indexagio e da inércia nos anos recentes,
também com suas “mentalidades e estruturas™.

Segundo o professor Buescu,

“nos infindaveis debates em torno da inflacao brasileira,
repetiu-se com crescente insisténcia que a inflacdo cons titui
principalmente um problema politico. Sem duvida, ninguém
pretende ignorar ou minimizar o seu cariter econ6mico,
visto que é definida numa forma tradicional como ‘um ex-
cesso de demanda monetiria’ (conf. Emile James), em face
de wma oferta insuficiente. Um desequilibrio que se resolve com
a ‘elevacio continua do nivel geral de precos’.

O cariter politico do processo — entendendo-se o termo
‘politico’ lata sensw, isto é, que afeta a vida da sociedade inteira
— aparece de modo patente numa visdo mais sociologica da
inflacio, que a define como “uma luta entre diversas classes
sociais pelo produto total’ (segundo Delfim Netto), ou, nas
palavras de Eugénio Gudin, como ‘uma tentativa perpetrada
por um grupo econdmico de se apropriar de uma parte da
renda real pertencente a outros grupos’, uma apropriacio
via elevacio dos pregos. O mesmo sentido competitivo
manifesta-se na afirmacdo de que ‘a raiz sociopolitica das
inflacdes cronicas... se pode encontrar na incompatibilida-
de da politica distributiva do governo™, como diz Mario
Henrique Simonsen.

Assim, chegamos 4 questdo politica do processo inflaciondrio, que,
na visio do professor Buescu,
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“considera o processo inflacionario nio apenas isoladamente
como processo economico, mas dentro da realidade socio-
politica, que pode oferecer uma explicacio das origens da
inflaciio a partir de certos comportamentos da sociedade.
Afinal, o mencionado desequilibrio entre demanda e oferta
pode ser provocado ou, pelo menos, facilitado por qualquer
das manifestacoes do corpo social: mentalidades, atitudes,
instituicdes, estruturas. Alguns fatores serao mais propicios
ao desencadeamento ou 4 alimentacio da inflagdo, tornando
a respectiva economia mais vulnerivel ao fenomeno. Sera,
logo, 1til detectar — pelo menos a pasteriori — esses fatores,
com vistas a sua eliminacido ou ao seu amortecimento™.

Na andlise das discussoes sobre a inflacio nos anos 1960, o professor
Buescu lembra que, “evocar a importincia das estruturas nio quer
dizer adotar as posicdes do estruturalismo, para o qual os aumentos
de precos derivam de pressdes decorrentes da oferta estruturalmente
inelastica, por exemplo, no caso de uma agricultura secularmente
atrasada ou de um comércio exterior baseado na exportacio de pro-
dutos primarios. Tal teoria, muito exaltada apos a II Guerra Mundial,
principalmente sob a égide da Comissdo Econdmica para a América
Latina e o Caribe (Cepal) e de seu mentor, Raul Prebisch, ndo goza
mais, hoje em dia, do mesmo prestigio. Nio obstante, ela contém uma
dose de verdade, porém um valor explicativo limitado, insuficiente
para caracterizar toda e qualquer inflacio. O préprio Gudin, que nao
era nada estruturalista, admitiu certa vez a existéncia de ‘estruturas
inflaciondrias’, principalmente nos paises subdesenvolvidos, devido
a suas condicoes peculiares politicas e economicas. De fato, o cariter
cronico do processo deita suas raizes nas mentalidades e estruturas
inflaciondrias imperantes no pais”.

E continua com uma importante observacao historica:
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“Isso nos leva 2 uma concepgio, que constitui o embasa-
mento tedrico das presentes € despretensiosas considera-
coes. Compreende-se o fenoémeno inflacionirio, bem como
qualquer outro lado econémico, como sendo imerso na
complexa realidade historica, sendo condicionado pelos
fatores constitutivos dessa realidade e, a0 mesmo tempo

condicionando os seus demais componentes”.

Entre as intimeras observacdes importantes do professor Buescu para
minha anilise, a0 longo desta palestra, temos um ponto fundamental:

“0 que interessa aqui € identificar ao longo da histdria os
condicionamentos — N0 apenas €CONOMIcos — que propor-
cionaram ou facilitaram o processo inflacionario, tornando-0
cténico. Para efeito de anilise, pode-se seguir um modelo
tradicional (conf. Delfim Netto), em que figuram como
parimetros principais: o déficit governamental; o crédito 20
setor privado; oS reajustes salariais; € a faxa de cambio. Os
cconomistas identificam e analisam estas causas diretas da
inflacio. Agora,a tentativa consiste em olhar para um segundo
plano, por baixo das causas imediatas, a fim de descobrir os
condicionamentos que propiciaram € eternizaram 0s meca-
nismos inflaciondrios. Sem duvida, os proprios condiciona-
mentos tém, por sua Vez, causas anteriores; mas procura-las
seria enfrentar uma verdadeira probatio diabolica, sem fim. O
historiador da inflacio deve limitar-se a identificacao dos con-
dicionamentos histéricos — mentalidade e instituicoes — que

constitufram as oportunidades do processo inflacionario™.

O texto do professor Buescu analisaa evolucio da inflacdo no Brasil,
suas causas e consequéncias ao longo de nossa historia, mas, cOmo
meu objetivo é analisar nossa inflagio a partir dos anos de 1960 €, em
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especial, 2 partir da implantacio da corregio monetiria e da origem
da indexacio generalizada, que levou 2 chamada inflagdo inercial, va-
mos retomar as observacdes do professor Buescu, a partir desta fase.

