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A POLI'TINCA DO PLANO REAL ESTUDADA A PARTIR DA
COMBINACAO DA PROPOSTA LARIDA COM O AJUSTE FISCAL

Tiago Camarinha Lopes?

REsUMO: Este artigo tem o objetivo de descrever o perfil da politica do Plano Real ao
analisar os ideais do projeto e suas realizagdes. O Plano de estabilizacdo teve seu
perfil politico dominado pelo movimento neoliberal, condizente com a légica mundial
de valorizagdo que impera no momento em que € posto em pratica. Portanto, se por
um lado a inflagédo foi controlada, por outro, o pais continuou sem uma diretriz prépria
de desenvolvimento e crescimento. Nessa perspectiva, as propostas de controle fiscal
tinham relagdo com o combate da inflagao apenas de forma indireta. A conclusao é que
o perfil politico do plano de estabilizagao foi fortemente influenciado pelas pressoes
externas de controle de gastos publicos, de tal modo que o ajuste fiscal foi enfim
combinado com a proposta Larida no plano implementado com sucesso no que se refere
ao controle de precos.
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ABSTRACT: This article aims to describe the political characteristics of the Plano Real
by analyzing the ideals of the project and its realizations. The plan of stabilization had
its political profile dominated by the neoliberal movement, present in the international
logic of valorization by the time it was realized. Therefore, if on one side inflation was
controlled, by the other side, Brazil continued without a own direction on how to achieve
development and grow. From this perspective, the proposals for fiscal adjustment had
only an indirect relation to the struggle against inflation. It concludes that the political
profile of the plan was strongly influenced by external pressures of controlling public
expenditures. So, the fiscal adjustment was combined with the Larida proposal in the
successful Plano Real.
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receberam cldusulas de ajuste automéatico, de

Para avaliar o perfil politico do Plano Real,
uma distingao estrutural quanto aos problemas
que estao sendo atacados e que delimitam todo
o debate econdmico nos anos 90 na periferia é
feita. Em primeiro lugar, tem-se o problema da
inflagdo, ou seja, a rdpida subida dos precos de
forma descoordenada e continua. As origens
desse problema, para o caso brasileiro, remon-
tam as indexacdes iniciadas durante o gover-
no militar, mais precisamente nas reformas fi-
nanceiras de 1964 quando diversos contratos

acordo com a inflagao. Por outro lado, existe uma
outra questao, que se refere a insercao da eco-
nomia brasileira no cendrio internacional. Este
outro problema pode ser caracterizado como as
mudancas de padrao de acumulacao que a eco-
nomia global vivencia apoés o fim do periodo de
controle de fluxos de capitais. Em outras pala-
vras: as transformacgodes da dinamica capitalista
mundial no Gltimo quarto do século XX impdem
modificagées da dindmica de acumulacao dos
paises capitalistas, especialmente dos periféri-
cos. Este segundo movimento é aquele que ge-
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rou diretamente a crise da divida externa dos
anos 80 e a crise fiscal do Estado. A juncao deste
movimento com o histérico de indexag¢ao culmi-
nou naquilo que veio a ser chamado de “triplice
crise economica” do Brasil.

Os dois problemas estao relacionados um
com o outro de uma maneira complexa, de tal
modo que elementos de um interferem nos ele-
mentos do outro.! O modo mais explicito de
aparicao dessa conexao € que a generalizacao
de reajuste de precos devido a indexacgao dos
contratos explodiu com a crise da divida. Em ou-
tras palavras: a conversao da inflacao enquanto
questao grave para uma questao crénica aconte-
ce justamente na hora em que os fluxos de capi-
tais do centro para a periferia se invertem.

Apesar de reconhecer essa interdependén-
cia, separar as duas questoes para efeitos de es-
tudo pode ser vantajoso, pois permite esmiucar
o carater politico que tomou o plano de controle
da inflacdo ao longo dos anos. Com o intuito de
descobrir as raizes do perfil neoliberal que domi-
nou o plano de estabilizagdo Real, é necessério
relembrar primeiramente a situagdo econémica
anterior a década de 90. Depois disso, é possi-
vel compreender de que maneira o consenso de
Washington “adentrou” no plano de estabiliza-
cédo de tal modo a molda-lo conforme as regras
do neoliberalismo. Assim, ao final, feito essa or-
ganizacao da problematica, estaremos capazes
de distinguir a criagao da nova moeda do movi-
mento de liberalizagao que ocorreu concomitan-
temente ao controle da inflacdo. Essa distincao
permitird posteriormente avaliar com maior pre-
cisao o papel do controle fiscal para o sucesso do
plano de estabilizacdo dos precos.

2 A crise da divida e a crise fiscal

O Plano Real, considerado o plano de comba-
te a inflacdo de sucesso para o caso da economia
brasileira, ndo surgiu como uma ideia automati-
ca, mas foi muito mais a construgao progressiva
de um projeto que objetivava eliminar o problema
da inflagdo galopante que predominava no pais
na década de 80. Esta, conhecida como déca-
da perdida e estreitamente ligada ao fenémeno
da crise da divida, representa um dos episddios
de maior dificuldade econd6mica para o Brasil

! Toda a questéo gira em torno desta relagédo. Explicitar a re-
lacdo entre inflagdo, de um lado, e crise da divida e fiscal
dos anos 80, do outro, é o modo adequado de compreender o
Plano Real.
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e demais paises da América Latina na histéria
econOmica contemporanea. Em linhas gerais, a
crise poéde aflorar quando os fluxos de capitais
estrangeiros cessaram de entrar no pais. Segun-
do Corréa (1996) e Almeida Filho (2004), a forma
como se deu a estruturacao do financiamento de
investimentos no Brasil seria a principal respon-
savel por permitir esta situagdo de dependén-
cia externa e consequente crescimento baixo do
produto brasileiro no ultimo quarto do século XX.
Existem basicamente dois fatores que explicam
as condigdes econdmicas do Brasil na década de
80: o0 exégeno e o enddgeno.

