desenvolvimento ARTIGO

emiquEStae;

Governanca Desgovernada

Uma Historia Economica do Plano Real a Partir
de sua Incoeréncia Teérica (1994-1999)

Victor Garcia Miranda'
http://dx.doi.org/10.21527/2237-6453.2018.43.8-44

Recebido em: 18/10/2016
Aceito em: 31/5/2017

Resumo

0 presente texto visa a analisar o processo operacional do Plano Real e seus efeitos mensurados na
economia e na politica brasileira no momento de existéncia da chamada ancora nominal baseada na
paridade cambial entre a moeda nacional e o délar (1994-1999). Interpreta-se o Plano Real como
projeto que buscava a estabilidade da economia por meio do combate a hiperinflagdo e que esteve
envolvido também num arranjo conjuntural especifico, que demanda interpretagdo histdrica — ndo
somente técnico-econdmica. Partindo do pressuposto de que houve influéncia da teoria neocldssica da
escolha de instrumentos e objetivos de estabilizagdo macroecondmica de Robert A. Mundell (1932-),
0 presente texto busca apurar a manifestagdo historica de efeitos econdmicos e politicos do Plano
Real e se houve coincidéncia entre o que fora escrito por um teérico que influenciou a formagao dos
“pais do real” e a realidade da experiéncia de ancora cambial desenvolvida no Brasil a partir de 1994.
A pesquisa realizada indica que houve profunda incoeréncia entre a presungosa teorizagdo de Mundell
e os efeitos historicamente encontrados, desmontando-se a concepgao de infalibilidade das teorias
neoclassicas. Pelo contrério: tais efeitos provocaram aprofundamento da condi¢do de dependéncia
do pais diante do cendrio do capitalismo internacional daquele momento, por meio do agravamento
da crise no balango de pagamentos e da financeirizagdo do déficit publico da Unido.
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GOVERNANCE UNGOVERNED: AN ECONOMIC HISTORY OF THE
PLANO REAL BASED ON ITS THEORICAL INCOHERENCE (1994-1999)

Abstract

This paper aims to analyze the operational process of the Plano Real and its effects measured in the
Brazilian economy and politics at the time of existence of the nominal anchor based on the parity
exchange rate between the national currency and the dollar (1994-1999). It is interpreted as the
Plano Real project that sought the stability of the economy by combat for hyperinflation and who
was also involved in a specific cyclical arrangement, which requires historical interpretation — not
only technical and economic interpretation. Assuming that there was influence of the neoclassical
theory of macroeconomic choice with instruments and objectives of Robert A. Mundell (1932), this
text seeks the historical manifestation of economic and political effects to thePlano Real and if there
was agreement which was written by a theorist who influenced the formation of the “fathers of the
Real” and the reality of the currency board experience developed in Brazil since 1994. Thisresearch
indicate that there was deep inconsistency between the presumptuous theorizing Mundell and effects
historically found, dismounting the conception of infallibility of neoclassical theories. Contrariwise,
such effects caused deepening of the country’s dependence on condition against the backdrop of
international capitalism that moment, through the deepening crisis in the payment balace and the
financialization of the Union public deficit.

Keywords: Political economy. Stabilization plan. Plano Real.
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O sistema econdmico encontra-se em equilibrio apenas se assim estiverem
os mercados de bens (e servigos) e de capitais. O mercado de capitais estd
em equilibrio quando a comunidade quer possuir todos os estoques de
titulos e o mercado de bens atinge essa posi¢do quando a economia real
estiver igual ao investimento real (MUNDELL, 1971, p. 16).

A teorizagio econdmica de vertente neocldssica® possui como um dos
axiomas bésicos a existéncia de um equilibrio geral das relagdes de mercado.
Tal equilibrio, esséncia da natureza da livre relagio comercial, é passivel de
ser encontrado por meio de equagdes algebricamente precisas, capazes de
simplificar a explica¢do sobre as rela¢des humanas de mercado mediante
um conjunto reduzido de fatores. Essa é a base epistemolégica da teorizagio
econdmica de Robert Alexander Mundell,? influente economista canadense

que fez escola a partir dos anos 50.

O presente texto decorre de anilise dialética entre teoria ¢ execu-
¢do pratica de politica econdmica. Reconhecendo a importincia teérica de
Mundell na formagdo de economistas que conduziram o estabelecimento do
Plano Real como politica publica, este artigo visa a analisar o processo ope-
racional do Plano Real e seus efeitos mensurados na economia e na politica

brasileira no momento de existéncia da chamada dncora nominal baseada na

2 Esse axioma é combinado sempre aos pressupostos de maximizagao de ganhos por parte dos
agentes de mercado, bem como a autonomia de suas decisdes e a orientag@o racional delas.
Esse conjunto de principios possui larga tradi¢do, remetida originalmente em autores do
século 18 e desenvolvida nos séculos 19 e (mais vigorosamente) no 20 por académicos que
desenvolveram modelos matemadticos para explicagio cientifica dos eventos econdmicos, tais
como Léon Walras (1934-1910), Alfred Marshall (1842-1924), Vilfrido Pareto (1848-1923),
Friedrich Hayek (1889-1992), entre outros. Para mais detalhes ver verbete Neoclassical Synthesis
em Black, Hashimzade ¢ Myles (2009, p. 634-636).

Robert A. Mundell nasceu em 1932 em Ontirio, Canada. Sua formagdo académica inclui
Doutorado e estagio de formagdo fe/low ocorridos na London School of Economics, no
Massachusetts Institute of Technology (MIT) e na University of Chicago, notabilizando-se
como professor da Columbia University. Mundell foi o ganhador do prémio Nobel em 1999
por conta de sua contribui¢do na drea de Economia Internacional, especificamente por sua
teorizagdo sobre fluxo cambial e alocagdo de recursos monetdrios em areas 6timas. Para mais
detalhes, ver <http://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/laureates/1999/
mundell-bio.html>.
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paridade cambial entre a moeda nacional e o d6lar (1994-1999). Interpreta-se
o Plano Real como projeto que buscava a estabilidade da economia por meio
do combate a hiperinflagio e que esteve envolvido também num arranjo
conjuntural especifico, que demanda interpretagdo histérica — ndo somente
técnico-econdmica. Partindo do pressuposto de que houve influéncia da
teoria neocldssica da escolha de instrumentos e objetivos de estabilizacdo ma-
croecondmica do referido autor, busca-se apurar a manifestagio histérica de
efeitos econdmicos e politicos do Plano Real e se houve coincidéncia entre
o que fora escrito por um tedrico que influenciou a formagio dos “pais do
Real” e a realidade da experiéncia de dncora cambial desenvolvida no Brasil
a partir de 1994.

Como resultado de sintese dialética, percebe-se a presenga de pro-
funda incoeréncia entre a teoriza¢do de Mundell e os efeitos historicamente
encontrados, desmontando-se a concepgio de infalibilidade das teorias neo-
classicas. Pelo contrario: os efeitos da institui¢do do Plano Real provocaram
aprofundamento da condi¢do de dependéncia do pais diante do cendrio do
capitalismo internacional daquele momento, por meio do agravamento da
crise no balango de pagamentos e da financeirizagio do déficit puiblico da

Unizo.

A seguir, o texto divide-se em trés fases. A primeira expde sucinta-
mente como é possivel perceber uma influéncia de Mundell sobre os elabo-
radores do Plano Real. Posteriormente, discorre-se de forma resumida sobre
um ponto especifico que serve para orientar uma leitura “mundelliana” do
Plano Real: sua concepg¢io de tomada de decisdo baseada nos instrumentos
e objetivos macroecondmicos, especificamente na execugio de um plano de
estabiliza¢gdo monetéria — propésito do real. Por fim, tece-se andlise empi-
rica sobre a introdugio ¢ os efeitos do real para a economia e para a politica
brasileira entre 1994-1999.

Desenvolvimento em Questao
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A Influéncia do Pensamento de Robert A. Mundell
Sobre os Policy Decision-Makers do Plano Real

Considera-se adequada uma andlise do processo de estabilizagio
monetdria brasileira a luz de ideias de Robert A. Mundell devido a sua in-
fluéncia sobre a trajetdria académica dos operadores de politica econdmica
que formularam o Plano Real. H4 influéncia extensiva do modelo moneta-
rista mundelliano sobre o plano de estabilizagdo posto em pratica no Brasil
e isso se dd em virtude de sua influéncia formativa sobre economistas que
influenciaram reformas econdmicas liberalizantes na América Latina e,

especificamente, no Brasil.

Em texto voltado para anilise dos encaminhamentos dados para a
formulagdo de um plano de estabilizagdo monetaria brasileiro, Paulo Noguei-
ra Batista Jr. (2000) explica que houve organizac¢io de debates econémicos
voltados para a problematizac¢io do combate inflacionério latino-americano,
e havia direta participagdo de Robert Mundell neles. A ideia era inserir o
pais num modelo identificado como currency board, que estabeleceria uma
bancada de agentes privados na filtragem de entradas de délares no pais,
garantindo a paridade entre moeda nacional e délar (estipulando assim a
moeda estadunidense como a éncora nominal garantidora de pregos para a

moeda nativa):

A estranha idéia de submeter o Brasil a esse modelo monetério remonta,
ao que parece, a um conjunto de trabalhos sobre a economia brasileira
encomendados pelo Banco Mundial a técnicos de fora da instituigio
(...). No inicio de 1992, o Banco Mundial deu seqiiéncia a essa inicia-
tiva, organizando em Washington uma conferéncia sobre solarizagio e
currency boards, da qual participaram diversos economistas de renome
ligados a universidades dos Estados Unidos ou ao FMI e ao préprio
Banco, entre os quais Michael Bruno, Guillermo Calvo, Stanley Fischer,
Ronald MsKinnon, Robert Mundell ¢ L.awrence Summers (BATISTA
JR., 2000, p. 44).
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Além da influéncia académica exercida por instincias deliberativas
existentes em colegiados de intelectuais em agéncia de fomento internacio-
nal, Mundell marcou a trajetéria académica especifica de policy decision-makers
do Plano Real. A comegar pela importincia dele na condigo de orientador do
principal intelectual influente sobre os operadores de politicas econdmicas
p6s-ditaduras na América Latina: Rudiger Dornbusch.* Este tem trajetéria
marcada por um Doutorado em economia na University of Chicago orientada
por Robert A. Mundell, posteriormente notabilizando-se como professor
no Massachusetts Institute of Technology (MI'T). Em especifico nos anos
90, destacou-se por sua previsdo da crise mexicana em 1996 ¢ as propostas
de mudanca radical no modelo cambial argentino, a época completamente
dolarizado (Financial Times..., 2002. Dornbusch obituary, 22/7/2002).