“Q populismo pode explicar, em certos anos (como em 1961-
1964), os excessos de uma politica salarial distributivista, que
resultou numa pressio de cardter inflaciondrio. A atuacio
empresarial mostrou também excessos em virias oportunida-
des, quando, aproveitando a estrutura mono e oligopolista do
mercado e a estrutura desequilibrada da distribuicio da renda
nacional, procedeu a manipulacdes excessivas de pregos... Do
lado dos consumidores, caracteristicas culturais e mentalida-
des levaram, as vezes, 4 exacerbacio do efeito-demonstragio e
a0 excesso do consumismo, acentuando a pressao inflaciona-
ria do lado da demanda... A alteracdo estrutural da agricultura
no sentido de maior diversificacio da producio reduziu a sua
pressio inflacionista, que, nio obstante, perdurou devido as
falhas estruturais da comercializacio e do armazenamento
e, em boa medida, por causa da miragem da mentalidade
industrialista, que relegou a agricultura para o segundo plano.”

E segue o autor.

“Identifiquei, até aqui de forma rudimentar, elementos que
propriamente nio fazem parte do processo econoémico da
inflacio, mas que puderam induzi-lo ou sustenta-lo. Entre-
tanto, a propria inflagdo, a0 permanecer € a0 agravar-se, ctia
mentalidades e até estruturas especificas que constituiriam o
que se poderia chamar de ‘universo inflacionario’ e agiriam

como um processo de causagio circular”
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“Acontece, entretanto, outro fendomeno, como resultado da
persisténcia cronica da inflagao. A convivéncia com a infla-
cio, sobretudo quanto esta assume intensidade maior, leva
os agentes econdmicos a mudarem de mentalidade e com-
portamento. I como se a inflacdo fosse o estado natural da
economia, requerendo respostas adequadas da comunidade.
O resultado ¢ o fortalecimento e a maior duragéo da inflacio.
Essa passagem para a ‘mentalidade inflacionista’ —a mudanca
psicolégica do corpo social — talvez nio tenha sido bastante
ressaltada, a nio ser recentemente. Nao obstante, encontram-
-se observacdes pertinentes como, por exemplo, a de que no
Brasil, ja na década de 1960, devido 2 maior intensidade da
inflacio, ‘um clima de especulacio se instalou em todos os se-
tores de atividades’, como descreveu Ernane Galvéas... De fato,
o universo inflacionirio, os agentes econdmicos procuram
esconder distorcoes e abusos atris do processo inflaciondrio:
o que em linguagem correta & especulagio, transforma-se em
‘remarcacio de precos’ — a inflacio vai esconder a manobra
especulativa. A estocagem ou 0 acambarcamento constituenm
apenas ‘defesas’ contraa inflacdo futura, porém, a0 mesmo
tempo, perpetuam a inflacio. Do lado dos salirios, aumentos
insélitos sio apresentados como simples ‘reajustamentos’
em relacio a inflacao espcrada. E, como sempre nos fenome-
nos sociais, a expectativa de um fato provoca o aparecimento
do proprio fato e, dessa forma, as operagdes derivadas da
mentalidade inflaciondria veem-se justificadas a posterior. A
mentalidade inflacionéria funciona, tanto do lado da oferta
como do lado da demanda, ajudada mais uma vez pela
estrutura do mercado mono e oligopolista e pela desigual
distribuicio nas rendas pessoais — elemento estrutural que
favorece a inflacio e, por sua vez, € agravado pela inflacio.
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Do lado da demanda, a resposta inflaciondria é a febre
consurmnista, como foi possivel verificar no Plano Cruzado.”

E, assim, ji avancando na anilise do nosso processo de elevada ace-
leracao inflacionaria dos anos de 1980 e de 1990, o professor Buescu
nos mostra que,

“a este proposito, seria oportuno lembrar que a ideia de
inflacdo inercial, que foi o diagnéstico do Plano Cruzado,
tinha a sua dose de verdade. Entretanto, se o choque he-
terodoxo entio aplicado apagou a inflacio passada, a falta
de outras medidas ortodoxas permitiu a realimentacdo da
mentalidade inflaciondria — as expectativas inflacionarias de
que tanto se falou nos anos de 19607

Ele conchai que

“essas mentalidades sdo as vezes profundamente enraizadas
no espirito da comunidade, sustentadas por estrururas infla-
ciondrias que vém de longe e sob as mais variadas formas.
Qualquer politica anti-inflacioniria encontrara a resisténcia
das mentalidades e das estruturas, dificilmente removiveis
a curto prazo. Assim sendo, um combate eficiente de lon-
go prazo contra a inflagdo exige, em 1ltima instancia, do
corpo social, alteragdes de comportamento no sentido da
racionalidade, moralidade, solidariedade e patriotismo. Mais
uma vez, a0 enunciar tais objetivos, o impasse econémico
desemboca num problema educacional”.

As observacoes do professor Buescu ressaltam pontos que considero
importantes para nossa analise e que rambém sio objetos da consi-
deracio de Simonsen.
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“De fato, a indexacao COMECA 2 S€ generalizar no gOVerno
Costa e Silva, que, entre outras bandeiras, defendia a huma-
nizacio da politica economica. A politica salatial do governo
Castello Branco comegou a ser violentamente criticada por
se basear numa férmula que comprimia o poder aquisitivo
dos trabalhadores sempre que 5S¢ subestimasse a taxa de

inflacio do periodo seguinte.”