O fator exdgeno se refere a dinamica econoé-
mica internacional no que tange a mudanca da
politica americana de juros, e ele é geralmen-
te estressado quando se estuda o periodo nos
manuais de histéria econémica. Para Carneiro
(2002), por exemplo, o inicio da crise dos anos
80 pode ser descrita como a inversao do senti-
do dos fluxos de capitais. A ordem econdémica
internacional apdés 1979 era de elevada mobili-
dade dos capitais. Por que entao surge a restri-
cao de financiamento do centro para a periferia?
Carneiro (2002) sugere que tal conjuntura, a da
mudanca de uma ordem regulada pelo acordo de
Bretton Woods para a de uma nova organizacao,
0 que vira a ser caracterizado como “globaliza-
cao”, se deve a alteracdes nas posicdes estra-
tégicas dos paises desenvolvidos no sistema
financeiro internacional. No final dos anos 70,
os EUA perdem temporariamente a lideranca
tecnoldgica e comercial e passam a reafirmar
sua hegemonia através do poderio financeiro via
délar como moeda de reserva internacional.
Essa defesa estratégica do Estado norte ame-
ricano tomou a forma de uma subida da taxa de
juros ao final de 1979 segundo Carneiro (2002),
de tal forma que os paises avancados foram obri-
gados a obter superavits comerciais e a adotar
medidas macroecondmicas restritivas, reduzin-
do a emissao de moeda e os gastos publicos.
Isso explica o menor dinamismo econdémico des-
ses paises comparando com a idade de ouro do
pés-guerra até meados dos anos 70. Foi dessa
maneira que a politica econdémica interna ame-
ricana foi alterada e que os fluxos de capital se
dirigiam de volta para os EUA, jogando a Amé-
rica Latina em uma fase de depressao. Depois
da Segunda Guerra Mundial, os paises da Asia
e América Latina tinham sido importantes des-
tinos de investimentos estrangeiros, mas agora
com a nova conjuntura nos EUA, essas econo-
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mias periféricas sofreram um “racionamento de
financiamento externo”, resultando na chamada
crise da divida.

Agora, além deste fator explicativo exdégeno
para a crise da divida, sobre o qual o pais tem
pouca influéncia, existe um fator endégeno que
precisa ser destacado para poder revelar que o
pais nao esté simplesmente a mercé dos aconte-
cimentos internacionais, mas pode consciente-
mente se preparar para choques e dificuldades
que surjam fora da economia nacional. E exa-
tamente sobre esse aspecto enddgeno da de-
terminacao da crise da divida nos anos 80 que
escrevem Corréa (1996) e Almeida Filho (2004),
estendendo a explicagado da crise da divida ao
proprio padrao de acumulagéo e desenvolvimen-
to de um pais periférico. Corréa (1996) analisou
primeiramente como se deu a estruturacao do
mercado de capitais no Brasil, chegando ao re-
sultado de que o padrao de desenvolvimento
explicita a conformacéao inicial e o desenvolvi-
mento posterior do capitalismo no pais. As ca-
racteristicas do padrao de financiamento foram
basicamente determinadas no Plano de Metas,
e elas se solidificaram de tal forma que qual-
quer mudanca do padrao em direcao a uma for-
ma mais autonoma de investimento fosse muito
dificil de realizar. Nesse contexto, o Estado in-
corporou a funcao de centralizador e indutor do
processo de constituicao de forcas produtivas
especificamente capitalistas no Brasil sem que o
interesse nacional fosse o principal sustentador
de tal meandro. Além de estabelecer as bases
iniciais para o padrao de industrializacao, esta
funcao estatal também vai determinar a estrutu-
ra formal do mercado de crédito nacional.

Utilizando esse resultado, Almeida Filho
(2004) sustenta que, como o padrao de desenvol-
vimento € dependente desde o primeiro planeja-
mento econdémico, o Plano de Metas, a estrutura
de financiamento nacional sera posteriormente
subordinada ao ambiente externo. Assim, quan-
do hé uma interrupcéao no fluxo de investimen-
tos do exterior para a nacao periférica, tal eco-
nomia nacional entra em crise e a divida externa
se expressa como problema grave em termos de
equilibrio fiscal.

3 Ainflagao

Em conjunto com esse problema, o reajuste
generalizado de precgos, que ja havia se tornado
um problema sério depois do choque do petrdleo,
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foi extremamente agravado com o inicio da crise.
Neste momento, todos os esforgos se voltavam
para o controle da inflacdo. A proposta do Plano
Real percorreu um caminho tortuoso que passou
por diferentes tentativas de estabilizacao desde
o final dos anos 80. A exposicao da construgao
do Plano Real aqui é feita em duas frentes: pri-
meiro explica-se o fundamento do plano em sua
base tedrica, ou seja, a inflacao inercial. Depois
analisa-se o formato concreto da proposta que o
Plano tomou na carta de FHC para o entao pre-
sidente Itamar Franco. Sera argumentado que a
base tedrica esta contida na carta, contudo, a
énfase no controle fiscal embrenhou-se no plano
devido aquele segundo problema, o da insercao
internacional do Brasil no final do século XX, e
que tomou a forma de crise da divida de crise
fiscal.?

Sucessivas tentativas de controle da infla-
céo foram feitas no pais a partir de meados dos
anos 80. Hoje, sabe-se que o sucesso do Plano
Real se deve a um processo de descoberta que
envolveu tentativas e erros. Contudo, ainda nao
existe consenso sobre o que exatamente pos-
sibilitou o sucesso do Real e o fracasso do Cru-
zado. Esta questao incorpora atualmente um
campo de andlise em aberto da disciplina de
histéria econdémica do Brasil. Antes de 1979, a
inflacdo brasileira poderia ser considerada re-
lativamente alta. Bresser-Pereira (2010) aponta
que foi s6 com o choque do petrdleo na entrada
para a década de 80 que o processo de subida
dos precos passou a ser predominantemente
inercial. Mas isso nao era completamente sabido
na época. Entdo, influenciados pelos constantes
fracassos das politicas ortodoxas tradicionais de
controle da inflacdo, economistas como Persio
Arida, André Lara Resende, Francisco Lopes,
Yoshiaki Nakano e Bresser Pereira entre outros,
comecaram a afirmar que a inflacao no Brasil
era composta por uma parte que independia da

2 A exposigao da teorizagao da inflagdo inercial segue a des-
crigao de Bresser-Pereira (2010). Avaliar o desequilibrio fiscal
como componente caracteristico do Plano Real requer: i) com-
parar e distinguir o Plano Real do Plano FHC ii) descobrir em
que medida as propostas de equilibrio fiscal contribuiram, na
pratica, para eliminar a inflagdo cronica. O argumento aqui
é que o controle fiscal nédo foi fundamental para o controle
da inflagdo, e sim a correta implantacédo da proposta Larida,
com o indice-moeda ao invés de uma moeda-indice. Assim,
o processo de construgao do Plano Real aqui exposto se sus-
tenta na centralidade da inflacao inercial e na disputa entre
as propostas do “congelamento” e da “moeda-indexada”. O
controle fiscal se embrenha no plano apenas indiretamente
como meio de atacar a inflagdo, como imposi¢do externa no
contexto de crise fiscal. Esse é o argumento deste artigo.
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demanda, e que este componente determinava
a maior parcela dos aumentos dos precos.

