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RESUMO 

Este artigo apresenta algumas observagoes 

sobre o Piano Real, que estabilizou a 

infla^ao brasileira desde julho de 1994. O 

artigo tem duas segoes. Na primeira, 

apresentamos algumas observagoes teoricas 

sobre a natureza da inflagao brasileira e os 

conceitos basicos que orientam a analise da 

segunda segao e os comentarios sobre o 

piano e as estrategias que foram adotadas. 

PALAVRAS-CHAVE 

inflagao brasileira, Piano Real, indexagao 

ABSTRACT 

This article presents some observations on 

the Real Plan, the plan that has stabilized 

Brazilian inflation since July 1994. The 

article has two sections. The first section 

presents some theoretical observations on 

the nature of Brazilian inflation and the 

background concepts. The second section 

comments on policy and alternative 

strategies that the plan has implemented. 
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0BSERVAC0E8 SOBRE 0 PIANO REAL 

Este trabalho discute o Piano Real. A discussao se inicia com a 

apresenta^ao das considera^oes teoricas que orientam a analise, e trata, 

depots, dos problemas de implementagao e obstaculos que o piano de 

estabiliza^ao tem a enfrentar. 

I ^ CONSBDERAgOES TEORICAS PRELIMINARES 

Muitos trabalhos sobre a inflagao brasileira e sobre os pianos de estabiliza^ao 

dos ultimos 10 anos tem torn severo e recriminador. A inflagao e atribuida ao 

crescimento do deficit publico - que, por sua vez, e debitado ao mau 

funcionamento do sistema politico ou ao crescimento de demandas sociais 

impossiveis de serem atendidas pelo governo; ao "equivoco" das politicas 

macroeconomicas adotadas, que "erram" na fixa^ao de instrumentos de 

politica (quantidade de moeda, taxa de cambio ou de juros, deficit publico) 

ou nao conseguem levar ao equilfbrio agregados macroeconomicos relevantes 

(excesso de demanda agregada, desequilibrio no balan^o comercial). 

A inflagao brasileira ou o processo de indexa^ao acabam sendo vistos como 

"defeito" que nao e corrigido por falta de vontade politica ou porque o sistema 

politico, o Congresso ou o Executivo preferem se financiar por "imposto 

inflacionario" ou, o que e equivalente, tem fun^ao de preferencia onde pesa 

mats a reeleigao do que o interesse publico na estabilidade do valor da moeda. 

A serem realistas tais analises, os economistas deveriam deixar o tema 

inflacionario e passa-lo para cientistas politicos, que tentariam descobrir quais 

razoes estariam por tras de tantos comportamentos inadequados e perversos 

por parte dos ordenadores de gastos publicos ou das autoridades monetarias. 

Tais analises deixam de lado o carater permanente da infla^ao brasileira: desde 

1948, quando a infla^ao comegou a ser medida no Brasil, os indices de pre^o 

sao crescentes; a pelo menos 20 anos antes do Piano Real a infla^ao brasileira 

e maior do que dots digitos, em bases anuais, e nos ultimos 10 anos maior do 

que dots digitos em bases mensais. 

Como corolario de tais analises, aparecem as propostas de Banco Central 

independente, mudanga na fungao de preferencia dos dirigentes do Banco 

Central de alteragao nas regras de funcionamento do Congresso para aprovar 

or^amentos. 
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Nao e de se estranhar que nestes modelos a infla^ao so possa resultar de 

governos insensiveis ao interesse publico, que preferem emitir moeda a cobrar 

impostos. Por outro lado, nestes modelos, a infla^ao acaba sendo considerada 

relevante apenas por causa do imposto inflacionario. 

Ainda que tal descri^ao possa ser considerada caricatural, descreve bem o 

torn e o estilo de muitas analises que acabam tendo influencia na condu^ao 

da politica economica e ate em dispositivos do proprio texto das constitui^oes 

brasileiras, que muitas vezes impoem limites ingenuos a emissao de meios de 

pagamentos (como a Constitui^ao de 1967) ou ao deficit publico. 

O ponto de partida das observances que se seguem e diferente. 

Consideramos a estabilidade macroeconomica mvel geral de pre^os estaveis, 

desemprego natural e taxa de crescimento estavel um resultado pouco 

provavel das economias capitalistas em geral e das economias 

subdesenvolvidas ou dependentes como a brasileira, em especial. 

A moeda e um veu, no sentido oposto ao dos classicos. Veu no sentido de a 

estabilidade ser precaria por mascarar insuficiente e precariamente os conflitos 

distributivos entre salaries e lucros. 

