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O Plano Real e a Consolidacao da
Estabilidade

Renato Villela*
Paulo Mansur Levy”

Em 7 de dezembro de 1993 foi anunciado wm programa de estabilizacio
com feicdes bem diversas das exibidas pelas tentativas anteriores. O
plano se compunha de trés etapas, sendo a primeira voltada para garantir
condi¢Oes minimas para gue se iniciasse o processo de estabilizacdo, com
um horizonte de dois anos previsto para a concretizagdo de seus efeitos,
notadamente em relagfo ao equilibrio das contas piblicas. A seguunda fase,
a ser lancada assim que se pudesse vislumbrar alguma possibilidade de
SUCesso para a primeira, consistia principalmente pa criagdo de uma nova
unidade de conta — a Unidade Real de Valor (URV) — com a finalidade
precipua de servir como instrumento de coordenagdo no processo de
formagdo de pregos na econumia. Viabilizada tal coordenacio, seria possivel
passar-se A terceira fase, na qual a inércia inflaciondria seria quebrada por
uma ampla desindexacdo da economia conjuntamenie com a mudanga do
padrdo monetario.

A estabilidade posterior d4 nova moeda, o real, seria garantida por al-
teragBes nos regimes fiscal, monetario e, ainda que ndo explicitado origi-
nalmente, no cambial. Assim, duas caracteristicas do plano de estabilizagao
sobressafram como sendo inovagOes em relaglo 4 tentativas anteriores: o
amincio prévio dos passos que seriam tomados ao fongo de sua implenen-
tagdo e a absoluta prioridade que o equilibrio das contas phblicas receberia
das autoridades governamentais. Em relagdo a esse ultimo pomnto, pela
primeira vez o ajuste fiscal deixou de ser considerado apeuas retoricamente

*  Da Diretoria de Pesquisa do IPEA.
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como uma condiciio indispensavel, mas inatingivel, para a estahilizacio,
sendo propostas medidas concretas nesse sentido. De fato, a primeira fase
do plano nada mais era do que um conjunto de medidas voltadas para o
ajustamento de média prazo das financas publicas.

1 - O Plano Real

A primeira fase do plano chegou a ser anunciada, ainda que um taato
impropriamente, como a do langamento da ancora fiscal. Medidas imediatas
para o ajuste fiscal a médio prazo e wn conjunto de propostas de emendas
3 Constituicdo voltadas para a corregiio de desequilibrios estruturais de setor
piblico constituiam o cerne dessa fase inicial, cujo sucesso propiciaria o
lancamento das fases posteriores: a da URV e a do real. Dentre as medidas
de cariter mais imediato, destaca-se a criagdo do Fundo Social de Emer
géncia.

Tal tundo, em sua composi¢ao original, visava permitir, a partir do aporte
de 15% da arrecadacio dos tributos da Unido e de um adicionai de 5% em
suas aliquotas, que a Unifio recuperasse parte de sua capacidade de alocar
recursos piblicos. Dado o elevado nivel de vinculagao das receitas pablicas,
tal capacidade encontrava-se quase totalmente eliminada.! 1sso implicaria
uma redugfo em igual montante dos Fundos de Participa¢do de estados e
manicipios de forma que, na hipétese de manutengio dos critérios de rateio,
todas as administragOes subnacionais receberiam 85% dos recursos a serem
transteridos pela Unifio caso nio existisse o FSE. O impacto do fundo, cujo
montante foi inicialmente estimado em cerca de US$ 16 bilhdes, sobre a
redugdo do déficit se daria através de um mecanismo muito simples: uma
vez “liberados’ da vinculagio, os recursos poderiam ser realocados em
£astos que, ji se sabia de antemao, ndo poderiam sofrer cortes adicionais
(previdéncia, satde etc.) e gue, na sua auséncia, seriam financiados pelo
aumento da divida ou pelo imposto inflaciondrio.

Cerca de 23 % dos recursos do fundo se originavam de um awmnento de 5%
nas aliquotas dos tributos recolhidos pela Unidio, cuja receita adicional
gerada estaria “‘a salvo” das vinculacBes. As resisténcias a esta medida
especifica, capitaneadas por alguns setores da iniciativa privada, se somaram
a agido dartepresentagio estadual ¢ municipalista no Congresso contra a perda
potencial nos fundos de participagdo. Em caso de dvivida, tais bancadas
tendem tradicionalmente a rejeitar propostas que lhes possam ser desfa-
voriveis, como vem sendo cabalmente demonstrado desde a instalacio da
Assembléia Nacional Constituinte em 1987.