H4 um enlace de linhagem formativa entre Mundell, Dornbusch ¢
dois importantes formuladores do Plano Real. Os dois primeiros tiveram
atuagio e formacio que envolve influéncia neocldssica e valores de mercado
que remetem a University of Chicago — espago da lendéria escola econdémica
influenciada pelos austriacos e reconhecida pela propulsdo de teses neoli-
berais que influenciaram a América Latina desde Pinochet (ANDERSON,
1995). Dois ex-alunos de Dornbusch foram os mais importantes autores
do plano real: Persio Arida ¢ André Lara Resende. O primeiro fora aluno
de disciplinas no Ph.D que fez no MI'T; o segundo fora orientando de
Dornbusch no trabalho de Ph.D concluido em 1979. Posteriormente, ambos
retornaram ao Brasil e tornaram-se professores da Pontificia Universidade
Catolica do Rio de Janeiro (PUC-R]) e membros da equipe de formulagdo
do Plano Cruzado (1986). Investigando as medidas que debelaram a inflagdo

em Israel e tragando comparativos com experiéncias latino-americanas, os

-

Dornbusch nasceu na Alemanha em 1940 ¢ migrou para os EUA ao final dos anos 60. Seu
destaque na academia veio apds desenvolver estudos que explicavam a légica do overshooting
cambial, o descolamento de prego de moeda ocorrido repentinamente ap6s a alteragdo brusca
de um regime cambial fixo para um regime flutuante (Financial Times, Dornbusch obituary,
22/7/2002). Mais detalhes biogrificos em <http://economics.mit.edu/faculty/dornbusch>.

13

Desenvolvimento em Questao



Victor Garcia Miranda

dois autores preocupavam-se com medidas de combate a inflagio que fos-
sem capazes de serem efetuadas em livre dindmica de precos de mercado

(ARIDA et al., 1986).

O cenirio histérico de formagio académica dos que viriam a ser 0s
“operadores do Plano Real” combinava inflag¢do gigantesca, culto ideol6gico
pré-mercado difundido internacionalmente e ebuli¢do social com medidas
experimentais de governos de uma “nova reptblica” que criou um ambiente
de estimulo para a producio tedrica sobre a inflagido, o qual se desenvolveu
ainda na década de 80. A conjuncdo de andlises histérico-heterodoxas (ou
seja, defini¢des de economia que mesclam politicas fiscal ¢ monetéria ¢
que estdo calcadas em perspectivas que levam em conta aspectos sociais
da economia) com a tecnicalidade ortodoxa de proposi¢io de mudancas
econdmicas por meio de abstratas medidas fiscais ¢ monetdrias pode ser
percebida por meio da aproximagio deles as teorias econdmicas situadas de
maneira mais préxima a /Zard science monetarista. Pio (2001, p. 31) aponta
como exemplo dessa tentativa de superagio do abismo tedrico em questio
as ideias de Mario Henrique Simonsen (1935-1997) sobre a estabilizacgdo
de pregos (ruptura com indexadores de pregos, indices que serviam para
reajustar os pregos periodicamente no mercado), as quais foram encampadas
pelos estudiosos que sairam do Brasil em pleno ocaso da ditadura (final
dos 70 e inicio dos 80) para fazer P6s-Graduacio nos Estados Unidos. Mais
uma vez vale afirmar: havia naquele momento um contexto de énfase dos
estudos sobre estabiliza¢do ¢ da problemdtica monetdria internacional,
tendo expoentes nomes como Robert Mundell, Marcus Fleming ¢ Rudi

Dornbrusch.

Académicos como Arida e Lara Resende voltaram ao Brasil imbuidos
de um novo aparato técnico (a Matematica, especificamente a Geometria

Algébrica) para problematizar o fendmeno inflacionario latino-americano.
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Esse grupo ressignificava a curva de Phillips® e passou a pautar a proposig¢do
de medidas de combate a infla¢do brasileira desde entdo, algo que culminou

na participagio deles no Plano Real.

A Teorizacao de Instrumentos e Objetivos para
Estabiliza¢cdo Macroeconémica de Mundell

Para balizar a andlise que se segue, deve-se entender os condicio-
nantes histdricos e as armas existentes para a realizagdo da tarefa macroe-
condmica de abater o alvo inflacionario: o uso dos instrumentos e objetivos
macroecondémicos (MUNDELL, 1972), premissa fundamental do presente
subtitulo e que se desdobrard em meio as andlises de dados e explicagdes

especificas do Plano que se seguem.®

5 A curva de Phillips ¢ composta pelo seguinte coroldrio: considerando a intersecgio entre o
eixo y (representando o nivel de inflag@o) e o eixo x (representando o nivel do desemprego),
quanto maior o nivel apresentado pelo primeiro, menor o segundo; quando maior o nivel do
segundo, menor o primeiro. Isso foi ressignificado por André Lara Resende e Francisco Lopes
(1981) por meio de duas novas interpretagdes: a) eles inseriram na explica¢do uma varidvel
distinta do preco salarial para avaliacdo da acelerag@o inflaciondria: o “choque externo”,
composto por aumento do custo de insumos importados sobre a atividade industrial; b)
eles passaram a considerar a indexag@o de pregos e entendendo que o processo de criagdo
da inflagdo ndo se constituia de apenas uma simples inversdo entre o nivel do emprego ¢
a taxa de inflagdo, pois hd ainda um movimento “temporal” fundamental para entender a
reprodug@o futura da inflagdo, uma vez que os mecanismos de indexagdo (as vérias corre¢oes
monetdrias, salariais, de cdimbio e de ativos financeiros) langam “para adiante” a necessidade
de reajuste de pregos, em um movimento ad infinitum e reproduzido por todos que tomam
pregos no mercado (MODIANO, 1989, p. 349-351).

Mais até do que os conceitos de instrumentos e objetivos macroecondémicos, Mundell
destacou-se academicamente pela adaptacdo produzida sobre o cldssico modelo
macroecondmico keynesiano conhecido como IS-ILM, cuja convergéncia entre duas curvas
(Investiment Saving, poupanga, e Liguidy Preference Money Supply, a oferta monetéria disposta
para circulac¢do) serve para analisar o mercado de bens e servigos tanto para a formacio de
estoque de recursos para expansdo de gastos quanto para a defini¢do de taxas de juros. Em
parceria com Marcus Fleming (1911-1976), Mundell inseriu a curva BP (o resultado do
Balango de Pagamentos) no modelo, a fim de averiguar o modo como a entrada e saida de
moeda estrangeira (¢ a interagdo monetdria internacional) afeta a formagdo de pregos no
mercado e os custos trazidos pela manutencio de reservas. Ver Mundell (1971).

Desenvolvimento em Questao
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A premissa explicativa das andlises baseia-se na “teoria das vantagens
comparativas” de Mundell (1972, p. 140). Por ela, deve-se considerar que
para cada uso de instrumentos de governo na economia haverd um intuito
de alcance de objetivo, culminando em um resultado (em efeitos sobre o
quadro geral da economia de um pais). De acordo com o referido autor, as
politicas fiscal ¢ monetéria possuem suas maneiras proprias de operar e cada
uma possui certo raio de alcance de objetivos. Tecnicamente, o cldssico modelo
de Mundell considera que um cendrio de c@mbio fixo (como a “dncora nominal”),
inflacdo alta e déficit externo € superado por meio de politica fiscal retracionista
(ajuste fiscal e corte de despesas) e politica monetdiria também retraida (taxas de
Juros altas). O objetivo desse modelo é estabilizar os pregos e, destaca-se,

reduzir o déficit no balanco de pagamentos — atengio para essa ultima afirmativa.

Aplicando-se as premissas técnicas macroecondmicas de Mundell
(1972) também como chave analitica do presente capitulo chega-se a seguinte
explicacdo: tal modelo foi aplicado em meio a certo contexto histérico de
institui¢io do Plano Real e da agenda macroeconémica do primeiro mandato
de FHC (1995-1998), ¢ o resultado final demonstrado por uma gama de teses
de autores e da andlise de indices coletados do periodo confirma a queda da
inflagdo (ndo por conta da retragio da politica fiscal, e sim pelo modo como o
cimbio fixado orientou as expectativas de pregos) e, como agravante, houve

permanéncia do déficit externo.

A sofisticada técnica de combate a inflagio por meio da Unidade Real
de Valor (URV) funcionou, mas o resultado provocou respostas inesperadas
na economia. Por conta das altas taxas de juros e do real valorizado em re-
lacdo ao délar, o resultado final foi uma profunda financeirizagio do déficit
publico (gastos publicos com servigos convertidos em divida financeira) e, ao
contrario do que se pensava, uma severa deterioragio do déficit no balanco
de pagamentos (principalmente, por conta dos reiterados déficits na balanga
comercial provocados pelo cimbio fixo), ocasionando em desindustrializa-

¢ido e aumento da dependéncia externa. Ademais, a tentativa de conter a
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inflagdo com cortes na politica fiscal proporcionou um perturbador cendrio
de estagnagio do PIB, crescimento do desemprego e da concentragio de

renda ao final do mandato de FHC.