A estabilidade monetaria depende da extensao e forga da ilusao monetaria, 

na linguagem dos modelos neoclassicos. Se nao existir nenhuma ilusao 

monetaria, ou se a percepgao dos trabalhadores e capitalistas for aguda e 

rapida para desvendar imediatamente o valor real dos pre^os e salaries, agora 

e no futuro, a moeda perde suas fungoes relevantes, toma-se simples meio de 

troca e precisa ser "socada como uma pega de roupa numa mala abarrotada para 

fazer pane do modelo neocldssico.U] 

1. Se uma economia tem setores que trabalham com pregos fixados pelo mercado, "price takers'', 

e setores que fixam os pregos olhando para valores reais, indexando-os ao mvel geral de 
pregos, a taxa de inflagao e dada por 

-p= ^ pt/(l-a) 

onde ^ p e a taxa de crescimento do mvel geral de pre^os, ^ pt e a taxa de crescimento dos 

pregos dos setores "price takers" e, a, a participagao dos pregos indexados perfeitamente. 

Conforme cresce a, a participagao dos pregos corrigidos pelo mdice geral de pregos, cresce a 

taxa de inflagao. No limite, quando a = 1, a inflagao e infinita, ou os pregos nominais nao tem 

mais qualquer papel a cumprir. Todos os pregos sao fixados em termos reais e a moeda 
desaparece.A citagao entre aspas e de AGLIETTA & ORLEANS (1990). 
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O mesmo resultado poderia ser expresso na linguagem marxiana. Neste caso, 

a estabilidade monetaria depende do "fetichismo" da moeda, do misterio da 

moeda, que so pode ser criado por meio de algum expediente: a cren^a na 

conversibilidade da moeda em metal precioso (que, por sua vez, e desejado 

pelas mesmas razoes misteriosas ), ou a fixag:ao da taxa de cambio nominal, 

em situa^ao de excesso de liquidez internacional (a crenga na estabilidade 

da moeda e baseada na crenga inexplicavel da estabilidade do valor de outra 

moeda). A estabilidade da moeda depende do "credito" ou da credibilidade 

na moeda como representante geral de riqueza. 

Na Teoria Geral do Emprego e da Renda a moeda so tern existencia logica se 

os salaries nominais forem expresses em termos desta moeda, ou seja, se forem 

ngidos em termos nominais. A fixagao de salarios em termos reais excluiria a 

existencia de moeda, alem de tornar a economia extremamente 

instavel.(KEYNES, 1982, cap. 17) Para os pos-keynesianos, a estabilidade 

da moeda depende da existencia do contingente de desempregados que 

estabilizam o valor do salario nominal.(DAVIDSON, 1978, p. 1 e segs.) 

Para Aglietta, a moeda e a instituigao soberana, de origem analoga ao Estado, 

associada ao carater sagrado e misterioso do paje ou do sacerdote. Sem moeda, 

da mesma forma que sem Estado, estabelece-se o caos, impera a violencia na 

sociedade e as trocas de qualquer tipo sao inviaveis.2 Diferentemente da 

historia tradicional da moeda, ela precede as trocas sem moeda nao ha 

trocas.3 

Sem ilusao monetaria, como nos modelos neoclassicos, ou sem fetichismo, 

como na linguagem marxiana, sem soberania, como em Aglietta, ou sem 

salarios nominais ngidos, como na Teoria Geral do Emprego e da Renda, a 

moeda passa a ser simples meio de troca, o ultimo passo de qualquer transagao 

de compra e venda, o settlement ou a liquida^ao. Assume a fungao equivalente 

aos passes escolares usados no transporte publico e perde a importancia que 

justifica a aten^ao dos economistas sobre o problema inflacionario. 

2. AGLIETTA & ORLEANS (1990, especialmente capftulos 1,2 e 3). 

3. Polanyi mostra que em sociedades primitivas as fungoes da moeda se reunem em um so 
instrumento quando ela assume a fungao de unidade de conta. Ver POLANYI (1968). 
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Alternativamente, podenamos dizer que os modelos neoclassicos supoem que 

seja possivel conseguir equilibrio em todos os mercados, soma de excesso de 

demanda e oferta igual a zero e taxa de crescimento do estoque de capital 

igual a taxa de crescimento da populagao economicamente ativa. Neste caso, 

nao ha inflagao, a menos que as autoridades economicas insistam em perturbar 

o equilibrio alcan^ado, ou que ouro seja descoberto na America Espanhola e 

a oferta de meios de pagamento difunda infla^ao por toda a Europa. 

Nesta circunstancia improvavel de equilibrio permanente, a moeda "e 

mercadoria", na expressao de Leda Paulani, e a instabilidade do nivel geral 

de pre^os so pode ser atribuida a atua^ao inconveniente e teimosa da 

autoridade monetaria ou fiscal, que insiste em perturbar o equilibrio. 

Entretanto, neste caso implausivel, a moeda tern papel irrelevante a cumprir. 