I Ver. a esse respeito, Velloso. Raul Wagner dos Reis. Rigidez orcamentdria no
orgamento federal. Brasilia, maio 1993, mimeo.
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Tal tendéncia foi confirmada pela quase completa desfiguragio do FSE ao
longo de sua tramitacfo legislativa: os fundos de participago de estados e
municipios foram resguardados, a elevagiio das aliquotas de tributos federais
foi derrubada, exceto no caso do Imposte de Renda das Pessoas Fisicas,
preservando-se apenas as vinculagdes de receitas destinadas 4 gastos dentro
da esfera federal.

O conjunto de emendas constitucionais que compunla 0 programa, € que
tinha por objetivo alterar de forma duradoura o regime fiscal vigente no
pais, dizia respeito, enire outras, as questdes relacionadas i reformulagfio
do sistema previdencidtio, ao programa de privatiza¢io, a um maior rigor
na utilizagio da divida pablica e das relagdes entre o Tesouro e o Banco
Central como tontes de financiamento do déficit, A estabilidade do funcio-
nalismo e A redistribuigfio de receitas e encargos dentro da Federacio. Com
o fracasso da Revisdo Constitucional imciada em outubro de 1993 tais
propostas foram completamente descartadas.

Conforme mencionado, as medidas originatmente concebidas para empreen-
der o ajuste fiscal a médio prazo tiveram wmn alcance bastante reduzido. No
entanto, nfo se pode negar que a situagfo fiscal apresentou alguma melhora,
principalmente por conta dos aumentos reais de arrecadacdo, provenientes
sobretudo do esforco de combate A sonegagdo e 4 evasdo que vem realizando
desde o imicio de 1993; da existéncia de alguma margem de manobra
origindria do que restou do FSE, no sentido de que se permitin que algumas
despesas obrigatérias fossem efetuadas com o pouco que o fundo ‘‘salvou”
da vinculagfo das receitas; e, por fim, da possibilidade gue existiv no
primeiro semestre de deixar a inflagio corroer o valor real das despesas.>
Assin, mesno que o ajuste nas contas piblicas possivel no carto prazo nio
tenha se aproximado daquele idealizado por ocasido da elaboragfio do Plano
Real, ao contrdrio do que muitos apregoam, isto nio constitui vm impedi-
mento para a implementagdo das fases posteriores do plano. Conforme se
argumenta mais detalhadamente na segunda parte desta nota, um ajuste
efetivo por ocasido do langamento das medidas destinadas a quebrar a inércia
inflaciondria nfo é um requisito indispensdvel para o sucesso dessas medidas
a médio prazo, desde que se indigue o inicio de um processo factivel de
reformas voltadas a tal fim, alterando para melhor as expectativas dos
agentes econdmicos em relacdo 4 capacidade de o setor publico se tornar
equilibrado financeiramente.

2 A propdsito, nlio se pode deixar de mencionar que a perda dessa capacidade de reduzir
o gasto real pela simples postergacio do desembolso na “boca do caixa’ desaparece, ou
reduz-se sensivelmente, a partir da unplantagio do real.
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Mesmo sem levar em consideragdo o fato de que nfo hi registros de sucesso
de politicas puramente ortodoxas no combate a inflagdes da ordem de 40 a
50% ao més, parece 0bvio que ndo ha hoje condigdes sociais e econdmicas
para que se suporte um prolongado processo de ajuste baseado apenas 1os
moldes tradicionais, sendo necessario que se minimize sua durago através
de alguma heterodoxia. Assiin, uma das componentes cengrais da estratégia
de estahlizacdo proposta foi a adogdo de um indexador que refletisse a
tendéncia corrente da inflacio. O objetivo da introdugfio de um indexador
deste tipo ¢ claro: permitir, conforme ji mencionado, a sincronizagio e
convergéncia da taxa de crescimento dos pregos e dos valores dos contratos,
de modo que reduza a dispersdo de pregos relativos que acompanha 0
aumento da inflagfo.

A partir de 28 de tevereiro, com a decretacio da Medida Proviséria de
n° 434, teve inicio a segunda fase do plano de estabilizacdo. Como ndo
poderia deixar de ser, o foco das discussfes e controvérsias nessa segunda
etapa foi centrado principalmente em seus aspectos distributivos e aloca-
tivos. De fato, toda politica de rendas que vise & desindexacio da economia
envolve a arbitragem de ganhos e perdas que se encontram mascarados pelo
processo inflaciondrio e que o realimentam continuamente. O grande desatio
dessa etapa foi o de se processar a transi¢ao da forma mais neutra possivel,
preparando, simultanseamente, a economia para a introdugdo de uma nova
moeda. Essa preparagio envolven a progressiva uiilizagdo da Unidade Reai
de Vator (URV) como denominador de precos e indexador de contratos, de
modo que produzisse aquilo que se convencionou chamar equiltbrio de
precos relativos num referencial estavel,

O processo de desindexagdo da economia foi concebido de tal forma que
requercu uma etapa prévia de superindexagfio. Essa etapa comec¢ou pelos
saldrios, através de sua conversdo pela média dos valores reais efetivamente
recebidos nos meses anteriores. Apds tal conversdo, seu valor real seria
mantido pela URV ao longo da segunda fase, a menos de eventuais
aceleragoes da inflacdo em cruzeiros reais.