Por essa perspectiva, poder-se-d saber do antes, do durante ¢ do apds
arealizac@o do Plano Real. Isso ndo se restringird a andlise dos aspectos eco-

nomicos do Plano: haverd também exposi¢io de suas caracteristicas politicas.

Efeitos Econdomicos e Politicos Historicamente
Encontrados: a governanca desgovernada da
financeirizacao da divida pablica

Para anidlise empirica da efetiva¢do e dos efeitos do Plano Real,
passa-se a seguir a uma explanacgiio na seguinte ordem: 1- expdem-se as
condi¢des contextuais de criagio do Plano; 2- apresentam-se os elementos
intrinsecos, os instrumentos de operagdo macroecondmica e os detalhes
acerca da parte politica desenvolvida; 3- mostra-se a situagdo econdmica
brasileira ap6s o manejo dos instrumentos de execucdo do Plano mediante
algumas andlises e 4- faz-se uma exposi¢do sobre os resultados objetivados
pelo idedrio econdmico do Plano Real, com &nfase nos seus efeitos sobre a
politica nacional, de modo a criar bases para uma ordem politico-institucional

correspondente a um novo Estado.

Condicionantes Histaricos do Plano Real

A caracteristica fundamental do momento pré-Real pode ser resumida
em uma frase: expansio de liquidez monetéria ao final dos anos 80 ¢ inicio
dos anos 90. A abundincia de capitais disponiveis no mercado financeiro
internacional propiciou uma fonte de investimentos considerados por Sti-
glitz (2003) fundamental para irrigar de recursos aquilo que o referido autor
considerou ser “a década mais préspera da histéria”, decorrente de processo

contido por sequéncia de choques econdmicos nos anos 70 ¢ 80, culminando

Desenvolvimento em Questao
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na crise da bolha em Wall Street em 1987 e na recuperagio construida até
o seu apice, em 1992. Somando-se a isto eventos politicos que amainaram
o quadro internacional de disputas — como o fim da guerra fria ¢ da Guerra
do Golfo ¢ a emergéncia de uma consciéncia global sobre a integragio dos
mercados ou globaliza¢do da economia, o mercado financeiro teve seu ca-
minho pavimentado por baixos niveis de riscos para os investidores e altas

taxas de crescimento.

Essa foi uma reacdo gradual, estabelecida ao longo dos dltimos anos
da década de 80 e consolidada nos anos 90. A impressido passada era a de que
o capitalismo global parecia alvorecer rumo ao fim das tensdes, a instauragio
geral da paz (lembrando as anilises ideologicamente enviesadas de Fukuya-
ma, 1992, portadora da defini¢do de “fim da Histéria”). Obviamente, isso
corresponde a um estado de coisas exagerado que nio se confirmou nos anos
subsequentes, apesar do crescimento da liquidez econémica experimentado

por todos os que viveram naqueles anos.

Compreender a liquidez global é fundamental para melhor enten-
dimento sobre bases objetivas de como a economia brasileira se encaixou
nesse cendrio. E de se perguntar: Quais foram as reacdes brasileiras diante
desse cendrio? Entre as frustradas experiéncias de estabilizagio ocorridas
desde a segunda metade dos anos 80 até 1992, exatamente o momento de
gradual retomada de liquidez e de superagio de uma recessdo nos EUA,
o crescimento econdmico brasileiro pode ser dividido em duas fases. Na
primeira houve um intenso crescimento econémico, que se estendeu pelos
dois primeiros anos do governo Sarney — 1985 ¢ 1986 — ao longo dos quais
a economia brasileira cresceu a taxas do PIB de 7,8% e 7,5% ao ano. Na
segunda fase houve um declinio substantivo no nivel de crescimento ao
longo dos seis anos posteriores — com média de variagdo positiva do PIB em
0,4% ao ano, com maximo de 3,5% ocorrido em 1987, ainda sob o efeito do

aquecimento econémico dos dois anos anteriores, € queda de 4,3% em 1990.
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Esta contragio ocorreu no primeiro ano do governo Collor, € prenunciava os
tempos vindouros — de amplos conflitos distributivos e politicos no Brasil
(BELLUZZO; DE ALMEIDA, 2002, p. 387).

O Brasil atravessava o processo de expansido da liquidez mundial em
meio a uma desordem generalizada de sua economia. Além do fendmeno
de descontrole inflaciondrio percebido desde o inicio dos anos 80, o pais
envolvera-se numa espiral que continha descrenga nas instituigdes econd-
micas, hiperinflagio e paralisia na amplia¢do do crescimento, com direito a
declarag¢io de moratéria da divida externa em 1987. A isso somou-se a crise
politica do governo Collor, que culminou em seu wmpeachment em 1992,
evidenciando-se que a chegada ao ano de 1993 teve desarranjos de toda
ordem. A bonanga internacional precisava de acertos na macroeconomia

para ser recapturada nos anos seguintes.

Com a ascensdo de um novo presidente, [tamar Franco (1992-1994),
houve um grande pacto entre partidos de governo e oposi¢do para garantir o
minimo de governabilidade ao presidente. O Partido da Social Democracia
Brasileira (PSDB) entrou no governo aos poucos e foi ocupando espacos, de
modo que o Ministério da Fazenda chegou as maos de Fernando Henrique
Cardoso, apés a demissdo de trés ministros — Gustavo Krause, Paulo Haddad
e Eliseu Resende — em sete meses de governo [tamar. Somente o Partido
dos Trabalhadores (P'T) posicionou-se contririo ao governo, dando inicio a
uma polarizagdo politica que se desdobraria nas disputas entre P'T" e PSDB
pelos anos posteriores, pois o espaco hegemdnico da politica e da economia
estava sendo ocupado pelos “tucanos” do PSDB (RODRIGUES, 2000).

Em matéria operacional, a heranga deixada pelos antecessores de
FHC no Ministério da Fazenda desde os anos Collor pode ser considerada
um conjunto de pré-condi¢des imprescindiveis para a execugido do Plano.
De acordo com Belluzzo e De Almeida (2002, p. 363-367), trés pré-requisitos
serviram de sustentdculo ao Plano Real: 1) ajuste fiscal promovido ainda no
governo Collor, no ano de 1990, que foi um dos contributos para a recessio

econdmica drastica naquele ano; 2) o acimulo de reservas cambiais, que
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triplicaram com a abertura comercial promovida por Collor, passando de
US$ 8 bilhdes em 1989 para US$ 25 bilhdes em 1993 — tendo o ano de 1991
como chave para a atra¢io de capitais em délar no Brasil, por conta dos di-
videndos provenientes da recuperagio econémica dos EUA e do estouro de
uma bolha especulativa no Japdo; 3) o superivit comercial brasileiro daqueles
anos, certamente consequéncia da combinagio entre incapacidade de poder
de compra brasileiro da recessiva economia brasileira e de algum vigor eco-

nomico residual da atividade produtiva brasileira estruturada nos anos 70.

A Operacao Macroecondmica:
as vantagens comparativas entre
diferentes instrumentos e objetivos

A primeira consideragdo a ser feita sobre o Plano Real é a de que
ele foi uma experiéncia operacional de macroeconomia que tinha como
finalidade a estabiliza¢do dos pregos por meio de um complexo método de
desindexagdo. Para atingir esse objetivo, a sua execugio foi marcada por
uma mescla de componentes presentes na ortodoxia liberal (a busca por
um regime de precos que fosse dinimico e flutuasse no mercado sem con-
gelamentos arbitrarios) e nos prognésticos dos planos heterodoxos em que
se acreditava numa combinac@o de intervengdes das autoridades fiscais ¢
monetdrias provinda de um receitudrio de reformas, sendo estas intervencoes
dependentes da mobilizagdo tanto de técnica monetaria quanto da vontade

dos agentes politicos.

Ao assumir o Ministério da Fazenda em maio de 1993, FHC comecgou
a mobilizar uma equipe de economistas oriundos da PUC-R]. Os trés no-
mes “técnicos” inicialmente mobilizados foram Edmar Bacha, André Lara
Resende e Pérsio Arida, mas o processo de elaborac¢io do Plano agregou
também Gustavo Franco e Pedro Malan. Estes economistas tinham em

comum a afinidade intelectual, com um entendimento sobre economia
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sincrético que englobava o estruturalismo cepalino, as no¢des monetaris-
tas citadas anteriormente e a experiéncia em planos econémicos, como o

Cruzado (PIO, 2001).

O trabalho conjunto desses agentes no Ministério da Fazenda pos-
sibilitou a elaboragio da primeira ideia do Plano, denominada Programa de
Agdo Imediata (PAI). Ele foi anunciado em junho de 1993 e visava a inserir
uma série de mudangas por meio de um processo que levaria meses entre
mudangas constitucionais a serem aprovadas no Congresso Nacional e a

execucgio de alteragdes no regime monetario.

Para entender as especificidades técnicas do Plano faz-se aqui uma
explicagdo sumaria de seus ustrumentos. Para o estabelecimento da desin-
flagdo de pregos pelo Plano Real foram utilizadas barreiras de contencdo
de naturezas diversas. Elas compreendem seis tépicos (SAYAD, 1995): 1) a
criagdo de uma moeda ndo impressa em papel € que serviria somente como
unidade de conta a orientar os precos: a Unidade Real de Valor, URV; 2) a
desvinculagdo e retengdo de repasses orcamentarios obrigatérios por meio
de um fundo que conteria o déficit puiblico; 3) a promogdo de uma politica
de privatiza¢do de empresas publicas; 4) a redugio de tarifas de importagio;
5) a fixagdo de uma dncora cambial que deixaria a nova moeda com preco
parelho ao délar; 6) a apreciagdo da taxa de juros, a fim de controlar a expansio
de demanda agregada (sobretudo no Ambito do consumo). O entendimento
dos autores do Plano era da necessidade em promover a quebra da inércia
inflaciondria por meio de medidas que injetavam vigor no mercado interno

¢ integravam o Brasil no cendrio internacional de distribui¢do de recursos.