A questao inflacionaria ou deflacionaria e importante quando a economia se 

encontra fora deste equilibrio e precisa ser reconduzida a ele, ou seja, quando 

a moeda e a representante geral das mercadorias que nao encontram 

compradores que preferem a moeda (crise de realiza^ao ou de excesso de 

oferta agregada) ou e peda^o de papel que nao tern valor (crise de 

hiperinfla^ao). (PAULANI, 1991) 

Nos modelos macroeconomicos neoclassicos a infla^ao acaba sendo problema 

importante por apenas duas razdes: ou porque taxa os detentores de moeda 

por meio do imposto inflacionario, ou porque perturba o funcionamento dos 

mercados, obrigando os "agentes economicos" a gastar recursos para se 

informar sobre a diferenga entre pre^os nominais e pre^os relatives. 

O imposto inflacionario acaba sendo empiricamente irrelevante, ou porque 

os valores estimados sao pouco significativos relativamente a confusao e 

desordem associadas a infla^ao, ou porque o sistema bancario desenvolve 

instrumentos e ativos financeiros que abolem totalmente o seu efeito. Tobin 

conclui que, a partir das inova^oes financeiras, o imposto inflacionario acaba 

sendo pago apenas por empresas ou agentes que nao podem usar o sistema 

bancario, como a Mafia ou os traficantes de drogas. E reclama: 11 que anticli- 

max' para tanto esforgo analitico! (TOBIN, 1971) 
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No caso do Brasil, supoe-se que a incidencia do imposto inflacionario e 

regressiva, pois os pobres teriam saldos monetarios muito pequenos para serem 

recebidos como clientes dos bancos e, portanto, acabariam pagando a 

totalidade do imposto. 

O Prof. Pastore contra'argumenta dizendo que os saldos monetarios 

expressivos estao distribuidos em fun^ao da renda e da riqueza. "Ponha a mdo 

no bolso", disse em debate no Congresso, e responda se o rico tern mais ou 

menos dinheiro sujeito ao imposto inflacionario do que os pobres. 

Se considerarmos que a demanda de moeda tern elasticidade-riqueza maior 

do que 1, o argumento de Pastore e valido. Mesmo sem este valor da 

elasticidade, basta recordar a sazonalidade diaria das compras de 

supermercado no Brasil de altas infla^oes - grandes compras no dia 10 de 

cada mes, dia de pagamento para concluir que dificilmente se pode 

argumentar que o imposto inflacionario tern relcvancia como problema que 

justifique o sucessso politico do fim da infla^ao ou sua relevancia teorica e 

analitica.4 

Outra linha de argumenta^ao aponta que a infla^ao causa dificuldades na 

informa^ao transmitida pelos pre^os de mercado, na rigidez dos contratos, 

nos custos de alterar pregos nominais. E dificil compatibilizar este resultado 

com a macroeconomia neoclassica, pois se consumidores, trabalhadores e 

empresarios nao tern ilusao monetaria-e apreendem rapidamente mediante 

expectativas adaptativas ou racionais, que problema a infla^ao poderia causar? 

Neste trabalho consideramos a moeda como a institui^ao tao importante da 

economia quanto Estado, nao porque "cause problemas na alocagao de 

recursos" ou porque arrecade o imposto inflacionario, mas porque impede o 

4. O imposto inflacionario poderia aparecer, entao, na sazonalidade dos pre^os dos produtos 
comprados pelos detentores de moeda que nao tern acesso a contas remuneradas pela taxa 

nominal de juros do setor bancario. Se este efeito for verdadeiro e os trabalhadores nao 
tiverem ilusao monetaria, aprenderao que o salario real que recebem deve ser corrigido por 

indice de pregos calculado no dia 10 de cada mes. Se nao conseguem obter este tipo de 

corregao e porque o valor da produtividade marginal do trabalho e menor. Mas nao se trata 
de um problema causado pela inflagao ou pelo imposto inflacionario. 
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funcionamento dos mercados, i.e., a compra e venda voluntaria de bens, 

particularmente do trabalho. Nao ha transa^oes sem moeda unidade de 

conta e reserva de valor. 

No limite da hiperinflagao temos a paralisia total das atividades economicas, 

nao porque o imposto inflacionario seja muito alto ou porque os prepos sejam 

"distorcidos", mas porque nenhuma transa^ao e possivel. Instala-se o caos da 

rivalidade mimetica, na linguagem de Aglietta.5 

O sucesso politico de todos os pianos de estabiliza^ao, e em especial o sucesso 

politico do Piano Real, o unico de longa dura^ao, deve ser atribuido ao 

restabelecimento da ordem economica e nao ao fim do "imposto 

inflacionario" A maioria da populapao apoia Estados eficazes, mesmo que 

autoritarios ou ditatoriais. Analogamente, a popula^ao apoia o fim da infla^ao, 

independentemente dos ganhos de imposto inflacionario. 

A eficacia da instituigao moeda como instrumento indispensavel para 

qualquer troca nas economias capitalistas depende da presenpa de ilusao 

monetaria, do fetichismo da moeda ou da soberania da instituigao moeda. E 

a partir dai que a moeda pode cumprir as funpoes de unidade de conta e de 

reserva de valor - as suas funpoes relevantes e permitir que os instrumentos 

de polftica economica possam ser utilizados para levar a economia a novo 

equilibrio. 