E prossegue Simonsen:

“Com a indexacao da taxade cambio, dos salirios, dos aluguéis,
das prestagdes imobiliarias € das tarifas de servigos de utilidade
publica, a economia brasileira entrava na rota da heterodoxia.
gracas a0 amplo uso das cliusulas de correcao mo-
mpatibilizar 0 crescimento economico
em torno de 20% a0 ano”.

Por certo,
netaria, foi possivel co
acelerado com uma inflacao

Essa é o que considero, na minha observacio inicial sobre 0 “carneiro

e 0 bode”, a “forga” da corre¢io monetiria. E retoma Simonsen:

“Mas a indexacio formal era um realimentador da inflagao,
transmitindo a alta dos pregos de cada periodo ao periodo
subsequente. A experiéncia internacional, alids, sublinhava
esse aspecto: a indexagao institucionaliza a espiral de pregos-
_salarios”. Este é o aspecto da “fraqueza’’, poIs, enquanto nio

se enfrentava essa espiral, 2 inflacio nio podia ser controlada.

O processo inflacionario no Brasil, ao se perpetuar por um periodo tao

longo — sdo os “trinta anos de indexacio” a que se refere Simonsen

— teve outro grande aliado, o aspecto poli

nado pelo professor Buescu. Ao longo dos anos,
sociedade foram buscando se preservar dos efeitos

tico anteriormente mencio-
os diversos atores

do universo da
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negativos da inflacdo acelerada. Nas observagdes de Simonsen, o
ciAmbio, as aplicacoes financeiras, pelo menos uma parte dos sajziti’c-s
os precos, ou seja, de alguma forma a renda do capital e, em meno;
capacidade, a renda do trabalho foram se preservando.

Mas nenhum elemento da sociedade conseguiu se preservar tio bem
quanto o governo, €, portanto, nenhuma parcela dos componentes da
renda ou do produto gerado se beneficiou tanto quanto o governo. E
para conseguir este “‘sucesso”’, basta lembrar que a partir de uma fase dc;
processo inflacionrio, 14 pelo final dos anos 1980, o governo indexou
plenamente suas receitas, 0 Bonus do Tesouro Nacional (BTN fiscal)
com variacdo didria, permitia que a receita arrecadada, qualquer qu;
fosse a data de seu pagamento, estivesse totalmente atualizada pela in-
dexacio. Por outro lado, se considerarmos as despesas do governo, com
uma s_é excec¢do, a remuneracdo dos titulos publicos, todas as de’mais,
e‘speaalmente os saldrios, que sdo parte importante das despesas, ndo
tinham indexacio diiria. No caso dos titulos piiblicos, que garantiam
a0s detentores do capital uma parcela importante de sua remuneracio
em alguns periodos, houve perda, com juros reais negativos, naqu;:ic;
periodos em que a inflagdo se acelerava ripida e fortemente, como as
vésperas dos planos de estabilizagio. Ou seja, aos poucos os governos
no Brasil foram percebendo que a parceria com a inflacdo os ajudava
na sobrevivéncia. Apesar do desgaste com a sociedade, os or¢amentos
publicos ndo apresentavam déficits, pelo menos na contabﬂidade no-
minal. E, se os recursos para as obras e os investimentos nio estavam
adequados, os adicionais e os aditivos eram uma forma ficil de nio

apenas continuar as obras, mas também de refazer as negociacées.

Por outro lado, uma enorme parcela da sociedade, aqueles que viviam
apenas do seu saldrio, sem aplicagbes financeiras, chegava ao final do

meés fortemente endividada. Foi por isso que os planos de estabiliza-




cio, mesmo os fracassados, tiveram tanto apolo popular, pelo menos
: Real elegeu um presidente.

no seu inicio. E foi por isso que o Plano _ .
tado pela inflacao

E também é por isso que 0 desgaste politico acarre
gera tantas preocupacoes nos politicos de hoje.

Economia as vésperas do plano cruzado e o debate sobre

as causas da inflacdo no brasil _ N
(baseado em L. Barros, capitulo cinco do livro Economia Brasileira

Contemporénea, organizado por Fabio Giambiagi)

Mas voltemos i nossa historia da luta contra a inflacio

no Brasil.

Em 1984, com a Nova Republica, as discussdes na academia sobre as
alternativas para enfrentar 0 processo inflacionario, que ja apresenta:va
taxas anuais de 230%, envolviam quatro propostas de desindexagao:

1. “Pacto Social”, proposto por professores da Universidade Esta-

dual de Campinas (Unicamp), com fortes ligagdes com o PMDB; *
“Choque Ortodoxo™, defendido, sobretudo, por alguns pr?fessorcs
vinculados i FGV, enfatizando o uso de politicas monetaria e fiscal
fortemente restritivas, seguido de uma desindexacio da economia
e liberalizagio dos precos; 3. “Choque Heterodoxo”, propos-ta do
professor Francisco Lafaiete Lopes, da PUC-Rio, cuja ess’é‘ncm era
uma politica de renda, com “congelamento” de g-:-rif:g:os f: salanc:f, para
rOMmper com 2 “nércia inflacionaria”, ou, cOMO dizia C‘fuco, um “‘pacto
de adesio compulséria”. Esta foia alternativa que veio a ser adotada

nos Planos Cruzado, Bresser € Verao; 4. “Reforma Monetaria , ou

“Moeda Indexada”, proposta dos professores André Lara Rezende
e Pérsio Arida, também da PUC-Rio, que preconizava basicamente

o uso da propria indexacdo para fazer a transicio entre economia
com supetinflacio para economia com estabilidade, alternativa que
¢ a base das medidas adotadas no Plano Real. Vamos examinar com
mais detalhes essas alternativas.