Sem seguir uma légica explicativa diacronica, faz-se aqui primei-
ramente uma exposi¢cdo da primeira medida operacional para a criagdo de
uma moeda estavel. Primeiramente, deve-se entender que o Plano gerou
um atrator de expectativas de pregos para produtores e consumidores, no
intuito de barrar o circulo vicioso de aumento de pregos préprio da inércia
inflaciondria e da falta de confiang¢a na moeda brasileira. Foi montado assim

um processo hiperinflaciondrio artificializado, tentando esgotar de uma sé
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vez o aumento dos pregos com os agentes de mercado depositando sobre
um unico alvo as expectativas de alta — a moeda artificial que fora langada
para o ataque inflacionério, a Unidade Real de Valor (URV). Essa moeda
era um indexador central que tinha como finalidade desativar a0 maximo
as indexagoes paralelas (toda a gama de dispositivos de corre¢do monetaria
existente antes do real) por meio de uma indexacdo “total” dos pregos
novos a um indicador atualizado diariamente e configurado por um indice
médio de trés tipos de pregos. Com a URV, ao invés de congelar pregos, o
governo propiciou uma referéncia de conta para a fixa¢do de contratos e para
negocia¢des menos arbitrarias e mais dindmicas. A URV foi posta em prética
por meio da Medida Proviséria 482/1994, no inicio de mar¢o de 1994. Como
meio circulante materializado em papel-moeda, em substitui¢do ao cruzeiro
real, o real s6 entrou em vigor em julho daquele ano. Diferentemente da
inser¢io repentina de moeda nova ocorrida no Plano Cruzado, o processo de
gradual “urvizagdo” dos precos fez com que a acomodac@o da precificagio e
a aceitagido da moeda fossem todos controlados pelas autoridades monetarias
e fiscais (SAYAD, 1995, p. 17).

Na concepgio dos formuladores do Plano, a instalagdo de uma politica
de pregos baseada na URV necessitava de fundamento em corte de despesas
(SAYAD, 1995). Medidas neste sentido foram tomadas por meio de politicas
fiscais jJuntamente a URV, com o intuito de diminuir no curto prazo o déficit
publico. Isso ocorreu por meio do aumento de todos os impostos federais
em 5% e do corte de despesas orgamentdrias na ordem de US$ 22 bilhdes
(algo correspondente, na época, a 50% do or¢camento da Unido). Junto com
essas medidas foi encaminhada ao Congresso Nacional a Medida Proviséria
517/1994, com a qual se retinham cerca de 20% dos repasses de despesas
obrigatérias em um fundo controlado pela Unido, que seria chamado de
Fundo Social de Emergéncia (FSE).

O Plano Real deu um impulso as privatizagdes, embora essas medidas
nio fizessem diretamente parte de seu programa inicial. Essa era uma estra-

tégia de atragio de receitas de politica fiscal —além de cortes de despesas, o
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governo preocupava-se com o aumento de receitas. Isso jd existia na venda
de empresas estatais por meio de um processo iniciado formalmente nos
didlogos entre o poder Executivo no governo Collor e 0 Congresso Nacional
por meio do Programa Nacional de Desestatiza¢do (PND) de 1990, mas ja
era alvo de interesse de governos desde o mandato de Jodo Batista Figuei-
redo, no longinquo ano de 1979 (ALMEIDA; MOYA, 1997).” O Plano Real

reforgou essa estratégia como parte de sua base de retragio fiscal.

"Tal como a situagio das privatizagdes, o inicio da abertura comercial
brasileira deu-se ainda no governo Collor, em acompanhamento ao seu ma-
logrado plano de contencgio de inflagio.? Depois disso, a politica comercial
funcionou como um instrumento estabilizador do Plano Real. A abertura
comercial por meio da diminuigio da taxa sobre importados ocorreu como
uma espécie de vélvula de escape para a ampliacio do poder de compra
proporcionado pela nova moeda desinflacionada. Temia-se que o imediato
aquecimento da economia desinflacionada proporcionasse um boom de
consumo, o que em experiéncia anterior da época do Plano Cruzado levara
ao desabastecimento do setor de comércio — aquelas longas corridas aos

supermercados.

7 Dando continuidade a esse modelo de privatizagdes, o governo de Itamar Franco negociou a
Companhia Sidertrgica Nacional (CSN) ainda antes do Plano Real, o que foi feito junto com a
privatizagdo da Empresa Brasileira de Aerondutica (Embraer). Fundamentalmente, prevaleceu
anocgdo de que as privatizagdes serviriam para dinamizar a atividade de empresas que estavam
com a capacidade produtiva comprometida — seja por problemas de investimentos em bens
de capital tecnologicamente mais avangados, seja pela dificuldade de gestdo burocritica por
parte do Estado. Além dessa nog¢do, vigorou também a ideia de que as privatizagdes serviriam
para injetar receitas nos orgcamentos do Estado, garantindo assim mais equilibrio fiscal para
o empenho pela estabilizagdo dos pregos.

8 A concepgio de abertura comercial por meio da diminuig@o de prote¢io a industria nacional
e da liberaliza¢do de importagdes ¢é tdo antiga que remonta aos momentos de pico das
dificuldades do modelo de desenvolvimento calcado na indistria substitutiva de importagdes
dos anos 40 e 50, época em que os opositores ao modelo nacionalista eram taxados de
“entreguistas” (LEOPOLDI, 2002). Apesar disso, com um uso mais instrumental, com
objetivos mais claros ¢ menos ideologizagdo em torno de sua aplica¢io, deu-se somente a
partir do governo Collor.
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O entendimento tedrico do qual deriva a politica cambial precisa ser
analisado com o devido cuidado. A exposi¢io anterior dos zustrumentos e 0b-
Jetivos necessarios pelo modelo de Mundell (1972) pressupunha um cimbio
fixo como cendrio referencial de combate a inflagdo.” Noutras palavras, havia
a necessidade da defini¢do de uma ancoragem nominal da moeda, para que
o seu uso por parte dos envolvidos numa negociagdo comercial possuisse
algum valor de referéncia, proporcionando assim confian¢a na manutencio

dos precos (sem que eles precisassem ser remarcados a esmo).'?

Os impactos causados pelo cimbio sobreapreciado foram imensos.
Num primeiro momento houve uma positiva combinag¢io entre a capacidade
de compra do real em relagdo ao délar e a politica de estimulo as importagdes
por parte do governo. Isso estimulou a renova¢io de meios de producdo
da industria (por exemplo), que teve naqueles anos a oportunidade de
aperfeigoar seus equipamentos. Por outro lado, a prépria industria sofreu
nos anos seguintes, com a perda de competitividade ante a concorréncia
internacional, pois a incidéncia do cAmbio sobre o preco de seus produtos
dificultava sobremaneira as exportac¢des, desequilibrando o balango de
pagamentos a ponto de o pais incorrer em descapitalizagio (BELLUZZO;
DE ALMEIDA, 2002, p. 386).

° Essa ¢ a parte tecnicamente mais proxima da heterodoxia entre aquilo que foi feito no
Plano. A “fixagdo da dncora cambial” é uma expressdo que define um valor fixo (no caso,
paritdrio) entre real ¢ délar, permitindo a confianca na moeda ¢ a estabilizagdo de pregos
conduzida pela URV. Numa perspectiva critica que remonta a teoria econdmica de Keynes
(apud BELLUZZO; DE ALMEIDA, 2002), a condi¢do de ancoragem nominal de uma
moeda corresponde a condi¢io de soberania de um Estado nacional, o que significa que este
¢é capaz de reconhecer sua emissdo monetdria e contratual, isto condiz com a sua divida, a
for¢a motriz para o desenvolvimento econdmico. Se hd paridade cambial, subentende-se que
haverd alienag@o da soberania monetéria nacional a uma moeda estrangeira.

Ao longo da institui¢do do indexador URYV, a taxa de cAmbio foi apreciada até o momento de
o real entrar em vigor (dia 30 de junho de 1994), quando houve um pareamento entre R$
1,00 ¢ US$ 1,00. Na sequéncia, o Banco Central deixou o délar se desvalorizar ainda mais,
com seu prego chegando a cerca de R$ 0,80. A taxa de cAmbio foi mantida sobrevalorizada
ao longo do tempo, com pregos que variaram pouco nas “bandas” cambiais (espagos grificos
vislumbrados pelos técnicos do Banco Central para determinagio do piso e do teto da taxa),
perdurando em patamares inferiores a R$ 1,20 por US$ 1,00 até a crise cambial brasileira de
1999.
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A politica monetdria também foi parte do Plano Real, a sua face “or-
todoxa”. A taxa bdsica de juros fixada pelo Banco Central, a Selic,'! precisa
ser observada primeiramente quanto aos seus objetivos como instrumento
de politica monetaria, e, em seguida, acompanhada em scus efeitos sobre a

economia com o passar do tempo.