A ilusao, o fetichismo ou a soberania da moeda podem ser atribufdos a 

conversibilidade da moeda em ouro, em moeda estrangeira ou ao poder 

soberano do Estado. Portanto, para existir moeda e precise que tenhamos: 

♦ Estado eficaz, capaz de impor leis, fazer com que sejam cumpridas e que 

tenha o monopolio da violencia; 

♦ salarios fixados nominalmente em termos desta moeda; 

♦ possibilidade de conversao da moeda nacional, por regras estaveis, em 

outra moeda. Em ambientes inflacionarios, as fungoes da moeda acabam 

sendo cumpridas por instrumentos diferentes. 

5. Ver obra citada. 
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No Brasll de altas inflagoes e economia indexada, a fun^ao unidade de conta 

e reserva de valor passou a ser cumprida por indexadores diferentes em 

mementos diferentes, restando ao cruzeiro, cruzado ou cruzado novo apenas 

a fun^ao de meio de pagamento de ultima hora. 

Durante o penodo 64-74, a moeda nacional era representada por diferentes 

indices de pregos, sendo esta uma situagao estavel porque os salarios eram 

corrigidos imperfeitamente por meio de leis salariais que faziam com que os 

trabalhadores se comportassem como se tivessem ilusao monetaria. 

Durante o periodo 1964-1967, logo apos o golpe de 1964 e o estabelecimento 

do Piano de Agao Economica do Governo Revolucionario (PAEG), os salarios 

eram corrigidos pela inflagao projetada para o ano seguinte. A infla^ao 

projetada para 1965 e 1966 foi apenas um quarto da inflagao realmente 

observada, e a corre^ao era feita com um ano de atraso. A partir de 67, novas 

leis salariais foram impostas, mas o atraso e a imperfei^ao na corre^ao dos 

salarios nominais foram mantidos. 

Com o inicio da democratiza^ao do Pais aumentaram as reivindicagoes dos 

trabalhadores por corre^oes cada vez menos injustas e mais freqiientes. Em 

1979, as corregoes salariais passaram a ser semestrais. Em 1983, para assinar 

o acordo com o EMI, o governo estabeleceu nova lei salarial, em que os 

salarios eram corrigidos com um semestre de atraso por apenas 80% da 

inflagao passada. 

Em 1984, com a campanha das "diretas-ja", a lei salarial se tornou letra morta. 

No final de 1985 e inicio de 1986 os trabalhadores reivindicavam correg:ao 

salarial trimestral. As demandas salariais mais freqiientes e mais justas 

aceleraram a taxa de infla^ao, gerando os pianos de estabilizagao do periodo 

86-94. 

A infla^ao brasileira no periodo 74-94 apresentou sempre taxas crescentes, 

tendo sido interrompida por curtos periodos de tempo durante os pianos de 

estabilizagao. Esta aceleragao era devida: (1) as duvidas sobre a eficacia do 

Estado democratico (no sentido de Estado com parlamento funcionando e 

rodizio no poder), numa economia que apresentou rapidas taxas de 

crescimento; felevado grau de urbanizagao e aparecimento de novos e eficazes 

grupos politicos com demandas fortes de maior participa^ao na renda (o 

contingente eleitoral atinge valores maiores do que 90% da popula^ao com 
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idade superior a 16 anos); e (2) a crise da divida externa de 1982, que 

interrompe 18 anos de regras estaveis de conversibilidade da moeda nacional 

na moeda estrangeira e causa instabilidade na taxa cambial. 

O sucesso de qualquer piano de estabilizapao depende da estabiliza^ao de 

um pre^o nominal relevante: salario ou cambio. No tocante aos salarios, a 

historia de "ilusao monetaria for^ada" pelo fechamento dos sindicatos no 

penodo revolucionario exclula imediatamente a possibilidade de reedipao de 

leis que fixassem os salarios nominais. Alem disto, para que o salario nominal 

possa ser estavel e preciso que o salario real seja alto relativamente as 

necessidades basicas do trabalhador ou as suas expectativas. Com salarios 

reais elevados, o salario nominal pode ser estavel se variagoes de pregos dos 

produtos consumidos pelos trabalhadores puderem ser acomodadas no mesmo 

salario nominal e salario real menor. Com salarios reais muito baixos, como 

no caso brasileiro, variagoes de pregos precisam ser acompanhadas por 

variagoes de salarios nominais gerando inflagao.6 Com relagao ao cambio, a 

crise da divida externa excluia a possibilidade de estabilizagao bem-sucedida 

do cambio nominal. 

Ja que salarios e cambio nao podiam ser eficazmente estabilizados, todos os 

Pianos, excegao do Real, usaram congelamento geral de pregos, tentando 

fixar, em termos nominais, todos os pregos. Todos fracassaram. So a solugao 

da crise da divida externa permitiu a fixagao bem-sucedida do cambio em 

julho de 1994. 