Como em outras oportunidades, houve intensa celeuna em torno da existén-
cia de perdas salariais. Tinham razdo aqueles que argumentavam quanto &
ocorréncia de perdas diante dos valores de pico, isto €, o valor dos saldrios
no momento da recomposicdo quadrimestral plena da inflagdo do periodo
anterior, segundo a politica salarial vigente até fevereiro passado. No
entanto, a existéncia da inflagio se deve em parte ag papel de compatibili-
zagdo que desempenha ante a demandas inconsistentes sobre a renda
nacional, ou seja, a inflagdo como produto do conflito distributivo. Assim,
diante da rigidez das demats parcelas da renda (fucros, juros, aluguéis), o
pico dos salirios em termos Teais jamais chega a ser alcangado, sendo o
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valor médio observado em dado perfodo a referéncia correta para o computo
de eventuais perdas. Dessa maneira carece de sentido a demanda de
recomposi¢io “‘pelo pico”, jd que ndo se pode recuperar aquilo que nunca
se teve.

Ao contririo do que ocorreu em outros planos, nio houve intervengdo direta
do governo no processo de formagio de precos. A regra sugerida, de forma
semelhante & dos saldrios, foi a da conversio em URV pela média dos quatro
dltimos meses. Nfo obstante, ocorreu uma onda de intensas remarcag0es
nos dias que antecederam o anfincio da segunda fase do plano, que pode ser
interpretada como uma reagio preventiva a possibilidade de congelamento.

As evidéncias disponiveis até o momento® quanto ao sucesso da segunda
fase do Plano em relagfo & sua capacidade de, efetivamente, ter permitido
uma methor coordenagfo na formagdo de pregos na economia Bio 530
conclusivas. Assim, nio ¢ de se estranhar que diversas andlises divulgadas
recentemenie tepham apresentado conclusdes diametralmente opostas. A
argumentacio dos que negam que a URV tenha cumprido, pelo menos em
parte, seu papel baseia-se principaimente na significativa aceleragio dos
precos na segunda quinzena de junho. Ocorre que tal aceleragdo era
praticamente inevitdvel em face das experiéncias passadas com congelamen-
tos. Mesmo que 0s agentes economicos tivessem tido condigdes de reestimar
seus cusfos no novo referencial —a URV —, oreceio de enfrentar a terceira
fase do plano sem gorduras nos precos levou-os a agirem de forma defensiva.

A rigor, o grau de sucesso da URV s6 poderd ser medido a partir do
acompanhamesto <os precos por um periodo bem mais longo do que o que
se dispde até agora. Um indicador desse sucesso seré a capacidade a ser
demonstrada futuramente pelos precos de retomarem trajetdrias mais ou
menos equilibradas apés a ocorréucia de choques exégenos temporarios, o
que estaria indicando a elimina¢do de tensdes distributivas na *virada’” do
plano. Evidentemente, isto sé ocorrerd se a desindexacdo generalizada da
economia for bem-sucedida, se as dncoras nominais cumprirem seu papel e
se as expectativas dos agentes forem tais que ndo causem novas aceleragdes
nos pre¢os. Em outras palavras, s6 apos um perfodo de estabilidade é que
se podera verificar tal hipotese.

A terceira etapa do Plano Real, anunciada em 1° de julho, trouxe uma dupla
surpresa. A primeira relacionou-se & impressdo inicial que se deu, com o
amincio de metas de controle da base monetiria, de que se estaria adotando
um regime de ancoragem monetaria tradicional, mudando-se o instrumento
dessa politica do controle da taxa de juros para o da liquidez. A seguuda

3 O presente texto foi escrito em agosto de 1994,
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surpresa foi 0 ahandono da taxa de cAmbio fixa na paridade de R$ 1,00 para
US$ 1,00, optando-se por uma taxa flhutuante que, até o momento, permi-
tiu-se valorizar até 12%.