Os responsiveis pelo Plano Real tinham consciéncia do impacto ime-
diato da desindexacio. Eles sabiam que o nivel de pregos seria modificado
por conta dela. Por isso, para nio se repetir o resultado do Plano Cruzado —a
desproporgio entre a capacidade de abastecimento e o excesso de liquidez
entre as familias — a estratégia ao alcance do governo era conter a parte da
equagio macroecondmica da demanda agregada.'? Apés longo periodo de
reflexdes, os participantes do Plano Real Pérsio Arida, André Lara Resen-
de e Edmar Bacha amadureceram suas concepgdes a respeito da inércia
inflacionaria e dos efeitos imediatos da quebra do reajuste inflacionado
sobre a demanda agregada (em especial, sobre o consumo). Eles chegaram
a conclusio de que o uso do instrumento de politica monetéria (a elevagio
da taxa de juros®) seria suficiente para um desaquecimento do consumo
imediato, mas que isso deveria subsistir com uma queda radical da divida
publica (CUNHA, 2006, p. 396).

Apesar do beneficio estabilizador do fim da inflagdo em curto prazo,
no entanto, a elevacio da taxa bdsica de juros por parte do Plano Real causou

uma série de efeitos colaterais, que foram sentidos ao longo de vérios anos

1" Servigo Especial de Liquidag@o e de Custdédia do Banco Central do Brasil.

12 Para seguir a mesma ldgica de raciocinio da perspectiva neocldssica (e posteriormente
comprovar a sua incoeréncia no resultado do balanco de pagamentos), a economia de um
pais ¢ aqui verificada por meio de um equilibrio de agregados de oferta (soma de todas as
receitas advindas dos fatores de capital, de producio e recursos naturais) ¢ demanda (soma
de todas as despesas de consumo, investimento, gastos do Estado e resultado liquido das
exportagdes). Ver manual de macroeconomia de Barro, Grilli ¢ Febrero (1997).

15 Com o aumento da Selic houve um natural encarecimento do crédito, forcando os agentes
econdmicos (no caso do choque inicial do real, o intuito principal era conter o consumo das
familias) a se manterem em posi¢des austeras perante a oferta de bens e servigos. Esse foi
um exercicio de contrapartida que visava a compensar a retirada da infla¢do na manutencgio
das relagdes comerciais a0 mesmo tempo em que os pregos eram estabilizados.
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apds a instituigdo da politica de juros altos, a comegar pela exorbitincia de sua
cobranga em correlagio com a taxa de cimbio baixa. De acordo com Sayad
(1995, p. 17), por exemplo, a combinagio da taxa de cAmbio fixada em 1/1
com a taxa Selic fixada em 8% ao més pelo Banco Central nos seis primeiros
meses no Plano proporcionou rendimentos de 80% ao ano em délares para
quem entrasse com divisas ¢ fizesse aplicagdes financeiras. Por conta do
fluxo excessivamente elevado de capitais — em grande parte interessados
em especular em um territdério recém-aberto para o mercado financeiro — o
pagamento desses juros gerou uma lucratividade igualmente elevada para o
setor financeiro, com as despesas de dgio recaindo sobre o Tesouro Nacional
(as despesas com os encargos da divida publica aumentaram excessivamente,

como se verd a seguir).

Chega-se a seguinte questio: os esfor¢os de politica fiscal — na con-
cepgio dos idealizadores do Plano Real, algo tdo imprescindivel quanto o
ciAmbio paritirio — foram acompanhados de juros altos que modificaram a
natureza do déficit piblico, mantendo-o ainda elevado. O Plano Real pro-
moveu um substancial descolamento de eixo no modelo de endividamento
brasileiro existente até aquele momento — mormente baseado em dispéndios
do Estado em operagdes indutoras da produgido nacional, ou seja, em poli-
tica fiscal com despesas mais voltadas para a aplicagio sobre as demandas
sociais. De acordo com Nassif (2002, p. 43-44), a partir daquele momento a
continuidade da unido entre a politica cambial (que prejudicava o balango
de pagamentos) e os juros elevados passaria a modificar o tipo de passivos
acumulados pelo pafs, gerando “o maior processo inttil de formagio de
passivos da histéria econémica do pais”. Nisso saiu de cena a divida exter-
na — origindria da captagio de financiamentos voltados principalmente para
a drea de investimentos em infraestrutura produtiva no pais nas décadas
anteriores — ¢ entraram em voga as dividas contraidas para o saneamento
fiscal (a encampacio de dividas promovida pela Unido em relacdo a todos
os niveis federativos) e o pagamento de encargos ¢ amortizagoes da divida

adquirida a partir de 1994 (a servigo do “rentismo”).
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O crescimento da atengdo em relagdo a divida publica e a taxa de
juros para conter a inflagdo é um traco importante para a avaliagio das esco-
lhas técnicas dos operadores do Plano. Mais do que isso, porém, esses dois
instrumentos possuem tanto significados ideoldégicos (demonstram quio
permeados por um idedrio embebido de principios ortodoxos de politica
econdmica passaram a estar os operadores do Plano Real, de solugio da
instabilidade da moeda “pela e para a economia em si”) quanto indicios de
efeitos a serem produzidos no futuro da economia brasileira. A estabilidade
monetiria encaminhava-se para um convivio entre a doutrina econémica
liberal em relagdo a politica fiscal € os efeitos danosos de uma irrefredvel

financeirizac¢do da divida publica brasileira.™

Impactos dos Usos dos Instrumentos
Macroeconomicos do Plano Real na
Economia Brasileira nos Anos 1990

Algumas questdes axiolégicas precisam ser abordadas antes do inicio
desta parte: A inflagdo necessitava ser combatida? Sim, pois uma série de
danos a sociedade era provocada por ela e isto serd explicado adiante. A elabo-

ra¢io de uma saida para o fend6meno hiperinflacionario era de conhecimento

4 Os conteudos politicos dessa gama de efeitos produzidos pelo real sobre o Estado brasileiro
(de um modo um tanto quanto permanente) sdo encontrados nas tltimas partes do presente
capitulo. De imediato (nos anos 1993 ¢ 1994), o desenrolar politico-pritico da execugdo do
Plano teve as caracteristicas ja sabidas: ele conviveu com algumas dificuldades de aprovacio
no Congresso Nacional, que entre 1993 e 1994 esteve ocupado com uma miniconstituinte para
revisar o texto constitucional de 1988 e com turbulentas dentincias de corrupgiao baseadas na
Comissao Parlamentar de Inquérito dos Andes do Orgamento; mas o instrumento legiferante
de medida proviséria (uma espécie de decreto presidencial, a época, de reedigdo ilimitada,
embora sujeito a revisdo e aprovagio posterior do Congresso) ¢ a adesdo popular ao Plano
possibilitaram a superagdo da morosidade politica ¢ da efetivacio do Plano Real. O PSDB
passou a relativa primazia de atribuir a si a autoria da estabilizagdo monetéria em curso, tanto
que Fernando Henrique foi escolhido como candidato do partido para a disputa eleitoral,
enquanto outros responsédveis pelo Plano Real de confianga de Itamar Franco e do partido
(Rubens Ricupero e Ciro Gomes) continuaram a desenvolver o Plano no segundo semestre
de 1994 (RODRIGUES, 2000; BRESSER-PEREIRA, 1994).
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de natureza complexa? Sim, tanto que a incorporagio de uma alternativa que
contemplasse ndo intervengio radical do Estado (como aconteceu no insélito
Plano Collor), garantia a direitos individuais e elaborag¢do de um elemento
atrator de expectativas (a URV) levou tempo para ser viabilizado; mas os
resultados do Plano foram compativeis com uma concepg¢io de estabilizagdo
da economia (além de uma estabiliza¢do estritamente monetaria)? Como

poderi ser constatado, isso ndo aconteceu.

Na tabela seguinte tem-se a compilag¢do de indicadores capazes de
apresentar um retrato da realidade econémica brasileira nos anos anteriores

e nos que se seguiram 2 aplica¢do do Plano Real:

Tabela 1- Indicadores macroecondmicos brasileiros (1991-1999)

Varidvel/Ano 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

PIB* 1,09 1,08 1,13 1,19 1,24 1,27 1,31 1,32 | 1,32

Variacdo do
PIB®

Desemprego® 7,20 6,80 6,66 7,60 8,45 9,75 | 10,44

Var. do
Desemprego?
Balanga
Comercial®
Var. da Bal.
Comercial'
Balango de

Pagamentos®
Var. do Bal. de

Pagamentos"

-0,47 4,67 5,33 4,42 2,15 3,37 0,04 | 0,26

-5,47 13,94 11,37 | 15,28 | 7,06
10,57 15,23 13,29 10,46 -3,4 -5,60 -6,75 | -6,57 | -1,19
44,04 -12,73 -21,30 |-133,11 | -61,56 | -20,61 | 2,64 | 81,76
-0,37 14,67 8,70 7,21 12,91 8,66 -7,90 | -7,97 | -7,82

3876,00 [ -40,64 -17,15 79,05 | -32,92 | -191,24 | -0,80 | 1,86

PIB Mundial | 26,75 | 27,85 | 29,00 | 3044 | 32,24 | 3407 | 36,11 | 37,66 | 39,55
Var. do PIB 412 411 496 | 593 | 569 | 59 | 430 | 501
Mundiali
NFSPk 2675 | 4575 | 6483 | 2697 | 728 | 587 | 611 | 7,93 | 9,98
Receitasde |0 |5 0,37 019 | 013 | 051 | 210 | 2,84 | 034
Privatizacdes'
Superdvit 22 2,6 53 04 | -01 | -09 0 | 32
Primdrio™
Taxa de Juros 44 2,4 39 5,1 3,7 34 | 74 | 67
Reais”
Inflagioe | 472,70 | 1.119,10 | 2.477,15 | 916,46 | 2241 | 956 | 522 | 1,65 | 894
Var.doPIBda | 0| 4 8,06 805 | 472 | 1,07 | 424 | -259 | -1,91
Inddstria®
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Legendas e fontes dos indicadores:

a: Brasil - PIB - paridade do poder de compra (PPC) — USS$ (trilhdes) — Banco Mundial, World
Development Indicators (WDI).