A énfase do lado da oferta para explicar a
inflagdo era para a época uma ideia revolu-
cionéria, tendo em vista o dominio da ortodo-
xia. Bresser-Pereira (2010) atribui a Ignacio
Rangel o desenvolvimento inicial e disperso
sobre este conceito heterodoxo de inflacao. Mas,
apesar de até existir, dentro da heterodoxia, con-
senso sobre o funcionamento da inflagao iner-
cial, ndo havia unidade sobre como o plano de
estabilizacdo precisaria ser. Portanto, antes do
Plano Cruzado, em 1984, ja se tinha uma ideia
razoavelmente nitida sobre o que era a inflacao
independente da demanda, mesmo que fossem
poucos economistas que estivessem familiari-
zados com a ideia. Restava, assim, conceber um
plano pratico que fosse coerente com tal concei-
to de inflagdo. As duas propostas concorrentes
para o Plano Cruzado de 1986 eram o “choque
heterodoxo” de Francisco Lopes, economistas
da PUC-RJ e Bresser e Nakano e a “moeda-
indice” de André Lara Resende e Persio Arida.
A primeira proposta venceu, e sob a invocagao
do presidente Sarney aos populares para serem
“fiscais” dos precos, foi feito o congelamento. A
interpretacao de Bresser-Pereira (2010) enfatiza
esse episdédio como determinante da posterga-
cao do Plano Real. E dessa maneira que em sua
interpretacao, os aspectos de controle dos gas-
tos publicos como componente do programa de
estabilizacdo de FHC néao sao estressados como
fundamentais para o controle da inflacdao. Ain-
da que os motivos exatos do engavetamento da
proposta Larida nao sejam conhecidos, o fato é
que foi assim que o Plano Cruzado nasceu: era
um plano de combate a inflacao inercial via con-
gelamento e nao via moeda-indexada. Dada a
falta de consideracao da parte de aumento de
precos tradicional, houve superaquecimento de
tal maneira que chegou a faltar produtos na pon-
ta final da circulacgéao. Por isso, foi necessério im-
plantar o Cruzadinho II, indicando que o plano ja
tinha falho. Na sequéncia que se deu depois do
Cruzado, do Plano Bresser ao Collor II, passando
pelo Verao, feijao-com-arroz e Collor I, nota-se
um desvio do foco sobre a inflagéo inercial. E
por esse motivo que se diz que apods o fracasso
do Cruzado houve um avanco da ortodoxia: as
propostas “congelamento” e “moeda-indice”,
que compunham o cerne do debate original per-
deram espaco e a economia ficou dez anos sem
um plano coerente com o problema real. Somen-
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te quando Collor caiu e Fernando Henrique Car-
doso assumiu a pasta da economia sob Itamar
Franco é que o debate sobre a moeda indexada
retornou a pauta de propostas.

Mas, além dessa diferenca fundamental
entre Plano Real (moeda-indice) e Plano Cru-
zado (congelamento), estressada por Bresser-
Pereira (2010), o Plano Real engendrava em sua
exposicao por Fernando Henrique Cardoso um
elemento que nao havia sido muito trabalhado
pelos tedricos da inflacao inercial: o desequili-
brio fiscal. Por isso, diz-se que a constatacao da
importancia do ajuste fiscal também fez parte
do aprendizado realizado com a execucgao de se-
guidas tentativas de estabilizagcdo econdémica.

4 A proposta do Plano: Plano FHC

A proposta bésica para concretizagao do Pla-
no, como ressaltado, constituiu da juncao des-
tes dois elementos, o combate a inflacdo com
base na teoria da inflacao inercial e as reformas
para insergao no novo cenario econémico mun-
dial. Esta combinacao encorpa o Plano FHC,
apresentado ao presidente da republica Itamar
Franco pelo entao ministro da Fazenda Fernando
Henrique Cardoso no final de 1993. O documen-
to que expode os motivos do projeto tem como
“pilar central” o equilibrio fiscal, notadamente o
elemento mais importante e que mais se repete
no texto. Segundo a Revista de Economia Poli-
tica3, o novo plano de estabilizagdo retomava a
proposta original de Persio Arida e André Lara
Resende apresentada originalmente em um con-
gresso em Washington em novembro de 1984 e
publicada em portugués em 1986 no livro “Infla-
cao Zero: Brasil, Argentina e Israel”.

O documento que apresenta o Plano FHC
pode ser organizado da seguinte maneira: a in-
trodugéo, com os itens 1 a 3 indica os trés temas
pertinentes que estdo sob pauta: a) o equilibrio
orcamentdrio para o biénio 1994-1995, b) a revi-
sao constitucional e ¢) a reforma monetaria. As
partes I e II tratam do equilibrio orgamentario,
a parte III da revisao constitucional e a parte IV
da reforma monetaria.

Na introducgéo, logo no primeiro ponto, Fer-
nando Henrique salienta que a inflagao crénica
é causada principalmente pela desordem finan-
ceira e administrativa do Estado. Desse modo,

3 Revista de Economia Politica, v. 14 n. 2 (54), abr./jun. 94, intro-
ducéo para Plano Fernando Henrique Cardoso.
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tem-se claramente que o problema consiste em
solucionar a fragilidade do financiamento publi-
co. Essa posicao pode ser considerada o “pilar
central” do Plano FHC. Fernando Henrique sa-
lienta que o Programa de Acao Imediata (PA.L)
ja havia sido colocado em pratica, tendo resul-
tados positivos, e que por isso, seria importante
avancar neste sentido. Essa “arrumacao” das
contas publicas estd no amago da exposicao de
motivos, que se repete sob diferentes formas,
como “controle dos gastos publicos” e “reorga-
nizacgao fiscal”. O Plano FHC vai se caracterizar
por esse forte vinculo com o equilibrio de finan-
ciamento publico, o que distingue da propos-
ta Larida inicial que focava basicamente sé no
mecanismo de indexacao plena para eliminar a
inflacao inercial.