A instabilidade inflacionaria do Brasil no periodo p6s'1974, particularmente 

apos 1979, deve ser atribuida a elevagao das taxas internacionais de juros 

decorrente da politica americana de altos deficits publicos e aperto na oferta 

de meios de pagamentos. 

A estabilidade possivel a partir de 1994 dependeu, igualmente, da reversao 

da politica de juros altos americanos, da securitizagao dos emprestimos da 

divida externa e de uma impressionante expansao da liquidez internacional, 

que acabou procurando ganhos excepcionais nos mercados emergentes do 

mundo inteiro. 

6. A tradigao brasileira de controlar pregos de produtos agncolas de relevancia no padrao de 
consumo dos brasileiros por meio da Sunab mostra a importancia deste problema. 
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A utilizagao da taxa de cambio como prego nominal a ser fixado nao pode ser 

analisada como solu^ao definitiva e estavel, pois esta sujeita as instabilidades 

do mercado financeiro internacional. E, entretanto, a unica solu^ao 

dispomvel para as economias latino-americanas em geral e do Brasil em par- 

ticular. 

O sucesso do Piano Real depende da abundancia da oferta de dolares estaveis 

para a economia brasileira. A variavel a ser observada para analisarmos a 

dura^ao e o sucesso da estabilidade dos pre^os e o saldo do balango de 

transa^oes correntes, ou seja, a capacidade de a economia gerar fluxos de 

"recursos proprios" em dolares. Assim, a rela^ao reservas/exportagoes e 

importagoes ou saldos comerciais sobre juros e outras rela^oes financeiras 

que mostrem a capacidade de o Banco Central manter a estabilidade da taxa 

de cambio sao as variaveis cruciais e relevantes para avaliar a durabilidade 

do sucesso do Piano Real. Os ingressos de capital financeiro, mesmo que 

para investimentos diretos, nao garantem oferta estavel a longo prazo para 

esta^estabilidade, que depende da oferta de "dolares proprios" ou do fluxo de 

produ^ac^de novos dolares. 

A longo prazo, o sucesso da estabiliza^ao obtida com o Piano Real depende 

da recupera^ao da capacidade de crescimento da economia se este for capaz 

de tornar as questoes distributivas menos agudas e insoluveis, ou se a 

perspectiva de crescimento e mobilidade vertical forem tais que as demandas 

por rendas maiores forem atendidas ou se acreditar que poderao ser atendidas 

em futuro viavel. 

O Piano Real, como todos os pianos de estabiliza^ao, e um expediente que 

da tempo para a economia e espago para a politica resolver os problemas 

permanentes da economia brasileira: distribuigao de renda e recupera^ao do 

ritmo de crescimento. 

II ^ ASPECTOS OPERACIONAIS DO PLANO 

A estrategia da URV permitiu um processo de desindexagao da economia 

quase sem conflitos. A indexa^ao total da economia, tambem proposta por 

Persio Arida para o Piano Cruzado, mostrou-se muito menos conflituosa do 

que o estabelecimento de tablitas definidas pelas autoridades economicas 

com grandes conflitos. 
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No caso do Piano Cruzado, a nova moeda foi estabelecida imediatamente no 

dia do decreto que estabeleceu o Piano, e os contratos prefixados, que 

embutiam a taxa de infla^ao esperada, foram convertidos mediante a 

utilizagao de deflatores definidos pelo governo. Os conflitos decorrentes desta 

medida foram muito freqiientes e consumiram rnuitos meses de dificuldades 

entre fornecedores, industrials, inquilinos e proprietarios, empreiteiros etc.7 

No caso do Piano Real, o processo de indexa^ao foi acelerado, de mar^o a 

junho: a indexa^ao foi estendida a quase todos os pregos e convertida em 

diaria, por meio da URV Em primeiro de julho de 1994 todos os prepos fixados 

em URV foram transformados em reals.8 Os conflitos se limitaram a casos 

especificos que foram excluidos do processo de Urvizapao. 

A fixa^ao da taxa de cambio em julho de 1994 causou varios problemas. 

Ante o receio de uma enxurrada de dolares decorrentes do excesso de liquidez 

do mercado internacional e do entusiasmo pela elei^ao provavel do Presidente 

Fernando Henrique Cardoso o Banco Central optou, inicialmente, por deixar 

que o dolar caisse abaixo da paridade fixada na medida provisoria em 1 real 

por dolar. A perspectiva de desvalorizagao do dolar era um impeditivo para 

grandes influxos de dolar no momento inicial. 