b: Varia¢do do PIB Brasileiro — (%) — Fonte: Banco Mundial, World Development Indicators
(WDI)

c: Taxa de desemprego — (%) — Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea)

d: Variagido da Taxa de Desemprego — Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea)
e: Balanga comercial - (FOB) - saldo - US$ (bilhdes) — Fonte: Banco Central do Brasil,
Boletim, Se¢dao Balanco de Pagamentos (BCB Boletim/BP)

f: Variag¢do da balanga comercial — (%) — Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim, Se¢ao
Balango de Pagamentos (BCB Boletim/BP)

¢: Resultado global do balanco de pagamentos — US$ (bilhdes)- Banco Central do Brasil,
Boletim, Se¢do Balango de Pagamentos (BCB Boletim/BP)

h: Variagdo do resultado do balanco de pagamentos- Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim,
Se¢do Balango de Pagamentos (BCB Boletim/BP)

i: Mundial — PIB - paridade do poder de compra (PPC) — Trilhées de US$ — Fonte: Banco
Mundial, World Development Indicators (WDI

j: Variagdo do PIB mundial- (%) - Fonte: Banco Mundial, World Development Indicators
(WDI)

k: Necessidade de Financiamento do Setor Publico - NFSP - setor pablico — nominal - ¢/
desvalorizagdo cambial - (% PIB) — Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim, Se¢do Finangas
Publicas (BCB Boletim/F. Publ.)

I: Receitas e Transferéncias de Dividas por meio de privatizagdes (% do PIB) — Fonte: BNDES
m: Superdvit Primario (% do PIB) — Fonte: Belluzzo; De Almeida, 2002
n: Taxa de Juros Reais (%) — Fonte: Belluzzo; De Almeida, 2002

o: Inflagao — IPCA - (% a.a.) - Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Sistema
Nacional de Indices de Pre¢os ao Consumidor (IBGE/SNIPC)

p: PIB - indastria — var. real — (% a.a.) — Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica,
Sistema de Contas Nacionais.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Pelos dados apresentados na Tabela 1 constata-se os impactos dos
instrumentos de politica macroeconémica do projeto de estabilidade mone-
taria do Plano Real em trés tipos de resultados: a) as condigdes da produgio
brasileira; b) as condi¢gdes comerciais internacionais (a situagio das expor-

tagdes); ¢) a situagdo da divida publica e sua financeirizac@o.
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Modificagoes Estruturais na Atividade Produtiva Brasileira

Os anos 90 podem ser vistos pela ética das subidas e descidas da
atividade produtiva brasileira (ver Tabela 1). O Produto Interno Bruto
(PIB) brasileiro teve trés momentos com movimentos bem demarcados. O
primeiro deles corresponde a época de declinio — ocorrido entre o periodo
do governo Collor e os momentos que antecederam o Plano Real (1993); o
segundo compreende os dois anos de forte crescimento — 1994 ¢ 1995 —em
que o PIB brasileiro cresceu mais do que o PIB mundial; e o terceiro periodo
compreende um forte arrefecimento do crescimento econémico, correspon-
dendo aos anos de 1996 ¢ 1997, em que o crescimento econdmico do Brasil
foi inferior ao crescimento econdmico mundial, € os anos de 1998 e 1999,
em que a economia praticamente estagnou, apresentando um crescimento

acumulado de apenas 0,3%.

Para se entender essa variagio € necessario fazer algumas observagdes.
A pergunta central assim se apresenta: Diante do crescimento econdmico
mundial, por que os “exuberantes anos 90”" nio se realizaram no Brasil?
Ora, o crescimento da economia nio depende somente de operagdes ma-
croecondmicas voltadas a integracdo global dos mercados, mas demanda,
fundamentalmente, aquilo que Marx define simplesmente como va/lor, que
o filésofo alemio entende que s6 pode ser provido por meio do trabalho

(SWEEZY, 1986).

As operagdes macroecondmicas do Plano Real foram capazes de pro-
mover a estabilizagio dos precos e dar a sociedade brasileira uma moeda que
poderia servir como unidade de conta, algo fundamental para a existéncia de

relagdes de mercado com um minimo de confiabilidade, porém o crescimento

15 Conforme afirmacio de Alan Greenspan, presidente do Federal Reserve nos anos 90, ironizada
como titulo do livro de Stiglitz (2003)
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econdmico resultante da estabilidade monetéria apenas proporcionou um
aquecimento imediato da economia, € nio um crescimento sustentado na

agregacio de valor.

Conforme exposto, duas das balizas fundamentais do Plano Real fo-
ram as medidas de abertura comercial ¢ a fixagdo de uma dncora cambial para
a nova moeda. O vigor da economia brasileira foi imediatamente animado
por meio dessas estratégias, do que decorre que o crescimento econémico
do biénio 1994-1995 estd necessariamente ligado 2 combinacio entre esta-

biliza¢do dos precos e acesso mais barato as importagoes.

Em contraposi¢io, o decorrer dos anos indicava a chegada de graves
problemas para a atividade produtiva nacional, algo que se apresenta no PIB
por si s6, mas que necessita de outras varidveis para uma melhor observacio
e compreensio. A taxa real de juros (a taxa nominal com dedugio da inflagdo
do periodo) do ano de 1995 foi superior ao crescimento do PIB, o que ja
revelava a fragilidade futura a ser enfrentada pela economia brasileira, pois
indicava que a despesa para se “ter o dinheiro em maos” estava superior ao
que se ganhava a partir dele. A continuidade do agravamento desse quadro
ao longo da década revela que a atividade produtiva nacional fora, cada vez
mais, inferior ao que se pagava pelos juros, algo que servira para desestimular
atividades produtivas, tendo como contrapartida um perverso estimulo as

atividades com ganhos baseadas em juros (o rentismo).

O declinio da atividade produtiva pode ser constatado pelo cresci-
mento do desemprego ¢ decréscimo do PIB industrial a partir de 1996. O
Brasil passou a ser um pais em rota ascendente de desempregados, chegando
ao ano de 1996 com uma taxa de desemprego superior a dos anos Collor ¢
culminando com uma taxa de cerca de 10% da populagdo economicamente

16

ativa'® em 1999 (ver Tabela 1). O quantitativo de desempregados revela a

1® De acordo com o IBGE, corresponde a popula¢io com potencial de ocupagdo, com os
desempregados configurando o grupo de “populacdo desocupada”, classificagdo que leva
em conta aqueles que buscam o emprego formal e nio o conseguem.
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condig¢do de desindustrializag¢do na qual o Brasil passaria a perfilar a partir
daquele momento: o cAmbio do real pareado ao dédlar e a abertura do mer-
cado interno as importagdes levaram a perda de competitividade interna e
externa da industria brasileira com os pregos internacionais, de modo a ndo
serem afetados negativamente pelo regime cambial brasileiro os segmentos
da atividade economica que nido dependem do cAmbio para serem interna-
cionalmente competitivos — como o fornecimento de recursos naturais ¢ de
produtos cientificos NAKABASHI; CRUZ; SCATOLIN, 2008). Isso afetou
a producdo industrial de tal modo que o PIB brasileiro desse setor passou a

ser deficitario a partir de 1998.

O cendrio externo turbulento na segunda metade da década de 90
pode ser o argumento de quem queira defender o modo como a atividade
produtiva brasileira fora comprimida, pois no periodo houve a crise da mo-
ratéria mexicana em 1994 e 1995, as crises financeiras nos paises do sudeste
asidtico (os “tigres asidticos”) em 1997 e a crise da moratéria russa em 1998;
mas antes ¢ preciso perceber que esses eventos possuem as similitudes de
arranjos institucionais de mercado liberalizados que estiveram em curso nes-
ses paises. [sso proporcionou o solavanco para que a liquidez internacional
se tornasse inversdo de capitais, “armadilha” que entrava em curso no Brasil

e que acentuava a condi¢io de dependéncia do pais (STIGLITZ, 2003).

Déficit em Transagoes Correntes
e Crise no Balango de Pagamentos

Para entender os efeitos da estabilizag¢do do Plano Real sobre as contas
nacionais deve-se rememorar o ambiente que serviu de pano de fundo para
a elaboragio daquele Plano. Uma das caracteristicas do ambiente pré-Plano
no inicio da década de 90 era a existéncia de um actiimulo prévio de reservas
internacionais, algo imprescindivel para a realiza¢do da operagdo cambial que

garantiu a paridade entre o real e o délar em 1994. Esse acimulo pode ser
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percebido pela entrada de divisas demonstrada no superavit de transagoes
correntes na balanga comercial brasileira: em quatro anos (1991-1994) o Brasil

acumulou saldos positivos que, somados, chegam a quase US$ 50 bilhoes.

Tudo isso se decompds a partir de 1995, quando a balang¢a comercial
registrou um déficit de US$ 3 bilhdes, numa variagio negativa de 133,11%
em relagdo ao ano anterior (ver Tabela 1). Acendia-se assim o sinal de alerta
em relagdo ao fluxo comercial externo brasileiro, que continuou deficitario

até o limite serial analisado por este artigo — ano de 1999.

Os dois instrumentos de politica macroecondmica vinculados a essa
situag@o de déficit externo foram explicados no item anterior. A politica de
diminuig¢io das barreiras de importagio ¢ a taxa de cimbio sdo causadores
desse desequilibrio de contas iniciado em 1995. O comportamento reniten-
te das autoridades monetdrias brasileiras no periodo, porém, ndo permitiu
uma reagio para corrigir o problema, sob o argumento de que o plano de
estabiliza¢do ndo suportaria a pressio ¢ a hiperinflagio voltaria sem a 4ncora
cambial. Cobriu-se a hiperinflagio e descobriu-se uma rela¢do desequilibra-
da, excessivamente importadora de produtos e com risco de deterioragio da

industria nacional em relagdo ao comércio internacional.