Ja na parte I, o ponto 12 do documento sinte-
tiza a importancia desta questao quando afirma
que o equilibrio dos gastos governamentais é a
pedra fundamental do processo de estabilizacao,
mesmo que medidas adicionais para o controle
inflacionario sejam necessarias. Dos pontos 13
ao 33, é explicitado que existe irrealismo orga-
mentario, ou seja, a organizacdo do Orcamento
entre os Estados reflete o conflito engendrado
na inflagdo como forma de captacgao de recursos.
Devido a constatacao de que o desequilibrio fis-
cal é o problema fundamental que impede a es-
tabilizacdo dos precos e que causa sistematica-
mente exclusdo social, € necessario reformular o
orcamento para o biénio 1994-1995 como forma
de iniciar o ataque ao problema. Esse é o tema a)
mencionado por Fernando Henrique no primeiro
paragrafo da carta, o equilibrio orgamentdario em
1994-1995.

Constatado na parte I que o problema é o
desequilibrio fiscal, a parte II mostra que mu-
dancas devem ser feitas para rumar-se para a
estabilizagao. Uma das novas instituicoes legais
apresentadas aqui é o Fundo Social de Emergén-
cia, que serda constituido por meio de aporte de
15 por cento da arrecadacao de todos os impos-
tos e contribuicoes federais e de um adicional
de 5 por cento sobre as aliquotas dos mesmos
impostos e contribuicdes. Essa medida é uma
condicao de fundamental importancia para o
equilibrio das contas publicas, conforme o ex-
posto no documento.

A parte III trata da revisao constitucional,
onde sao detalhadas as reformas necessarias na
constituicao para que as medidas de controle fis-
cal possam ser implementadas e tenham efeitos
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concretos. Em suma, o documento demanda que
critérios de eficiéncia sejam aplicados ao Estado
e lista seis grupos de reformas que precisam ser
tomadas para que se atinja uma maquina estatal
mais adequada a tais parametros: federalismo
fiscal, realismo orcamentdrio, reforma tributa-
ria, reforma administrativa, modernizacao da
economia, reforma previdenciaria. Sao essas as
reformas sobre as quais se discutird nos anos
seguintes a implementacado do Real em 1994.

A parte IV finaliza a carta-documento des-
crevendo a reforma monetéaria. E aqui que esta
contido o Plano Real em sentido mais estreito,
sendo abrangido pelo Plano FHC.4 A semelhan-
ca com a proposta de Persio Arida e André Lara
Resende € nitida, ainda que a passagem para a
nova moeda seja agora através de uma moeda-
indice e ndao de um indice-moeda. O item 108 é
sintoméatico em relacédo ao “pilar central” do Pla-
no FHC por ressaltar, dentro da apresentacao do
mecanismo de indexacao plena para eliminacao
da inflacao inercial, que “sem o ajuste fiscal e
a reorganizacao definitiva das contas publicas,
qualquer esforco de combate a inflagédo tera cur-
ta duracéo e estara fadado ao fracasso”. A URV
é apresentada assim como a passagem desta
para a nova moeda, o Real, com a recomenda-
cao final de Fernando Henrique que tal progra-
ma ataca frontalmente os fatores que impedem
crescimento, estabilidade e o desenvolvimento
de uma sociedade mais justa.

Portanto, a proposta de uma medida real
de valor como forma de sincronizacao de todos
os reajustes de precos da economia foi apenas
uma parte especifica do Plano FHC. O Plano de
estabilizacdo que se implementou com sucesso
foi composto destes dois elementos apresenta-
dos aqui de forma relativamente independente,
quais sejam, o combate a inflagdo inercial pela
URV e o controle das contas para contornar a
crise fiscal no contexto da nova ordem global.
O conjunto do Plano possibilitou a identificacao

4 A distingéo aqui é a seguinte: Plano Real é focado no combate
a inflagao inercial de modo estreito, como se o Plano Real fos-
se identificado com a proposta Larida. O Plano FHC, além de
conter o Plano Real, possui o “pilar central” de controle dos
gastos publicos. Por esta razéo, o Plano FHC é mais abran-
gente, engloba os dois problemas, inflagdo e insergéo no novo
cenario global, e contém o Plano Real, que sé contempla o
problema da inflagao inercial em especifico. Na préatica, Pla-
no FHC e Plano Real se tornaram sinénimos, como a pagina
do Wikipédia mostra (http://pt.wikipedia.org/wiki/Plano_Real).
Bresser-Pereira (1994) lembra que chamou inicialmente o Pla-
no Real de Plano Fernando Henrique, o que teria originado
essa distincao.
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das trés fases que sao foram e ainda sao larga-
mente usadas para fins didaticos sobre o Real:
1) periodo de equilibrio das contas publicas,
com reducao de despesas e aumento de recei-
tas, 2) criacado da URV para preservar o poder de
compra da massa salarial, evitando medidas de
choque como confisco de poupanca e quebra de
contratos e 3) lancamento do padrao monetéario
de nome Real, a nova moeda.

5 A concretizacao do Plano

A situacao da economia brasileira imediata-
mente anterior a concretizacao do Plano poderia
ser descrita como de inflagao alta, divida publi-
ca comecgando a diminuir, abertura comercial e
financeira tomando forma cada vez mais nitida
e valorizagdo da moeda nacional. As condic¢bes
desta situagao sdao compreendidas quando se
lembra do movimento de fluxos de capitais a
partir de 1992 e a reagado das variaveis macro-
econdmicas da economia brasileira. Depois da
conversao da URV na nova moeda, o Real, mes-
mo que a inflacdo inercial tenha sido posta sob
controle, os problemas relacionados ao excesso
de liquidez, taxa de cambio e estabilidade co-
mecam a tomar a maior parcela de atencao dos
economistas em uma nova etapa da histéria eco-
ndémica do Brasil.