1. “Pacto Social”. Em geral, seus proponentes defendiam que a inflacio
no Brasil resultava de disputa entre os diversos setores da sociedade por
uma patticipacio maior na renda nacional, o “conflito distributivo™, em
que cada grupo buscava se apropriar de uma parcela da renda maior
para si, que, somadas, eram incompativeis com a renda agregada da eco-
nomia. Assim, a cada momento, uma parcela da populacio conseguia
aumentar sua fatia na renda real, mediante reivindicacio de aumento
de seus rendimentos (como aumentos salariais nominais). Mas, no mo-
mento seguinte, outro grupo reivindicava o direito ao (seu) aumento. No
caso, 0s empresarios sobem os precos de seus produtos, corroendo o
ganho real obtido nos salrios pelos trabalhadores, que, entio, buscam
novos aumentos (nominais) de saldrios, e assim sucessivamente. Em
resumo, até era possivel, pelo menos por um curto periodo, alterar a
participacido de uma determinada categoria na renda nacional, mas, a0
longo do tempo, ndo ocorriam grandes alteragdes na distribuicao da

renda. Mas o resultado dessa disputa, para economia como um todo, era
um processo inflaciondrio. Os economistas do PMDB compartilhavam
a crenca de que o fim do “conflito distributivo™ s6 seria possivel com
uma democracia, com um governo de coalizdo, quando, gracas a um
acordo arbitrado, ou promovido pelo governo, seria possivel convencer
empresdrios e trabalhadores de que estabilizagio era um bem maior.
Para alcancar estabilizacio, “‘bastaria” que todos concordassem em
nio aumentar seus precos (salarios, inclusive) por um determinado
periodo. Ou seja, sem as “disputas distributivas™, seria possivel dar fim
a inflacdo (caso do México).
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2. “Choque Ortodoxo”. As tentativas frustradas de estabilizacdo no
inicio dos anos de 1980, quando o Brasil fez o acordo com o Fundo
Monetirio Internacional (FMI), no periodo do ministro Delfim Netto,
aliadas a0 “espirito” reinante na Nova Repiiblica, nio davam muito

espaco para essa alternativa.

3. e 4. “Choque Heterodoxo™ e “Moeda Indexada”. Propostas baseadas
em estudos que ji vinham sendo desenvolvidos na PUC-Rio, ha alguns
anos. Baseavam-se em duas questoes inter-relacionadas: a “inércia infla-
ciondria”, ou seja, a realimentacio da inflacao pela inflacao passada, €
a evidéncia de que, no periodo dos anos entre 1981 e 1983, apesar das
politicas monetaria e fiscal restritivas (programa do FMI), os f:flE‘.it-OS
da reducio do nivel de atividade sobre a inflacio tinham sido muito
pequenos, dados os niveis de inflacio do pais. Naquele periodo, apesar
da forte reducio do PIB e do emprego, em grande parte por causa da
“inércia”, a resisténcia da inflagio 4 queda tinha sido muito grande. Na
verdade, a inflacio foi mudando de patamar, principalmente, quando
sofria algum “choque”, como foi o caso dos pregos agricolas, em 1983,
¢ da desvalorizacio cambial, em 1979 € 1983. Para os economistas da
PUC-Rio, o fim da inflagio também passaria por uma desindexacio,
mas esta ndo ocorreria por meio de um acordo voluntirio, dado que ©
Brasil nio tinha uma tradicio de acordos tripartites (governo, empre-
sarios, trabalhadores), como era o caso do México.

Do ponto de vista politico, havia dois grandes atrativos nas propostas
da PUC-Rio. Em primeiro lugar, era a promessa de uma estabilizacao

de precos, sem envolver a adogao de medidas restritivas de demanda.

Ao contririo, seria até possivel aumentara oferta de moeda —ji que O
fim da inflagiio traria consigo um natural processo de remonetiz
pois o processo inflacionario tinha reduzido o uso do papel—moeci_a
e aumentado formas de moeda indexada —, de aplicagoes financei-

ras com liquidez didria em titulos publicos e de outras formas de

acao,
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investimento. O segundo atrativo era o suposto carater “neutro” da
proposta, do ponto de vista distributivo. Embora a desindexacio
nio trouxesse a solucdo para a mi distribui¢io da renda, sua adogio
deveria colocar os saldrios e outras rendas em seus respectivos valores
médios de equilibrio. Essa era uma suposicio, pois a “neutralidade™
dependeria muito da forma do “congelamento”, especialmente da
periodicidade entre o tltimo reajuste e o valor na data do “congela-
mento” de precos no “Choque Heterodoxo”. Posteriormente, com
o fim da inflacdo e a eliminacao do “imposto inflacionario™ (perdas
geradas pela inflagio aqueles que ndo tinham poupanca em moeda
indexada), haveria uma melhoria para as pessoas de renda mais baixa.
Para os defensores da “Reforma Monetiria” ou “Moeda Indexada”,
o congelamento de precos engessava a economia, eliminando os
mecanismos de autorregulacio dos mercados via precos relativos,

causando enormes distor¢oes na locaciio dos recursos escassos.