Se a situagdo da balanca comercial brasileira indica sérios problemas
na estrutura produtiva nacional, é preciso lembrar que ela é somente uma
fracdo no sistema de contas nacionais. As transag¢des de bens e servigos re-
gistradas na balanca comercial tém imbricagdes com o saldo de capitais ¢ o
fluxo de moedas de um pais, algo que corresponde ao restante do balanco
de pagamentos e que determina quanto a renda nacional cresceu ou dimi-
nuiu em relacdo ao resto do mundo — em especial, em relagdo aos credores

internacionais situados nos paises economicamente desenvolvidos.

Tema caro para os economistas estruturalistas latino-americanos, o
déficit no balango de pagamentos é considerado um eixo estruturante das
andlises sobre a superagdo da pobreza, do subdesenvolvimento e da condig¢do

de dependéncia dos paises periféricos para com os paises centrais (FURTA-
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DO, 2013). Numa perspectiva estruturalista, o déficit em conta corrente no
balang¢o de pagamentos brasileiro iniciado pela inclinagido negativa do saldo
a partir de 1996 corresponde a uma piora na situacgio brasileira de pobreza
e dependéncia tio séria quanto o problema da hiperinflagio, pois insere
0 pais numa rota de esvaziamento de capitais, endividamento externo ¢
rebaixamento ainda maior do Brasil na hierarquia monetaria internacional
(BRESSER-PEREIRA, 2002).

O final dessa situag¢io é bem conhecido. A busca pela estabilidade
monetéria que desconsiderou a dramadtica instabilidade no balango de pa-
gamentos levou o pais a um desequilibrio incontornavel. Necessitou-se da
injecdo de capitais por meio de um empréstimo tomado ao FMI no ano de

1999 para resolver a situagio.

A Financeirizag¢do da Divida piablica

Para um exame dos efeitos da estabiliza¢io da moeda e dos pregos
sobre o endividamento publico brasileiro, deve-se buscar os meandros do
déficit publico e suas formas de cilculo. Cada um desses fatores pode contar

algo a respeito da situacdo fiscal do pais.

Inicia-se a andlise com os resultados referentes a estrita divida fiscal
liquida do setor ptublico. Esta informagio é conhecida por meio de um indi-
cador conhecido como Necessidade de Financiamento do Setor Piiblico ((NFSP
ou “resultado nominal”), cujo contetido fundamental € o resultado estrito
da politica fiscal disposto em proporgdo ao PIB. Ou seja, o NFSP exprime
o resultado de receitas menos despesas, advindo da arrecadagido de tributos,
do pagamento de juros ¢ do provimento de servigos por parte do Estado,
sem que se adicionem alteragdes por meio de ativos ou passivos que nio
sdo de origem fiscal daquele exercicio, como ajustes patrimoniais, que sao
dividas passadas do setor publico ou receitas advindas de privatizacio (PEGO
FILHO; PINHEIRO, 2004, p. 33).
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Por esse indicador percebe-se uma abrupta corre¢do de trajetéria
de despesa fiscal por parte do Plano Real. Em 1993 a NFSP nominal era
de 64,83% do PIB, passando para 26,97% em 1994 ¢ 7,28% em 1995 ¢
mantendo-se estdvel até o final da série [ver Tabela 1]. Essa sequéncia
tem dois significados. O mais evidente é que o governo federal cortou
profundamente o déficit publico em fun¢do do Plano Real (vale lembrar
que o orgamento de 1994 foi limitado a 50% de sua despesa), o que ndo é
necessariamente bom, pois diz respeito a redugio da capacidade econdmica
do Estado. O segundo significado decorre do fim da hiperinflagio: como a
NFSP nio possui dedugio inflaciondria de seu calculo, tem-se o resultado
da divida fiscal liquida alterado drasticamente por conta da mudanga de

nivel da inflagdo.

Para desmistificar a impressio de que a divida fiscal foi magicamente
reduzida por meio do Plano Real, levantam-se as seguintes reflexdes e ques-
tdes: o plano pode ter tido ajuste fiscal e cortes efetivos de despesas, mas o
Estado continuava a necessitar de financiamento, pois precisava continuar a
prover os servigos publicos. De onde viria esse financiamento? Sabe-se que
a inflagdo era um “imposto indireto”, pois havia uma natural imprecisdo no
calculo das corre¢des monetdrias, o qual era retido pelo Estado e pelas ins-
tituigdes financeiras. Sendo assim, o que revelam os resultados dos déficits

publicos com inflagdo deduzida?

Nesse sentido deve ser observado outro indicador, pois seu resultado
aponta para os fundamentos da divida brasileira além da taxa de inflagio: o
resultado primario ou superavit primdrio, que corresponde a variavel subja-
cente ao valor da NFSP, mas com dedug¢des de um indice médio ponderado
pela inflag@o, e a taxa de juros reais. Quanto a esse indice, sabe-se que até

1995 seu saldo era positivo, mas converteu-se em déficit primdrio entre 1996
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e 1997, com resultado nulo em 1998 e retomada do superdvit em 1999.Y7
Esse resultado costuma ser visto como uma espécie de garantia de solvéncia
a credores da divida publica (principalmente no mercado financeiro), por
nio conter em si a dedugdo de juros, algo capaz de transmitir ao mercado de
capitais financeiros a impressio de que hd um percentual de garantia sendo

poupado para fins de pagamento dos juros sobre a divida.

O baixo percentual de superdvit primdrio (ou a auséncia dele) nos
primeiros anos p6s-Plano Real precisa ser entendido naquilo que ele revela
da realidade econdémica do periodo (a incapacidade de gerar margem que
extrapole as despesas fiscais estritas) e nas reagdes que ele provocou no mo-
vimento de ativos financeiros. O baixo percentual corresponde ao também
baixo crescimento (ou estagnacdo) do PIB brasileiro no periodo — no entanto
nio indica pouca liquidez perpassada pelo Banco Central brasileiro: para os
investidores, o cimbio sobre-elevado e os juros altos atraiam a entrada de

capitais da mesma forma.

A modalidade de despesa baseada no pagamento de juros altos para
a divida interna em negociagdes de titulos da divida por meio de leildes de
titulos do Tesouro Nacional ou em negociagoes feitas pelo Banco Central
representa o crescimento mais destacado das despesas do governo de FHC.
De acordo com Nassif (2002, p. 67), o fluxo de negociagdes de titulos publicos
da divida interna brasileira saiu do patamar de pouco mais de 10% do valor
do PIB brasileiro em 1994 para chegar ao final de 1998 numa propor¢ao maior
que 50%. Isso significou uma fonte importante de captagdo de receitas para
a manutengio da capacidade operativa do Estado, sobretudo ap6s o fim do

imposto inflaciondrio; mas, levando-se em conta a fama brasileira de possuir

17 Em 1999, apés a crise cambial de fevereiro e com a chegada de Arminio Fraga a presidéncia
do Banco Central, o superavit primdrio tornou-se oficialmente uma meta fiscal a ser atingida
anualmente pelo governo federal brasileiro. Isso substituiu a taxa de cimbio fixo como um
dos “fundamentos” da estabilidade econdmica brasileira, para fins de manutengio do controle
inflaciondrio em percentuais também estabelecidos como metas (a meta fora fixada em 4,5%
a.a., com margem de 2% de flutuagio).
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algumas das maiores taxas de juros desde aquela época, essa captagio de
recursos correspondeu também a compromissos de despesas elevadas e de

estrito cunho financeiro.

Ao que tudo indica, a gestdo da divida publica brasileira adequou-se
a escalada de despesas com juros e amortizagdes altas por meio de captagio
de tributos. Vale destacar que o total de divida liquida do setor publico
cresceu de 30,1% do PIB em 1994 para 48,7% do PIB em 1999, e que a
receita do governo de FHC teve a carga tributdria expandida de 28% do
PIB em 1995 para 31,1% do PIB em 1999 (LAMOUNIER, 2005, p. 206).
Outro l6cus de receita orcamentdria adveio das privatiza¢des, com nimeros
avantajadamente inéditos, com ganhos de mais de 2% do PIB em vendas

de empresas e transferéncias de dividas.

Observando-se todos esses dados, percebe-se que a financeirizagio do
déficit publico brasileiro necessitou de financiamento baseado em desman-
che de grande parte do papel produtivo do Estado brasileiro e da elevagio

tributdria sobre o setor produtivo privado.

Real: uma agenda baseada numa doutrina
economica que funda um novo Estado

Em 1990 o Brasil encontrava-se em pleno momento do experimenta-
lismo democrético proposto pelo “cagador de marajis” Fernando Collor de
Mello e sob a pentria da recessdo e hiperinflagido. O pais estava em pleno
processo daquilo que foi afirmado aqui como o amadurecimento teérico de
combate a inércia inflaciondria entre os conceitos ¢ métodos. Com o amadu-
recimento das condi¢des conjunturais para a feitura de um plano (a extensao
gradativa da liquidez mundial), faltava ao Brasil uma convergéncia entre a
sociedade e o Estado acerca do caminho a ser percorrido nos seus préximos
momentos histéricos. Havia entdo uma Constitui¢io Federal em processo
de consolidagio desde 1988, e dela provinham principios aplainados como

os legitimamente demandados pela sociedade: o fim da ditadura ensejava
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expansio de direitos sociais e a presenga do Estado na defesa de minorias,
da educagido e da satde publica. Clamava-se por um Estado vigoroso no
atendimento a sociedade, ¢ isso incorreria em custos materiais, em despesas

para os governos. Havia disputa distributiva em jogo.