Depois de a entrada de capitais ter cessado
ao longo da década de 80, a renegociacao da di-
vida mexicana em 1991 faz os recursos interna-
cionais voltarem a se direcionar para a América
Latina. De um patamar de US$ 8 bilhées anuais
em média na segunda metade da década de 80,
o fluxo liquido de entrada passou para US$ 34
bilhdées em 1990, US$ 45 bilhdes em 1991 e para
US$ 65 bilhdes em 1992, de acordo com os da-
dos apresentados por Miguel (2001). Os paises
mais avancados da periferia foram inicialmente
os que mais se beneficiaram dessa nova onda
de liquidez. Em geral, os efeitos disso foram o
aumento das reservas internacionais, o aumen-
to dos precos dos titulos da divida externa, a
apreciacao da moeda nacional. Ainda que no
primeiro momento a volta dos capitais tenha
sido saudada internamente, logo comegaram as
indagacobes sobre os efeitos reais de tal fluxo.
Assim, problemas como apreciacao da taxa real
de cambio, expansdo das dividas externa e in-
terna, a excessiva exposicao do sistema banca-
rio ao descasamento de moedas passam a fazer
parte da pauta de discussoes. Ainda assim, as

LOPES, T.C.

autoridades se esforcaram para nao focar nos
eventuais problemas oriundos da liberalizacao,
de acordo com Miguel (2001), minimizando os
riscos envolvidos deste caminho adotado. Este
€ o momento em que a sobrevalorizagdao do cam-
bial relacionada ao combate da inflacao passa a
ser um dos topicos de discussao depois da eli-
minacao da inflagao inercial.

Dado esse quadro, os paises Latinos Ameri-
canos comecaram a ter suas moedas nacionais
valorizadas. A politica de reagdo a esse movi-
mento mais adotada no continente sul da Amé-
rica foi a de intervencéao no mercado de cambio.
Miguel (2001) apresenta dados e graficos que
mostram o aumento das reservas internacionais
para a regiao e ilustram o cendrio da década de
90. Nota-se que os fluxos se deram em primeiro
lugar sob a forma de emissbes de titulos e capi-
tais de curto prazo.

O quadro macroeconémico do Brasil no perio-
do anterior ao Plano Real pode ser dividido em
duas partes: a primeira, de elevada volatilidade
da taxa de cambio e baixa entrada de capitais
vai até o final de 1991, enquanto a segunda, ini-
ciada em setembro de 1991, é caracterizada pela
politica do Banco Central de ajustar o cambio a
regra de paridade do poder de compra. Assim,
a partir de 1992, a conta de capitais comecou a
mostrar grandes superavits em um contexto de
implantacao do regime de cambio administrado.
Como o Banco Central esterilizava a entrada de
capitais, ou seja, nado permitia a alteracao da taxa
de cambio, o pais passou a acumular reservas
internacionais. Além do controle cambial, a libe-
ralizacao foi outro aspecto determinante desta
segunda parte anterior ao Real, que contribuiu
significativamente para a entrada de capitais no
pais a partir de entao. Miguel (2001) atribui essa
entrada de capitais nao s6 as politicas econ6-
micas em questio, mas também ao aumento de
confianca nos investimentos no pais por parte
dos estrangeiros. Esse humor em geral positi-
vo teria sido causado pela reducao dos juros em
conjunto com a renegocia¢ao da divida externa
dos paises latino-americanos a partir de 1990.

A contrapartida da esterilizacdo da entrada
de ddlares foi o crescimento da divida publica.
Miguel (2001) indica que os movimentos de ca-
pitais foram compensados com emissao de ti-
tulos até meados de 1994. Assim, poderia se
afirmar que do inicio de 1992 até fins de 1993 a
tendéncia da politica econdmica foi a de incen-
tivar a entrada de capitais. Apesar disto causar
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pressao sobre o déficit publico, € argumentado
que a forte acumulacao de reservas anterior ao
Plano Real deu credibilidade ao pais. Uma pre-
caucao maior com a entrada de capitais s6 pas-
sou a ser perceptivel a partir do final de 1993,
prolongando-se durante 1994, quando medidas
como a proibigdo de investimentos de certo tipo
e a aprovacao de IOFs sobre capital estrangeiro
passaram a ser adotadas. Apds o Plano Real, a
esterilizacao dos efeitos de entrada de capitais
praticamente se manteve até meados de 1995.
A partir dai, as reservas internacionais e a di-
vida publica comec¢am a divergir, sendo que ao
final de 1997, esta ultima ultrapassa o valor das
reservas em R$ 70 bilhoes.

Uma analise sobre o sucesso do Real e con-
sequente surgimento de novos problemas foi
feita por Belluzzo, L. G. e Almeida, J. G. (2002).
Os autores indicam que € necessario considerar
trés elementos para entender como a “desinfla-
cao” ocorreu de forma tao rapida.

A primeira é a questao do equilibrio fiscal.
Mesmo este sendo a primeira preocupacao
quando o Plano foi anunciado no final de 1993,
na pratica, ele ndo se apoiou idealmente nesta
que ficou conhecida como a fase de ajuste do
orgamento publico. Na verdade, usou como base
a heranca do periodo anterior. Neste sentido, o
ajuste fiscal ja tinha sido feito antes e, na parti-
da, o Plano contava com uma situagéao do finan-
ciamento publico muito mais favoravel do que a
existente nos planos anteriores. Para os autores,
foram nos cinco anos seguintes ao antncio da
primeira etapa do Real que este “trunfo foi joga-
do fora”. A maior parte dos analistas concorda
que a situacéao fiscal na hora da virada para a
nova moeda foi um fato importante para o su-
cesso do combate a inflagéo.

Em segundo lugar tem-se a ancora cambial.
Para Belluzzo e Almeida (2002), o uso intensivo
desta ferramenta foi o sustento do sucesso do
Plano. O uso do controle cambial como instru-
mento de politica econdmica foi possivel devi-
do ao acumulo de reservas que se deu a partir
de 1989. Findo os anos 80, o Brasil, assim como
demais paises latino-americanos, passou de do-
ador para receptor de recursos financeiros e as-
sim, quando o Plano foi anunciado, ja havia uma
reserva de divisas da ordem de US$ 25 bilhoées,
sendo que quando houve a transicao para a nova
moeda essa cifra ja atingia US$ 40 bilhoes.

O cendrio internacional no qual o Brasil es-
tava inserido no momento de implementacao
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do Plano foi o terceiro elemento favoravel para o
sucesso da derrocada da inflagao inercial, devi-
do ao superavit comercial e ao baixo déficit em
transacdes correntes.