No “Plano Arida” (referéncia ao nome dos autores), a proposta era
desindexar a economia pela introdugdo de uma “moeda indexada”,
que circularia paralelamente 4 moeda oficial. Haveria, entio, uma
superindexacido da economia, com os precos gradualmente passando
a serem referidos na “nova” moeda (na qual, pelo menos na teoria,
manteriam seu valor real). Os pregos poderiam ser comparados entre
si, o sistema de prec¢os voltaria a ser uma referéncia. Com isso, a moe-
da oficial iria sendo desconsiderada nas transacoes, sendo “expulsa”
pela nova moeda. Mas também por razdes politicas, tendo em vista a
complexidade na implanta¢do da proposta (circulagdo de duas moe-
das), em um pais de dimensoes continentais com as caracteristicas
do Brasil, esta alternativa ndo foi aceita, quando o governo Sarney
decidiu implementar o Plano Cruzado. No grupo da PUC-Rio, havia
também alguns economistas que questionavam a relevincia do deé-
ficit publico como causa da inflagdo, alegando que, descontados os
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efeitos da correcio monetiria e cambial, 0 déficit piblico no Brasil
atingiria apenas 3% do PIB, nivel semelhante ao verificado na época
nos Estados Unidos e na Franga, e inferior a0 de outros paises de-

senvolvidos, com inflacdo anual de um digito.

v

As tentativas de estabilizacao no mundo, nos anos 1980

(baseado no texto de Eduardo Modiano, Tereeire Chogque x Prinieiro Parfi:,
novembro de 1988, publicado em Brasil: Agenda para sair da crise— Inflacao
e déficit paiblico, Forum Nacional, organizado por J. P Velloso, em 1989.)

Com os fracassos do Plano Cruzado ¢, logo apos, do Plano Bresser, tive-
mos novo periodo de aceleragao da inflacio, mas, desta vez, ja ha?EfIdO
uma grande aversao, por paric dos agentes economicos, em-n?izgao a
novas experiéncias de intervencao na economia. O novo -mlms1:_m da
Fazenda, Mailson da Nébrega (na época, um quadro técnico 01?undo
do Banco do Brasil que ji vinha atuando em governos antetiores),
procurou tranquilizar os mercados, afirmando que 0 governo nﬁ_c-
entraria numa nova aventura. A ideia era tentar conduzir a economia
de forma relativamente flexivel, com 0s instrumentos tradicionais de
politica fiscal e monetiria, no que se denominou “politica do feijao
com arroz”. Entretanto, com a aceleragio da inflacio e a proximidade
das eleicdes presidenciais diretas, em 1990, novarnente 0 gOVErno parte
para um terceiro “choque”, 0 Plano Verio, em janeiro de 1989.

Em novembro de 1988, Eduardo Modiano, um dos professores da
PUC-Rio, que participara das discussoes académicas que 1@33:31}1 a0
Plano Cruzado, escreven um interessante texto de discussio, analisan-
do a experiéncia de inflagao no mundo, em especial na América Latina,
e as diferentes tentativas de estabilizacao. O texto, Terceiro Chogue x
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Primeiro Pacto, faz referéncia as alternativas que novamente estavam
em discussao no pais. A novidade eram as experiéncias denominadas
“heterodoxas”, as intervencoes na economia, por meio do controle
de precos de bens e servigos e de salirios (na maioria dos casos,
pelo menos na fase inicial, por meio de “congelamentos”), ou seja, o
uso de “politicas de renda”, que se contrapunham aos instrumentos

classicos, denominados “ortodoxos”, de politica monetaria e fiscal.

Para desenvolver suas ideias, Modiano fez uma andlise das experiencias
internacionais de programas de combare a inflagio no periodo 1985-

1988. Foram seis os paises que adotaram programas de “choque” no
combate a inflacio:

1. Argentina— O Plano Austral, um “choque heterodoxo”, em
junho de 1985, quando o pais apresentava uma inflacio de cerca
de 30% no més anterior, foi elaborado por um grupo de jovens
economistas argentinos que fizeram mestrado na PUC-Rio. A
base do programa era uma “politica de renda ativa™ (controle
de precos e salarios, mas sem se basear em “congelamento”),
mediante negociacoes tripartites (gOVerno, Empresarios € tra-
balhadores), tendo sido feito um realinhamento de tarifas e
dos principais precos administrados antes do choque. Também
fazia parte do programa um moderado ajuste fiscal e uma forte
restricio monetaria. Os resultados iniciais foram positivos, a
inflacio caiu de 3% a 4% ao més, houve uma forte recuperacio
no nivel atividade. Entretanto, foi dificil manter a “politica de
rendas”, tendo o Plano sido reeditado diversas vezes, entre 1986
e 1987, a cada novo surto inflaciondrio, sendo que, em 1988,
houve uma nova tentativa, com sucesso limitado, de “pacto”

com empresarios (Plano Primavera).
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2. Israel — O Programa de Estabilizacio, em julho 1985, qufm-
do o pais apresentava uma inflacio de 25% no mes anterior,
foi uma combinacio de “choque heterodoxo” com um forte
ajuste fiscal e uma politica monetiria restritiva, além ‘df: u-m
realinhamento de pre¢os administrados e da taxa de cimbio.
O resultado foi excelente, sendo o programa administrado por
meio de uma eficiente “politica de renda ativa”, sob a forma
de uma trégua politica (coalizio de governo com os principais
partidos}, de um pacto social tripartite, com O :gmferno, 0s
empresarios € 0s trabalhadores renegociando pﬁnodjcamen-te
os pregos e salirios. O programa de Israel, cats. forte apoto
politico, foi possivel em virtude das caracteristicas do pais,

que 4 época vivia um estado de guerra.