De acordo com Aragdo (1996, p. 149), foram identificados cerca de
383 grupos de pressio envolvidos no processo constituinte que desaguou
na CF 1988, somando-se entidades publicas e privadas: “com a aprovagio
de mais de 300 artigos [na constitui¢do federal de 1988], dificilmente algum
grupo deixou de ser atendido. Em contrapartida, o resultado final foi uma
constitui¢do impraticdvel, que (...) possui dezenas de dispositivos sem re-

gulamentagio legal” (p. 155).

O ambiente politico brasileiro chegou aos anos de criag¢io ¢ institui¢do
do Plano Real envolvido por um processo de superagio do ceticismo em
relagdo aos caminhos a serem seguidos. A Constitui¢do Brasileira era tida
como demasiadamente ampla e materialmente custosa, € o custo material
passou a ser visto naqueles anos como base do desequilibrio fiscal do Es-
tado brasileiro. Com o desequilibrio fiscal sendo o mote de combate dos
desinflacionistas do periodo, passou-se a associar a Constitui¢do brasileira a
hiperinflacio, o que instigou debates politicos que clamavam por “reformas
constituicionais” no decorrer dos anos da década de 90. Aos poucos o Plano
Real incutia uma consciéncia de inevitabilidade de reforma da CF 1988 para

que a estabilidade econémica fosse alcangada ¢ mantida.

Na escalada da solugdo da disputa distributiva em torno da CF 1988,
houve uma gradativa escalada politica do discurso de grupos sociais propen-
sos ao alinhamento com o idedrio do Plano Real. A “agenda de consenso”
entre a elite industrial e financeira, a grande imprensa € setores eXpressivos
da burguesia nacional (distribuida regionalmente) conseguiu aos poucos
sedimentar-se em torno do combate a inflacdo. Ainda que isso no significasse

uma pacifica¢io total dos processos politicos nessa dire¢cdo — numa jovem
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democracia que ndo completara naquele tempo uma década de superacdo
da ditadura — passou-se a aceitar que essa agenda deveria ser o centro de

debates para as transformagdes no pais pelos anos seguintes.

Ideologicamente, a propensio ao alinhamento pela via da correcdo
fiscal para combater a hiperinflagio possibilitou a associagdo entre grupos
politicos identificados com o idedrio neoliberal (ANDERSON, 1995).
Nesse sentido, a difusio de ideias depreciativas em relagio a capacidade
produtiva e administrativa do Estado foi extensamente acatada, de modo
que a comunicagdo politica de massas demanda a simplificacdo das ideias
para que elas sejam encampadas pela crencga social geral. Isso ocorreu em
época do casamento politico entre o partido de FHC (o PSDB) e o Partido
da Frente Liberal (o PFL) para as elei¢oes de 1994, e fez com que a nogédo
de “Estado minimo” perdesse o teor repulsivo de outrora, podendo assim

ser incorporada como legitima pela opinido publica.

Em decorréncia do Plano Real, o pais passou a se submeter a mu-
dangas constitucionais. Solicitagdes de quebra de monopélios estatais, assim
como as defini¢des mais diretamente vinculadas ao capitulo da ordem eco-
nomica (ligados ao idedrio de reforma do Estado) estiveram presentes na
agenda de reformas da Constitui¢do do primeiro mandato de FHC (COUTO;
ABRUCIO, 1999). Propostas de reformas Administrativa, Tributiria ¢ da
Previdéncia ndo tiveram uma condugdo linear pacificamente aderida por
parte da maioria do Parlamento. Para além do idedrio liberal de contencdo
fiscal, todas elas sofreram ou acentuada alteragdo nas propostas originais —
as Reformas da Previdéncia ¢ Administrativa — ou tiveram impedimentos
viscerais e obtiveram somente um minipacote aprovado no segundo mandato
de FHC - caso da Reforma Tributdria (MELO, 2002).

Esse curso conflituoso seguiu-se por conta de algo mais forte do que
as relagdes de governo estabelecidas por uma agenda estabelecida no sistema
politico. O sistema esteve subjugado a um complexo de transformagoes mais
amplas e duradouras, 2 mudanca do Eszado, definindo a preponderincia de

grupos sociais especificos sobre a influéncia nos rumos do pais — tal como
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apresentado no jogo de lobbies presentes no Congresso revisor constituinte.
Isso vai ao encontro do entendimento de Ianoni (2009) de que o Plano Real
operou uma grande virada, pois foi responsédvel pela afirmagio de uma nova
ordem politico-institucional que determinou uma refundagio da distribui-
¢do de poder politico na sociedade brasileira. Na concepgdo de Poulantzas
(1980), a principal referéncia teérica de lanoni (2009), um novo Estado pode
advir por meio de uma nova correlac¢io de forgas politicas congregadas por
classes sociais em disputa em que, como consequéncia, um grupo social
passou a deter o poder institucional, preenchendo hegemonicamente as

decisdes politicas.

O Plano Real foi uma grande oportunidade conjuntural que colocou
a politica brasileira a reboque de sua finalidade, reposicionando-a estru-
turalmente ¢ criando raizes para o futuro das institui¢des brasileiras. De
acordo com lanoni, a doutrina econdmica do real é o eixo fundador de um

novo Estado:

(...) o Plano Real viabilizou a repactuagio sociopolitica, inclusive o seu
acabamento na esfera politico-institucional pela alianga de centro-direita.
O Plano Real foi a arma oportunamente desembainhada pelo principe
para organizar um exército liberal até entdo sem general; foi um programa
gerador de forga centripeta que reconstruiu o consenso do qual emergiu
o Estado pés-nacional-desenvolvimentista. O Plano Real expressou e
conduziu ao poder uma vontade “coletiva” liberal, ntcleo ideoldgico que

capturou o interesse publico anti-inflaciondrio (2009, p. 173).

Consideragoes Finais

A experiéncia histérica do Plano Real demonstrou que a ancoragem
cambial mundelliana ndo provocou saldo positivo no balango de pagamentos.
Pelo contrério, o fetiche do combate desinflaciondrio, a institui¢io de um plano
a base do “custe o que custar” agravou a situacdo desse saldo, algo que teve

efeitos perversos ao ser somado a financeirizagdo do déficit publico e ao
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crescimento do desemprego, e proporcionou como consequéncia a amplia¢io
do processo de desindustrializagio nacional. Isso acelerou a reprodugio das
condigdes internacionais de hegemonia do capital financeiro e sua derivagio

opressiva sobre a sociedade brasileira.

No debate atual sobre o que o Plano Real legou ao pais, a jornalista
Miriam Leitdo (2011), autora de um livro subintitulado: “A longa luta de
um povo por sua moeda”, a histéria da estabilidade monetaria brasileira
corresponde a uma espécie de conquista digna de heroismo por parte de
seu povo. A autora mostra-se orgulhosa pelo modo como o povo brasileiro
encarou o Plano Real, conquistando louros semelhantes aqueles descritos
nas tradicionais narrativas da histéria romintica dos “grandes homens ¢
seus feitos”, de Thomas Carlyle. Implicitamente, Leitdo cultua os grandes
feitos dos responsaveis pela elaboragdo da nova ordem politica brasileira
imposta por medidas tecnocriticas da macroeconomia anti-inflaciondria do

Plano Real.

Em outra perspectiva — inversamente assertiva, pois indagadora da
realidade — Jodo Sayad (1999) levanta a seguinte questdo quanto a abordagem
sobre a necessidade de buscar a estabilidade monetaria: “Qual o desafio

para os brasileiros”?

(...) s6 acabar com a inflagdo é sonho modesto demais para construir a
nagdo. Os paises e sociedades sdo construidos a partir de desafios. Grandes
desafios fazem grandes civilizagdes. Desafios indteis podem consumir
toda a criatividade e a histéria dos povos que os resolveram. Os esquimaos
venceram o incrivel desafio de viver no P6lo Artico. Mas s6 isto — vivem
em iglus, mortos de frio. Os esquimés que me perdoem, mas nunca li
poema esquimé. Fomos condenados a resolver o problema da inflagio.
Inflacdo é probleminha renitente, como coceira. Nio serve para sonho de

nagdo. Ndo queremos ser os esquimds da inflacdo (SAYAD, 1999, p. 23).
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A modo de conclusio, eleva-se a seguinte questio: Vale a pena redu-
zir a razdo de existéncia da sociedade brasileira a estabilidade monetéria?
Sabe-se que ela fora conquistada a partir de uma conjuntura econémica
extraordinariamente favordvel e de uma teoria incoerentemente aplicada
(resultados ndo foram condizentes com o esperado). Ademais, comprovou-
-se anteriormente que as condi¢des da produgio da inddstria brasileira e da
competitividade comercial internacional do pais foram deterioradas por conta
do Plano. Além disso, a situagdo da divida publica culminou num processo

atroz de financeirizagdo do passivo interno.

O modelo de estabilizacdo monetéria brasileiro levou-nos a todos
esses efeitos sobre a atividade econdmica. Além disso, delineou contornos
politicos de um Estado que demanda apoio politico calcado nos ganhos
financeiros do capital financeiro ¢ do rentismo para a produgdo e reprodu-
¢do de politicas publicas. Esse foi o prego pago por adotar uma modulagio
econdmica calcada na obcess@o por estabilidade de precos permeada pelo

principio do “custe o que custar”.

Hoje, limites estruturais batem a porta da nagdo. Vamos insistir na
obsessdo pela estabilidade monetaria exigida pelo formato de globalizagio
vigente, ou iremos buscar uma saida diante da insuficiéncia de nossa moeda
no cendrio internacional? Precisa-se avaliar os prejuizos até aqui impostos
e construir uma preferéncia coletiva soberana e econémica e internacional-

mente competitiva para o pafs.
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