Por outro lado, esse aspecto positivo tem
uma contrapartida para a qual Belluzzo e Almei-
da chamam a atencgao: a nova forma de financia-
mento externo que amparou o Real era condicio-
nada pelo movimento de globalizacao, ao qual
estavam submetidos todos paises periféricos
em busca da superacgao da crise da divida. Este
é o segundo problema mencionado na primeira
secao deste artigo. Assim, os programas de es-
tabilizacao estavam de acordo com as normas
dos mercados financeiros liberalizados. Como
a criagdo de uma oferta de ativos atrativos € o
esquema bésico da estabilizagcdo com abertura
financeira, os paises periféricos lancavam titu-
los da divida publica curtos e de alta liquidez,
utilizavam acdes de empresas que eram priva-
tizadas e chegavam a valorizagdo cambial e a
altas taxas de juros. Devido ao fato de as moe-
das agora estabilizadas serem fracas, o mercado
externo exigia prémios para o risco de adquirir
ativos nacionais. Dessa forma, ao mesmo tem-
po em que a inflacao cai rapidamente, as taxas
de juros descem em um ritmo muito mais len-
to, originando grandes spreads como forma de
exigéncia pelo risco de manter em carteira ati-
vos denominados em moeda fraca. Como estes
ativos sao aqueles de maior risco, o investidor
estrangeiro ir4 elimina-los em primeiro lugar no
caso de uma virada do ciclo financeiro. Por isso,
a estabilidade criada neste contexto esta sob
constante ameaca de ruptura. O cendrio por-
tanto apds a concretizagdo do Plano é de esta-
bilidade de precos, contudo, uma estabilidade
vulneravel.

No caso do Plano Real, tudo indicava que a
fixacdo do cambio seria adotada, pois isso per-
mitiria um maior grau de substituicao entre ati-
vos internos e estrangeiros. Esperava-se com
isso uma maior integracao entre os mercados
brasileiro e externo. Mas de fato, um sistema
de conversao limitada foi escolhido, com taxas
semi-fixas. O resultado disso é que a convergén-
cia da taxa interna de juros com a taxa interna-
cional fica mais lenta, pois além de incorporar o
risco-pais a expectativa sobre a desvalorizacao
cambial tem que ser considerada. Desse modo,
a desinflacao rapida, a sobrevalorizagao da mo-
eda e as taxas de juros altas devem ser vistas
todas como componentes da mesma estratégia
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de politica econdémica, que foram condicionadas
por aquelas restricbes internacionais concreti-
zadas no consenso de Washington e populari-
zadas como regras neoliberais. Para Belluzzo e
Almeida (2002), o Plano Real significa, de fato,
uma tentativa de colocar a economia brasileira
num primeiro momento em uma situacao de con-
versibilidade restrita para depois coloca-la no
caminho de uma conversibilidade plena. E sob
esse ponto de vista que o Plano se adequaria ao
projeto de conversao neoliberal que emana das
recomendacdes de Washington para a América
Latina desde o inicio da década de 90.

A combinacéo de cambio valorizado com al-
tas taxas de juros levou a um estado de cresci-
mento mediocre e de financiamento externo de
nova caracteristica. Se antes, nos anos 60 e 70,
o endividamento financiava projetos ligados a
substituicao de importagdes, a nova etapa de
dependéncia aumenta a vulnerabilidade exter-
na da economia brasileira. Os autores estressam
que o uso abusivo da mencionada combinacao
juros-cambio contribuiram para o aumento da
fragilidade. Uma das caracteristicas dessa fragi-
lidade foi a redistribuicéao de riqueza desfavora-
vel aos investidores, o que inibiu a acumulacao
produtiva e a producao para exportacao.

E interessante notar como Belluzzo e Al-
meida (2002) colocam a situagéo do Plano apds
ter sido colocado em pratica, tendo em vista as
bases que o balizavam quando foi anunciado
no final de 1993 pelo entao ministro da Fazenda
Fernando Henrique. Para eles, houve sempre a
suspeita de que a situacao fiscal ideal nao exis-
tia durante a execucgao do Plano. Por esta razao,
“a estabilizacao ficou a cargo da sobreutilizacao
da taxa de cambio nominal e das taxas de juros
elevadas como instrumentos Uinicos da desinfla-
cao”. Parece que o pilar central do plano “FHC",
na pratica, foi justamente o que faltou na con-
versao para a moeda nova. Para que a contra-
dicao a que remeto fique mais clara, explicito:
o plano continha o equilibrio fiscal como meio
de se chegar a meta de estabilizacdo dos pre-
cos. Mas, como indicam Belluzzo e Almeida, a
situacao fiscal nao foi o que sustentou o Plano
Real concretamente, mas sim o binémio cambio-
juros. Assim, parece que a estabilizagdo ocorreu
sem que os meios projetados, explicitos na carta
de FHC a Itamar Franco, tivessem sido usados.
Essa visao se assemelha aquilo que os autores
chamam de interpretacao equivocada de que “a
estabilidade vai bem, mas o lado fiscal vai mal”.
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Este modo de enxergar a situacao coloca real-
mente os aspectos estabilizacao dos precos e
equilibrio fiscal de modo separado. Mas o mais
grave é o que Belluzzo e Almeida escrevem em
seguida: “Sucesso no programa de estabilizacao
e crescente desajuste fiscal caminhavam juntos
e eram faces desta mesma moeda, o Real”. Isso
significaria que, na pratica, o desajuste fiscal
é que formava o pilar central do combate a in-
flacdo e nado o contrario, o equilibrio das contas
publicas, como originalmente exposto funda-
mentalmente por Fernando Henrique. Isso pos-
sibilita uma interpretacao, ainda que altamente
contraditéria e controversa, adequada para o
exposto por Belluzzo e Almeida: a estabilizacéo
dos pregos ocorreu com o uso inverso dos meios
projetados, ou seja, recorreu-se ao desequilibrio
fiscal, ao invés do equilibrio para atingir o fim
da inflagao. Belluzzo e Almeida estimam ainda
os custos que tiveram de entrar como endivida-
mento publico para que a estabilidade ocorresse
e lembram que um novo plano de ajuste fiscal
teve de ser acertado com o FMI posteriormen-
te. Isto teria dado uma “segunda sobrevida ao
Real”, de acordo com eles.