3. Peru — O Plano Inti, em agosto 1985, quando o pais apre-
sentava uma inflacio de 10% no mes anterior. Também uma
experiéncia de “choque heterodoxo™, neste cas?, dadas as ca-
racteristicas do pais, com forte énfase em um ajuste externo e
redistribuicio de renda para o setor rural. Esses objetivos levaram
3 fixacio de limites para o pagamento dos juros da divida exter-
na, como um percentual das exportacoes. Mas as di_ﬁcul(-iades
politicas limitaram o ajuste fiscal. Apesar da correcio de tarifas, 0
plano no reve sucesso, sendo necessarias revisoes frequentes do
“congelamento” de pregos, salarios e do cimbio, outro elen_acnto
da “heterodoxia”. Houve alguma recuperacao da economia em
1986, mas, a partir de 1987, tivemos uma forte acclerag:ﬁo. da
inflacio e muitas dificuldades em conter o conflito distributivo.

4. Bolivia — A Nowva Politica Economica, em setembro 1985,

com o pafs ja com uma hiperinflagio de 63% no trimestre an-

terior, com o “cimbio negro” sendo usado como indexador.
»
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O programa € o unico exemplo de “choque ortodoxo™ nas
experiéncias analisadas, tendo sido feito um forte ajuste fiscal
(especialmente com o aumento nos pregos dos combustiveis) e
a liberalizacao dos mercados de bens, de trabalho, do comércio
exterior e dos fluxos de divisas estrangeiras, além da ruptura
das regras de indexacdo. O resultado foi, como seria de esperar,
uma forte recessio (menos 5% do PIB, em 1985-1986), uma
forte instabilidade politica, e, apesar das medidas ortodoxas,

dificuldade em conter a inflacdo, no primeiro ano do programa.

5. Brasil — O Plano Cruzado, em marco de 1986, quando a
inflacio alcancava 12,3% no trimestre anterior. E mais um
exemplo de “choque heterodoxo”, com aspectos redistributivos
e sem “politica de renda ativa”, com um ajuste fiscal limitado.
O resultado nos € conhecido; depois de um relativo sucesso
inicial, tivemos a volta da inflacZo a partir de dezembro de 1986,
alcancando 15,1% no primeiro trimestre de 1987.

6. México — O Pacto de Solidariedade Econdmica, em dezem-
bro de 1987, quando a inflacdo alcancawa 15,5% ao més anterior.
O programa combinava elementos “ortodoxos” — como um
ajuste fiscal, o controle do crédito e uma maior abertura da eco-
nomia — com “heterodoxos™ —um esquema de indexagio com
base na inflacdo esperada. Mas baseou-se, principalmente, numa
negociacio tripartite permanente, na qual se definiam a taxa de
cambio, os precos publicos e os salarios, que podiam ou ndo
ficar “congelados”. Essa caracteristica, principal responsavel
pelo sucesso do pacto, foi possivel em virtude das caracteris-
ticas politicas do pais, o controle dos sindicatos patronais e de
trabalhadores por intermédio do Partido Revolucionario Ins-
titucional (PRI), no poder desde os primérdios do século XX,
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Ap6s analisar este conjunto de programas de cstabi{iz_agﬁo,_h;h?dtano
chega 4 conclusio geral de que “nao se podel usar um unl-::;:: rtntcrio pam
classificar os programas de estabilizacao, pois 0s ‘choq_ucs dlferenmfm-
_se em termos de principios, objetivos, formulacao, m:_lplen}f:ntar_;aﬂﬁe
resultados”, até porque temos, nos casos examinados, situacoes ECOE'IO—
micas muito diferentes. Em comum havia, basicamente, . perspectiva
de hiperinflagdo. E os resultados foram quase todos igumi— ?norir;es
fracassos. Mas, a partir da analise de cada uma das experffngag_L -o-
diano apresenta conclusoes especificas, que ch-amou de “Seis [;t;oes
dos Programas de Estabilizacio”, que Eo@ _unpﬁc:rtantes no ungja
aprendizado do Brasil, na sua luta pela estabilizagdo, € fundamentais
na formulacio do Plano Real. Sao estas as licoes:

1. E perfeitamente possivel desenhar um programa de estabi-
lizacio que produza uma rapida e significativa queda das taxas

de inflacio, sem recurso a uma forte recessao.

2. As condigdes iniciais em termos de pregos e salarios 520
extremamente importantes para determinar 0 folego da pri-
meira fase do congelamento &, consequentemente, O SUCESSO

de todo o programa.

3. O “ajuste fiscal” deve ser parte integrante de programa

“heterodoxo”.

4. E muito importante que, em adicdo ao ajuste fiscal inicial, o
programa seja conduzido por meio de politicas de controle da
demanda, de politicas monetaria e fiscal eficientes.

5. O vigor do setor externo ¢ uma caracteristica 1mportante

para o sucesso do programa.

6. As po]iticas de renda devem permanecer ativas durante toda

a vigéncia do programa.
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Economia as vésperas do Plano Collor |

(baseado em Dionisio Carneiro, A Oueimea das Caravelas, em Cinguenta
Anos de Brasil, FGV, 1994.)

Antes de passarmos as nossas conclusoes, vale a pena lembrar as con-
dicoes da economia brasileira, apos os fracassos dos planos Cruzado,
Bresser e Verdo. Sendo que este 1iltimo, apds a acentuada aceleracio
da inflagdo, no final do ano de 1988, serviu apenas para postergar a
hiperinflacio aberta, tentando evitar que o Brasil fizesse sua primeira
eleicao presidencial direta, desde 1960, com a economia em total desor-
ganizacio. Para esta anilise, vamos nos utilizar de um excelente texto,
do meu fraterno amigo, precocemente falecido, professor Dionisio Dias
Carneiro, um dos mais completos economistas que o Brasil conheceu.