Em seguida, os executores do piano optaram por manter continuadamente a 

taxa de cambio sobrevalorizada, com receio de que uma desvalorizagao gerasse 

pressoes inflacionarias. A taxa cambial tambem permaneceu sobrevalorizada 

em conseqiiencia das elevadas taxas de juros praticadas nos momentos iniciais 

do piano, taxas que chegaram a 8% ao mes. Os seis primeiros meses do piano 

geraram rendimentos de 80% a.a. em dolares. O ingresso de capital foi muito 

alto, o custo para os cofres publicos elevadfssimo e a lucratividade do setor 

financeiro maior ainda. A redu^ao abrupta das tarifas de importa^ao agravou 

7. O decreto inicial do Piano Cruzado seguia as linhas da proposta de Andre Lara Resende e 
Persio Arida de indexagao total, como foi feito no Piano Real. Diante de considera^oes das 

dificuldades polfticas de explicar o processo de indexagao total foi adotada a ideia de conversao 
imediata da velha moeda na nova moeda, o cruzado, semelhante a proposta de Francisco 

Lopes. 

8. Durante estes 3 meses de 1994 a inflagao se acelerou, chegando ao mvel de 40% ao mes, como 

se poderia prever a partir de um modelo como o exposto na nota 1: o valor de a cresceu para 

mveis mais proximos de 1. 
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0 problema da sobrevaloriza^ao cambial. Se o cambio "de equilfbrio" com 

tarifas medias de 40% nas importa^oes era I real por 1 dolar em julho de 94, 

sem tarifas deveria ser ainda maior. 

Taxas de juros elevadas foram justificadas como forma de controlar a demanda 

agregada, que, pela experiencia dos pianos anteriores, sempre cresce 

rapidamente nos penodos iniciais dos pianos. Se considerarmos o crescimento 

explosive da demanda a partir de julho de 1994, podemos concluir que taxas 

de juros elevadas representaram alto custo para o Tesouro Nacional e baixa 

eficacia em termos de controle da demanda agregada. 

Se o Piano tivesse adotado a estrategia de juros baixos, no inicio do piano, 

acoplado a controle na expansao do credito do sistema bancario por meio de 

reservas compulsorias, como fez a partir o primeiro semestre de 1995, varias 

teriam sido as vantagens. 

Em primeiro lugar, a monetiza^ao teria sido muito maior, como no Piano 

Cruzado, gerando imensas economias em termos de divida publica. No Piano 

Cruzado esta se reduziu significativamente. No Piano Real, juros altos fizeram 

com que ela crescesse quase 70 bilboes de dolares, passando de 30 para 100 

bilboes de dolares em julho de 1995. 

Em segundo lugar, a utilizagao de controles sobre o credito teria gerado 

resultados muito mais eficazes em termos de controle da demanda agregada 

e de importa^oes. A estrategia poderia ter sido ainda mais eficaz se combinasse 

a fixag:ao do cambio acima de 1 real por dolar, a 1,20, por exemplo, com o 

anuncio de que aquele cambio seria paulatinamente valorizado, chegando a 

1 real por dolar um ano depois. 

Neste caso, a entrada de capitals estrangeiros, necessaria ao piano, teria sido 

feita a taxas de juros em reals muito menores pois o cambio garantiria 20% 

de ganho imediatamente no primeiro ano. Se os juros nominais em cruzeiros 

fossem de 18% ao ano, por exemplo, representaria uma remuneragao para o 

dolar de 38%. 

Em seguida, as exportagoes seriam antecipadas para o primeiro ano, ao mesmo 

tempo que importa^oes seriam postergadas, dada a evolugao anunciada do 

cambio nominal. Com isto, os efeitos sobre a infla^ao seriam menos generosos, 
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ja que a taxa de cambio seria maior, e o crescimento da demanda agregada 

seria menos intenso, ja que os pre^os dos produtos influenciados pelo cambio 

seriam 20% mats baratos um ano depots. 

A moeda nacional e conversivel em dolares desde muito antes do Piano Real. 

Uma questao a set resolvida e o grau de dolariza^ao permitido pelo Piano. O 

Piano Real fixou a taxa de cambio entre dolar e real, permitiu o ingresso do 

dolar nos mercados financeiros dentro de regras e condi^oes mats liberals 

que as anteriores, mas ainda limitado por impostos que regulam o fluxo de 

entrada, como o IOF de 7% para as aplicagoes em titulos de renda fixa, e 

manteve as proibi^oes para a utiliza^ao do dolar como meio de pagamento 

ou instrumento de indexagao de contratos. Na Argentina, a dolarizagao foi 

muito mats extensa: o dolar tern paridade fixa com o peso, livre utiliza^ao em 

contratos no mercado financeiro e livre curso na economia argentina. 

Da forma como estao estabelecidas as regras de funcionamento do mercado 

financeiro desde o Piano Real a utilizagao do dolar como passivo ou ativo e 

restrita a grandes transagoes, ja que os custos de transa^ao sao elevados. 

Assim, predomina uma dolariza^ao nao democratica, que pune empresas e 

consumidores que tem acesso apenas ao mercado de reals, onde as taxas de 

juros sao mais elevadas. Alem disto, o ingresso de dolares precisa ser 

compensado por superavits fiscais, dificeis de serem obtidos num pals que 

requer gastos publicos importantes na area social e de infra-estrutura. 