6 Efeitos do Plano e Politica Economica
apos a estabilizagao

Quais foram os efeitos do Plano e como foi a
conducao da politica econémica apds a elimina-
cao da inflagao inercial? Resumidamente, como
colocam Corréa, Mollo e Biagi (2008), ao mesmo
tempo em que houve o controle da inflacao, a
vulnerabilidade externa da economia brasileira
se agravou, assim como o crescimento pifio e ta-
xas de juros altas se tornaram os préximos pro-
blemas a serem enfrentados. O responsavel por
isso teria sido a abertura comercial e financeira
iniciada nos anos 90, naquilo que se convencio-
nou chamar de ditame neoliberal.

Corréa (2009) detalhe esse processo para
atingir conclusodes acerca do Balanco de Paga-
mentos do Brasil apds a abertura financeira dos
anos 90, mais especificamente apods a imple-
mentacdo do Plano Real. Seu argumento é de
que a volatilidade crescente das contas exter-
nas devido ao ingresso cada vez mais freqiiente
de capitais de curto prazo coloca o pais em uma
situacao de vulnerabilidade. Esta fragilidade por
sua vez, é agravada para o caso do Brasil devido
ao enfoque no controle da inflagao. O diferencial
em Corréa (2009) é o argumento de que tal vul-
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nerabilidade nao cessa quando ha flexibilizacao
do cambio e aumento do superdavit na Balancga
Comercial a partir de 1999.

Até a década de 70, os fluxos de capitais se
direcionavam para os paises periféricos através
de empréstimos via bancos e esta entrada era
até entao controlada. A inversado do fluxo, no
entanto, ocorre na passagem para a década de
80, quando os juros internacionais sao elevados.
Isto afeta imediatamente a Conta de Servicos
dos paises que haviam se endividado no periodo
de alta liquidez, o que dificulta o fechamento de
seus Balancos de Pagamentos. Apds a situagao
ter culminado na moratéria de alguns paises,
iniciando com o México em 1982, ha uma nova
onda de liquidez internacional, s6 que agora sob
um novo cenario. Em meados dos anos 80, ini-
ciam-se criagdes de mecanismos financeiros que
alteram o quadro de movimentos de capitais em
nivel global. Basicamente sdo dois aspectos de
inovacoes: a securitizacao e a expansao de ne-
gocios derivativos. Neste contexto, a entrada de
capitais que antes era um processo voltado mais
a producéao real, passa a ser caracterizada pela
alta facilidade de entrada e saida de recursos.
O fechamento do Balanco de Pagamentos esta-
va assim sendo feito em parte pela captacao de
recursos no estrangeiro sob a forma de capitais
volateis. Assim, boa parte dos fluxos de entrada
compravam os titulos do governo colocados com
alta rentabilidade de retorno. Os investidores
internacionais vao a partir dai demandar cons-
tantemente maiores flexibilizacdes que os permi-
tam montar e remontar seus portfélios de manei-
ra a atingir as maiores taxas de lucro possiveis.
Dado este contexto, os paises periféricos irdo se
posicionar de tal maneira a obterem recursos ne-
cessdrios para o balanceamento de suas contas
internacionais. Isso se expressou internamente
para as nacodes em desenvolvimento em: aber-
tura financeira, renegociacao da divida externa,
reducao do controle estatal sobre a economia e
uma politica consciente de atracdo de capitais
através da determinacédo dos juros internos. Em
suma, a adaptacao dos paises periféricos aquela
nova situacao do capitalismo global significou o
avanco das politicas neoliberais.

Ainda dentro dessa légica, houve a renego-
ciacao das dividas no contexto do Plano Brady
ao longo da passagem dos anos 80 para os anos
90, gerando uma nova rodada de endividamen-
to. Nesta Ultima década do século XX, os EUA
mantiveram os juros baixos, o que refletia a sai-
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da de capitais para os paises Latino Americanos
emissores de titulos publicos. Assim, houve uma
tendéncia para o aumento das reservas interna-
cionais e j4 um movimento de valorizagdo das
moedas nacionais. Desse modo, a maneira como
o Brasil atraia capitais via altos juros criava uma
situacao de vulnerabilidade que nao desaparece
mesmo que a politica cambial passe a ser flu-
tuante.

Como se da entao o movimento registrado
no Balango de Pagamentos brasileiro na década
de 90?7 Os dados indicam que a reducao interna-
cional do juros que restitui a entrada de capitais
nos paises periféricos se deu antes do proces-
so de estabilizagao interna. No caso do Brasil,
o Plano Real surge assim em um contexto de ja
existéncia de valorizagdo da moeda nacional.
Depois de um primeiro momento de apreciacao,
o cambio passou a ser administrado, sendo que
as contas externas sao entao moldadas por essa
légica de capitais volateis onde os juros agem
como atrativos para os recursos externos. As-
sim, enquanto a politica de controle cambial é
mantida, os passivos vao crescendo continua-
mente. Finalmente, quando em 1999 adota-se
a politica de cambio flutuante, a moeda desva-
loriza e gera-se um expressivo impacto sobre a
Divida Publica. Neste momento o pais adentra
uma nova fase, onde héa crescimento do passivo
publico com cambio flexivel.

7 Metas de inflagao e cambio flutuante

Depois de ter conseguido estabilizar os pre-
cos com o sucesso do Plano Real, o Brasil passou
a enfrentar problemas distintos daqueles vivi-
dos na década de 80. O esperado movimento de
crescimento econdmico que se daria quando a
inflagdo fosse controlada nao se realizou. Com-
parando os dados sobre aumento do produto do
periodo pds-Real com os da década de 70, nota-
se que uma situagao de atividade econdémica
mediocre com indices de desemprego relativa-
mente altos. O novo periodo do desenvolvimento
do pais coloca um novo dilema a ser enfrentado
no ambito de politicas econémicas. Este para-
digma pode ser resumido como a tentativa de
conciliacao entre estabilidade de precos e cres-
cimento.