Lembra-nos Dionisio:

“A década de 1980 constituiu um longo periodo de adia-
mentos dos ajustes fundamentais no sistema de incentivos
econdmicos, na economia brasileira, tendo sido exploradas
virtualmente todas as saidas postergadoras, subterfigios
de qualquer espécie para a questio da faléncia financeira e
funcional do aparelho do Estado. Ao final da década, em
nome da preservacao do crescimento, foi desarticulado todo
o processo de mobilizacdo de poupanca na direcio dos in-
vestimentos produtivos e da melhoria da produtividade do
trabalho. As causas dessa desarticulacio foram: a) adocio
abusiva de um sistema de incentivos, que se tornou obsoleto;
b) sistemna de protegio dos ativos financeiros, que contribuiu
para autoperpetuacio da inflagio; c) sistema de proteciio e
defesa do aparelho estatal, que se transformou em um notavel



instrumento para a salvaguarda de inteta::sses corporaﬁvi_stg&
Alianga entre méquina estatal e setor pmﬂa‘tdo, o co;nsntuxu
a base da politica econOmica positiva, apos 0 primeiro ch?—
que do petréleo, parece, no inicio dos anc-_s de 1990, servir
de base a um sistemna de protecao comercial que se tornou
disfuncional, obsoleto e realimentador da inflacdo™.

E segue sua analise:

“Una taxa de inflagio mensal da ordem de 80% tendia a para-
lisar as atividades economicas que nao se revestissern de algum
cunho especulativo, pelos seus efeitos Eievasmdonis Sfjbf,e
os pregos relativos € sobre as bases do cilculo economico

E ele prossegue:

“() sisterna financeiro s6 funcionava como um ptovtd?r de
substitutos préximos 2 moeda, gracas a #usio de neutralidade
permitida por uma indexacio generalizada, ‘que permeava
regras de remuneracdo dos ativos e de ﬁx‘aga(l df precos ¢
permitia a0 sistema financeiro prestar servigos™. “Os custos
visiveis da inflacio operavam sobre camadas mais pobres da
luidas dos mecanismos didrios de indexagdo de

ulacao, exc
o rioracio do salario real a cada novo

contas bancirias. A dete *
round de aceleracio inflaciondria era inexoravel, nio cbstant_e
tentativas de indexacio cada vez maior dos salarios e da dimi-

ica I i ento”, conclui ele.
nuicio progressiva dos intervalos de pagam 3

v ituaca Stica?
E como sobreviviamos a esta situagao caoucar

“A combinacdo da aversio a0 risco com O risco c-res.cente
de hiperinflagio agravava 2 atitude defensiva da maioria dos
agentes. Em consequéncia da elevada incerteza, detentores de
riqueza cobravam do governo um prego crescentemente alto
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para manter sua tiqueza financeira em ativos domésticos. A
elevacao contnua da taxa didria de rendimento dos depdsi-
tos no sistema financeiro, lastreada principalmente, mas nio
exclusivamente, em titulos publicos, era o unico instrumento
efetivo de ‘politica monetaria’; na realidade, uma polidca
de manutencdo do interesse das instituicoes financeiras em
manter uma carteira de titulos publicos, cuja dnica finalida-
de era dar lastro aos depdsitos remunerados detidos pelo
publico, como um substituto doméstico da moeda nacional,
evitando-se dessa forma a dolarizacio total da economia.
Com a garantia de remuneracio a qualquer excesso de caixa
das instituicoes financeiras e de financiamento automético a
qualquer insuficiéncia de caixa das instituicGes, em sua opera-
cdo didria de provedores de moeda indexada para o publico, o
Banco Central mantinha o milagre da megainflacdo: inflacao
crescente praticamente sem dolarizacio de transagdes.”

vi

O plano real e a reducao da indexacao,
mas nao sua eliminacao

Contrariamente a seus antecessores, o Plano Real nio pretendeu
ser um “choque”, muito menos ser “heterodoxo”. Além disso, foi
preanunciado, para evitar as surpresas dos programas anteriores.
Em dezembro de 1993, o Ministério da Fazenda e o Banco Central
editaram a Exposicao de Motivos 395, com toda a proposta do
programa de estabilizacdo. Em um artigo que escrevi no Estado de

§. Pauls, no dia 20 de dezembro de 1993, A Estratégia do Programa
de Estabilizagao, comentava:
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“Apds uma longa espera, devida especialmente a ifls-tabﬂida-

de politica, finalmente, sem nenhuma surpresa? foi divulgado

o programa de estabilizacio, que necessanament:: dev-e
ser examinado dentro das ‘condicoes de contorno ﬂtu:us

da economia brasileira, em que a crise politica e social &
determinante com relagdo 4 agdo na economia. Temos urn
quadro politico de falta de lideranca e descrédito no Legis-
lativo, mediocridade e fraqueza no Executivo € eXCesso c?e
autonomia no Judiciario. Tudo isso numa democracia fragil,
que enfrentari, em 1994, um processo eleitoral amplo, com
sérios riscos de uma forte radicalizagao, num ‘caldo de cul-
tura’ em que milhdes de marginalizados, nr.j:cc§sari:a.mentc
desesperados, buscam muitas vezes pela violéncia EIEICOHtJiar
uma esperanca, enquanto as ‘legides’, ndo sem muita razao
‘coléricas’, voltam a lembrar sua presenga’.