A dolarizagao "controlada" que o Piano Real adotou permitiu muito maior 

flexibilidade do que no caso do Piano Cavallo, que permitiu o livre curso da 

moeda estrangeira em territorio argentino. 

E dificil analisar os custos e os beneficios do tipo de dolariza^ao que o Piano 

Real escolheu. Ainda que a moeda nacional tenha mantido sen espapo na 

economia brasileira maior do que na economia argentina, as desvantagens 

em termos de crescimento da divida publica e elevadas taxas de juros sugerem 

que seria muito rentavel, em termos socials, analisar alteragoes nas 

regulamentapoes financeiras, que permitissem a compra de ativos em dolares 

por parcela maior do mercado, desonerando o setor publico e reduzindo as 

taxas internas de juros, particularmente para empresas menores ou de menor 

acesso ao mercado financeiro internacional. 
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A taxa cambial sobrevalorizada e o calcanhar de Aquiles do Piano Real, pois 

tirou dos investimentos em exporta^ao a garantia de remuneragao real que a 

politica de minidesvaloriza^oes cambiais garantia desde 1967 Como a 

estabilidade do mvel geral de pre^os depende da estabilidade do cambio, e 

esta de exportagoes maiores do que importapoes a medio prazo, o crescimento 

da economia brasileira, com estabilidade de pre^os, fica limitado pelo 

crescimento das exporta^oes. 

✓ 
E dificil corrigir este defeito do piano, particularmente no curto prazo. A 

solug:ao adotada a partir de junho de 1995, corre^oes em datas desconhecidas 

e por valores desconhecidos mas sempre positivas, parece a melhor solugao 

no momento. Mais tarde, se a estabilidade se libertar da taxa de cambio, o 

que e dificil de prever, este poderia ser corrigido. 

Muitos apontam o deficit publico como o problema mais importante a ser 

resolvido na questao da estabilidade de pregos no Brasil. A enfase no deficit 

publico, como variavel importante para a estabilidade de pre^os, pode ser 

atribuida a duas razoes. Em primeiro lugar, a pressao que o deficit publico 

exerceria sobre a oferta de meios de pagamento e, mediante a teoria 

quantitativa da moeda, sobre o mvel geral de pre^os. Em segundo lugar, a 

identidade contabil entre deficit publico e deficit de transapoes corrent.es. 

A utilizagao da politica monetaria dos primeiros dois anos do piano e 

inconsistente com este diagnostico: taxas de juros elevadas aumentam o fluxo 

internacional de dolares, que tendem a ampliar a oferta de credito. O governo 

tenta contrair esta amplia^ao da oferta de meios de pagamentos com a emissao 

de titulos da divida publica a juros elevados, que ampliam o deficit publico. 

O resultado e conhecido nos modelos do tipo MundelbFleming. 

Assim, no caso do Piano Real, grande parte do deficit publico decorre da 

compra de reservas e do diferencial entre juros domesticos e juros 

internacionais. Nao fosse a existencia de diferencial de juros entre Brasil e 

mercado financeiro internacional, a emissao de reais ou de titulos da divida 

publica seria igual a compra de dolares, e a divida do setor publico menos os 

ativos em dolares seria zero. Sob esta hipotese, mesmo que o deficit fosse 

monetizado, a moeda nacional em circulagao seria igual a quantidade de 

dolares de propriedade do Banco Central. Estanamos, assim, em regime de 

padrao-ouro. 
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Dado o diferencial de juros entre o Brasil e o res to do mundo a dfvida publica 

cresce nao apenas em fun^ao do ingresso de dolares, mas do ingresso de 

dolares multiplicado pelo diferencial de juros entre o Brasil e o resto do 

mundo. Se este diferencial se reduzir e tender a zero, a divida publica perde 

esta fonte de crescimento e podera se estabilizar se o governo conseguir gerar 

um superavit primario suficiente para pagar os juros sobre a divida acumulada. 

Este crescimento da divida publica e o imposto antiinflacionario que a 

sociedade tera que pagar para obter a estabilidade monetaria com a estrategia 

adotada pelo Piano Real. 

Uma dolariza^ao mais extensa, como a da Argentina, evitaria este crescimento 

da divida publica com o custo de tornar o piano menos flexivel e terminar os 

ganhos de seigniorage decorrentes da emissao de reais. E dificil escolher entre 

as duas alternativas. 

Se a divida chegar a 200 bilboes de dolares com juros de 10% a.a. o governo 

precisara de 20 bilboes de dolares anuais para pagar juros e impedir o sen 

crescimento. Se a economia crescer 6% a.a. e a demanda por titulos publicos 

crescer a mesma taxa, o superavit primario podera ser menor: os investidores 

demandarao 12 bilboes de divida nova todos os anos e 8 bilboes de dolares 

de superavit primario serao necessarios para pagar juros. 