O objetivo do novo arranjo a partir de 99,
quando o Banco Central passa a divulgar expli-
citamente as metas para a inflacao, era compati-
bilizar a crescente liberalizacao financeira com a
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manutencao da taxa de inflacdo em um patamar
baixo e estavel. Esse meandro tem, no entan-
to, um aspecto perigoso para a estabilidade de
investimentos, que é o fato de que com a alta
flexibilidade dos fluxos de capitais, as taxas de
cambio podem variar muito de uma hora para
outra, provocando dificuldades para os ramos
que trabalham com insumos e tradables em ge-
ral. A Tabela 1 mostra os dados para a meta de
inflacao, inflacao observada e taxa de cresci-
mento do PIB para o periodo a partir de 1999.

Tabela 1
Ano Meta } Inflagao Variagao Real
de Inflagao Observada do PIB
1999 8,0 8,94 0,25
2000 6,0 5,97 4,31
2001 4,0 7,67 1,31
2002 3,5 12,53 2,66
2003 8,5 9,30 1,15
2004 55 7,60 5,71
2005 51 5,69 3,16
2006 4,5 3,14 3,96
2007 4,5 4,46 6,09
2008 4,5 5,90 5,14
2009 4,5 4,31 -0,19

Fonte: Banco Central (Meta de inflagao e inflagao observada) e IBGE (Varia-
cao Real do PIB, IBGE/SCN 2000 Anual).

Esta tabela mostra o histérico das duas va-
riaveis-chave que interessam ao Banco Central
desde o inicio do regime de metas de inflacao
explicito, a taxa de inflacdo e o nivel de cres-
cimento do produto. Observando a variacao do
PIB anual, ndo se pode dizer que o periodo em
questao teve em geral um crescimento pujante.
Carmem Feijé e Gabriel Montes argumentam que
o crescimento foi bastante baixo, pelo menos até
2005. Em sua interpretagéo, a insisténcia no uso
do instrumento taxa de juros como o Uinico meio
de controlar a inflagao traz consequéncias nega-
tivas para a formacao de expectativas sobre o
crescimento do produto. Assim, questionam se o
regime de metas tem responsabilidade sobre as
baixas taxas de crescimento econdmico.

Feijo e Montes concluem que o regime de
metas € eficaz em controlar a inflagdo agindo
sobre a demanda agregada ao manipular a taxa
de juros. Ressaltam, por outro lado, que para a
interpretacao pds-keynesiana, a subida descon-
trolada de precos € em boa parte explicado pelo
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lado da oferta. Além disso, dentro desse arca-
bouco, existiriam diferentes causas de inflacao,
que deveriam ser atacadas em sua especifici-
dade. O regime de metas restringe o combate
a inflacdo a manipulacdo da taxa de juros, se-
gundo Feijé e Montes, e por isso nao distingue
entre diferentes causas inflacionarias nem usa o
instrumento mais apropriado para atacar cada
uma delas. Assim, quando as taxas de juros sao
mantidas elevadas como forma de controle dos
precos, cria-se o inconveniente de um nivel de
atividade baixo. Por conta disso, conclui-se que
o regime de metas nao possibilita a criacao de
um ambiente propicio ao crescimento econémi-
co. O sucesso pregoado de tal politica se deve,
de acordo com Feijé6 e Montes, devido ao fato
de atribuiram pouco peso ao crescimento eco-
noémico como objetivo da conducgao econdmica.
De fato, a meta primordial é a determinada taxa
de inflacdo definida pela autoridade monetaria,
enquanto o nivel de atividade resultante da de-
terminacao da taxa de juros fica relegado a ser
um resultado secundario.

8 Conclusao

Finalmente, feito a exposicao dos fundamen-
tos do Plano Real e a maneira como ele foi posto
em pratica, pode-se concluir que o perfil adota-
do pelo plano de estabilizagao teve um viés de
liberalizagdo. Isso ocorreu devido as mudancas
no padrao de acumulacédo internacional no ul-
timo quarto do século XX e a vulnerabilidade
da economia brasileira diante destes aconte-
cimentos externos. Como a politica econdémica
do Brasil nunca foi fundamentada em um plano
estratégico nacional definitivo, o desempenho
dos indicadores sociais e de bem estar nacio-
nais continuam dependentes de circunstancias
alheias ao poder de decisao dos brasileiros. Em
um contexto de alta flexibilidade de capitais, a
vulnerabilidade se mantém, e por isso, nao se
pode dizer que a “armadilha” dos juros tenha
sido desarmada. Sobre a conducao da politica
econOmica geral pds-Real, Terra, F. e Ferrari Fi-
lho, F. (2010) ressaltam que a politica fiscal foi
subsumida a politica monetaria de tal forma que
a divida liquida do setor publico no Brasil nao foi
criada de modo a incentivar os investimentos
privados. Isso teria resultado em crescimento
mediocre e nao melhoramento da distribuicao
de renda, sendo portanto uma condugao bastan-
te distinta daquela que Keynes anseia.
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O plano estrito de estabilizacdo dos precos,
por sua vez, nao foi formatado em um projeto
de controle econémico interno e de incentivo ao
crescimento devido a essas decisdes politicas
passadas, que inviabilizam tais planos de longo
prazo que objetivam a construcao da nacao. Por
isso, ainda que o combate a inflagdo tenha sido
um sucesso absoluto, a forma como se deu a im-
plantacao do plano poderia ter sido diferente, a
fim de levar o pais a trilhar o caminho de uma
economia planejada e socialmente mais avan-
cada. Sao exatamente as questdes acerca deste
caminho que florescem depois que o problema
da inflagao inercial foi solucionado. E justamen-
te esse o aspecto ressaltado por criticos do Pla-
no, como por exemplo Filgueiras (2000), cuja
postura decidida o impede de apreciar o Plano
Real como um “plano de estabilizagao solitario”.
De toda maneira, nao se pode esquecer que foi
este o plano que colocou a inflacado, considera-
da entao pelos economistas e pela propria po-
pulacao o maior problema a ser enfrentado, sob
controle.

Quanto as questdes da politica econdémica
pds-Real, nota-se que o regime de metas de in-
flagao consegue manter o nivel de pregcos em um
patamar razoavel, mas por outro lado, existem
argumentos de que tal maneira de conduzir po-
liticamente a economia dificulta um crescimento
econOémico maior. Portanto, ainda que as condi-
c¢Oes internacionais a partir de 1999 tenham sido
relativamente melhores do que na época da cri-
se da divida, o Brasil ndao conseguiu atingir toda
potencialidade de crescimento que engendra.
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