S6 para lembrar, a violéncia dos “marginalizados” tinha cr?mo refe-
réncia um episodio recente em 530 Paulo, quando, a partir de uma
greve, 0 mMovimento de protesto nas ruas levou um grande grupo
a percorrer diversas avenidas paulistanas, terr_nmaﬂdo cor_n a quase
derrubada das grades que protegiam O Palicio Morumbi, sede do

governo estadual.

1 i ontos principais.
Depois, eu descrevia 0 programa, lembrando seus p princip

E arriscava a dizer que

““dadas a condi¢oes da economia brasileira— o longo processo
de inflagio e indexagdo —, €ssa proposta leva em -::onsidffm—
cio algumas verdades econdmicas, que foram a?fenfildas
com enorme sacrificio 20 longo das penosas experencias de

- i 73
intervencio na economia, desde o inicio dos anos de 1980™.
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A primeira “verdade” era que

“politicas econdmicas apenas ortodoxas e heterodoxas
niao funcionam, quer pelo prazo necessirio (inadequado
as condicdes sociopoliticas, no caso das ortodoxas), quer
pelas distor¢oes que causam (produzindo enormes passivos
trabalhistas e perdas entre os agentes, nas heterodoxas)”.

Esta, para mim, era a questdo principal, com base na nossa historia
economica, desde as crises dos anos de 1980,

A seguir, lembrava que “a questio da eliminacdo do déficit publico €
determinante para possibilitar a estabilidade permanente dos precos.

Nio se consegue reduzir a inflacio sem desindexar a economia”.

E concluia, dizendo que “a nova proposta se sustenta nessas trés
verdades”, o que infelizmente, dada a evolucio da politica economica
nos anos pos-Real, ndo era tao verdade assim.

Na formulacao do Plano Real, ndo tenho davida que foi fundamen-
tal “aprender” com as licoes dos fracassos anteriores, tendo como
precondicGes um ajuste fiscal e a recuperacio da capacidade de um
controle monetirio. Para “quebrar” a inflagdo inercial, foi criada uma
unidade de conta indexada diariamente, a Unidade Real de Valor
(URV), convertendo-se salirios (pela média real), aluguéis, precos
administrados e tarifas nesta unidade de conta. O objetivo era sincro-
nizar todos os reajustes, buscando a convergéncia dos pregos relativos
€, com isso, recuperar gradualmente as funcoes da moeda. Primeira
“unidade de conta™, o uso amplo da URV como referéncia dos precos,
depois “reserva de valor”, aplicacdes financeiras referenciadas a URV
e, por fim, com a introducio da nova moeda, “meio de pagamento™.
Essas funcoes, em grande parte, haviam sido perdidas pelas sucessivas
moedas que vigoraram no Brasil, no periodo de inflacio elevada.
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No dia 12 de julho de 1994, a URV foi substituida pela nova moeda, tornando fatores que dificultavam a estabilidade sustentada da moeda

Real. Nos 12 meses seguintes, a inflacdo ficou abaixo de 35%, o melhor Brasil. Eram questdes que tiveram algum avanco nos governos Femmzo
resultado desde meados da década de 1970. Ao mesmo tempo, 0 con- Henrique Cardoso e Lula, mas cujas propost;ls de reforma, constantez
sumo aumentou, estimulando a producio e o investimento. Por varias dos documentos iniciais do Plano Real, estio longe de serem alcanca-
razdes, o Plano Real nasceu com chances de sucesso bem superiores das. Mas isso € outra “Histéria Sem Fim™, que fica para outra palesti:

as dos fracassados choques heterodoxos. Em primeiro lugar, porque a
introducio da nova moeda foi precedida por sério ajuste fiscal, caracte-
rizado pela criagdo do Fundo Social de Emergéncia, que até hoje, com
o nome de Desvinculagio dos Recursos da Unido (DRU), renovado a Palestra proferida em 24 de setembro de 2013.
cada inicio de um novo governo, éa garantia de que se consegue fazer
algum controle fiscal. Em segundo, porque 0 Real foi introduzido sem
o congelamento de precos. Em terceiro, porque o processo de desinde-
xaciio foi conduzido com pericia e habilidade por meio da URV, com
a sincronizacao do processo de indexacio e, depois, a sua eliminacio,
pela transformacao do proprio indexador em moeda. O quarto mofivo
¢ que o controle monetério fol introduzido como instrumento basico
da politica anti-inflaciondria. A politica do Bacen, desde o inicio do
Plano Real, foi procurar conter a demanda via politica de juros, para
que N0 se repetissemmn Os erros do Plano Cruzado e do Plano Collor L.
Em quinto lugar, esta o fato de o Plano Real ter sido implantado sem I
surpresas, “ablitas” (tabela de correcio dos contratos prefixados), ve-
tores de precos (mecanismo de mudanga da periodicidade dos indices

de pregos, que gerou, entre outras distorcoes, enormes passivos, cOmo
o que estd em julgamento no Supremo Tribunal Federal, relativo as
cadernetas de poupanca) ou quaisquer Outros artificios que mudassem
as regras do jogo ou violassem atos juridicamente perfeitos.

Mas havia também, e no meu artigo isso era enfatizado, uma outra etapa
do programa de estabilizacao, um enorme conjunto de reformas, em
diversas 4reas, a Previdéncia Social, Tributaria, Trabalhista. Eram ques-
tdes que tinham até sido enfrentadas no governo Castello Branco, por
Campos e Bulhdes, mas que, a0 longo dos anos, foram novamente se
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