Se as exportacoes crescerem mais rapidamente do que as importa^oes e o 

pais come^ar a acumular reservas, mesmo com diferenciais de juros menores, 

o montante de reservas necessarios para garantir a estabilidade do cambio 

serao menores e o Banco Central poderia reter reservas menores, diminuindo, 

assim, a divida publica e o montante de impostos necessarios ao pagamento 

de juros. 

Finalmente, os efeitos positives do Piano Real sobre a massa de consumidores 

de baixa renda tern sido atribuido ao fim do imposto inflacionario. Este 

resultado pode ser explicado em outros termos: a sobrevalorizapao cambial 

reduziu significativamente os pre^os dos produtos agricolas de mercado 

externo e, indiretamente, dos produtos de mercado interno, o que significa 

aumento do salario real. Ademais, a redugao do superavit comercial em 

economia com distribuigao de renda concentrada e equivalente ao aumento 

da massa salarial, o que, se pensarmos a maneira de Kalecki, significa que os 
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trabalhadores gastam o que ganham (a massa salarial e igual ao consumo 

total) e os capitalistas ganham o que gastam (o superavit de transagoes 

correlates mais os investimentos e igual a massa de lucros). 

CONCLUSOES 

O Piano Real e bem-sucedido. Errou ao sobrevalorizar o cambio, mas este 

erro nao pode ser corrigido de outra forma, pelo menos a curto prazo. 

Aumentou desnecessariamente a divida publica, mas este tambem e outro 
s 

problema que nao pode ser corrigido tao cedo. E o custo da estabiliza^ao, 

que acaba sendo pago com menos gastos publicos em areas vitais da vida 

brasileira. 

Se temos desconfiangas sobre o imposto inflacionario, nao restam duvidas 

acerca deste imposto antinflacionario, representado pelo diferencial de juros 

entre o Brasil e o resto do mundo, sobre o saldo de reservas 

O controle do deficit publico e do crescimento da divida publica sao vanaveis 

importantes no sucesso do Piano Real. Mas o crescimento do deficit e da 

divida resultam da propria estrategia de dolariza^ao e do acumulo de reservas, 

que constituem a base do piano. 

A manuten^ao do sucesso obtido ate agora depende da defini^ao da politica 

de incentivo as exportagoes sem desvalorizagao cambial e da estabilidade do 

mercado financeiro internacional. 

A estabiliza^ao do mvel geral de pregos precisou se apoiar, nos anos 90, no 

mercado financeiro internacional, que depois da crise da divida externa e 

dos petrodolares, no final dos anos 70, cresceu muito rapidamente e e motivo 

de preocupagdes. Mesmo assim, representa a unica e talvez a melhor 

alternativa para a estabiliza^ao dos pre^os nos anos correntes. 

Gramas aos desequilibrios financeiros internacionais, particularmente ao 

deficit publico americano, e as inova^oes bancarias, como a securitizapao de 

ativos financeiros depois da crise da divida externa, pudemos encontrar uma 

saida para estabilizar pre^os em uma sociedade com distribuigao de renda 

extremamente concentrada, salarios reais muito baixos, tradi^ao autoritaria, 

novas aspiragoes de liberdade e prosperidade e grande participa^ao na vida 

politica. 
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O Piano Real cria o intervalo possivel na infla^ao brasileira para que as 

aspiragoes de democracia e prosperidade possam ser alcan^adas. A dura^ao 

deste intervalo depende dos acontecimentos do mercado financeiro 

internacional e dos avan^os dos salarios reais e melhoria dos servigos de in- 

fra-estrutura em geral que possamos conseguir durante este periodo. 

A estabiliza^ao obtida pelo Piano Real pode ser o inicio de novo clclo de 

crescimento da economia brasileira, que se caracterizaria pela integra^ao da 

economia brasileira nos mercados internacionais de bens e financeiros. 

Em todos os ciclos que marcaram o desenvolvimento brasileiro cana-de- 

agucar, ouro, substitui^ao de importapoes e substituipao de importagioes 

ampliada - os problemas de concentra^ao de renda, desemprego e exclusao 

social foram deixados de lado ou mesmo agravados. O ciclo que a economia 

brasileira pode vir a iniciar agora distingue-se dos anteriores por apresentar 

amea^a maior de exclusao social e maior desemprego do que os ciclos 

anteriores. 

As reformas da Constitui^ao de 1988 administrativa e previdenciaria e da 

Consolida^ao das Leis de Trabalho - sao consideradas importantes para reduzir 

o deficit publico, o custo da mao-de-obra e a flexibilidade do emprego. Do 

ponto de vista do emprego, salario e distribuigao de renda, as reformas tern 

efeitos claramente negatives. 

Assim, a tregua obtida com o Piano Real precisa ser utilizada para a 

implementa^ao de politicas sociais compensatorias efetivas e bem-sucedidas, 

sob o risco de se tornar, caso contrario, apenas um periodo de calmaria que 

antecede momentos de dificuldades muito maiores para a sociedade brasileira. 
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