No caso das metas monetirias, ndo estd claro o objetivo de sua fixagdo em
lei, dado que as condigdes de instabilidade experimentadas até junho pela
economia brasileira nfio permitem que se possa ter uma boa idéia do nivel
de equilibrio da demanda por moeda com taxas de inflacio muito baixas.
Além disso, sem que se reduza a Hquidez dos fundos de aplicagdo de curto
prazo e se tormem mais rigorosas as regras da chamada ‘‘zeragem
automnética’ das posi¢des dos bancos no mercado de moeda, ou seja, sem
que se eliminem 0s mecanismos que permitem a criagio endégena de moeda,
a base monetiria é praticamente irrelevante para o controle da liquidez,

A politica cambial adotada, apostando que a oferta de divisas continuaria
em niveis elevados, deixou a taxa flutuar de forma que o mercado se
encarregasse de manter em niveis razodveis a entrada de recursos externos.
Dessa forma, aparentemente, alcan¢aram-se dois objetivos: impedir que a
entrada macica de capitais externos pressionasse em demasia o eadivida-
mento publico e, dado que as condi¢des de mercado eram tais que nfo se
previam flutuagdes stgnificativas do cAmbio, aproveitar o efeito dessa ancora
nominal sem lancar mio das reservas no Banco Central.

Embora ainda se esteja dentro do periodo em que todos os choques passados
contimiavam mostrando sinais de sucesso, ndo se pode deixar de encarar
com otimismo as taxas de inflagdo pos-plano. Mesmo com varia¢hes um
pouco acima das previsdes imiciais, nfio se pode deixar de recordar que este
é o primeiro programa de estabilizagio que reduz as taxas de inflagdo
mensais de niveis superiores a 50 % para abaixo de 5%, sem congelamento
de precos ou confisco de riqueza financeira.

Hoje é amplamente discutida a idéia de que o Plano Real nido foi concebido
para estabilizar definitivamente a economia brasileira, sendo seu objetivo o
de garantir a transi¢fo politica e administrativa no final do corrente ano e
dar condi¢Bes para que o novo governo possa empreender a politica de
estabilizagfo definitiva. Os argumentos s30 virios e se baseiam principal-
mente no fato de que as chamadas condicdes estrumrais para a estabilizagio,
destacando-se o equilibrio fiscal de longo prazo, nio tiveram sequer suas
discussoes iniciadas e na idéia de que, confonme mencionado acima, as
ancoras langadas sio, de fato, pouco rigidas em relacio ao anunciado.

Na verdade, esse € um ponto irrelevante. Bvidentemente, um plano que vem
sendo implementado hi pelo menos 10 meses sofre alteragdes em relagfo a
sua concepedo original na medida em que isso € exigido pelas situagdes
concretas que se apresentam. Bssa capacidade adaptativa é certamente um
trunfo para seu bom andamento; praticamente ndo hd amarras que impegam
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a adogdo de medidas de corregdo de rumo no curto prazo. Em sendo possivel
manter baixa a inflaciio nos préximos meses, os passos seguintes devem se
dar na dire¢iio de realizar as mudancas estruturais na economia brasileira
que tornardo permanente a estabilidade agora alcancada.

2 - A Consolidacéo da Estabilidade

Como ji foi dito em vérias oportunidades, o Plano Real, ao contrdrio da
maioria dos anteriores, partiu de um diagndstico correto acerca das origens
do processo inflaciondrio: o desequilibrio estrutural das contas piiblicas.
Nesse sentido, argamentou-se exaustivamente em favor de um ajuste fiscal
permanente como condi¢do necessdria 4 estabilizacdo de longo prazo. Tal
ajuste, entretanto, nfio precisa, necessariamente, preceder o “‘choque esta-
bilizador’’; basta que ele ocorra ou, na pior das hipdteses, que a sociedade
perceba que ele estd sendo encaminhado ainda no periodo em que os efeitos
da desindexaco estio se fazendo sentir.

A redugio da inflagdo através de um processo de ajustamento fiscal se dd,
conceitualmente, em dois niveis. O primeiro, o ajuste fiscal eferivo, cnjo
mecanismo de atuagdo ¢ amplamente descrito pela teoria econémica tradi-
cional, decorre do aumento da poupanga do setor piiblico e atua sobre os
precos pela redugfio na demanda agregada resultante da queda da renda
dispenivel do setor privado, que, por sua vez, advém de um aumento uos
tributos, de uma redugdo nos gasios piiblicos ou de uma combinagio de
ambos. Os custos dessa estratégia em termos de produto, emprego e prazo
requerido para seu sucesso sio diretamente proporcionais ao nivel de
inflagdo que se quer debelar.

O segundo seria o ajuste fiscal percebido, no sentido de que seus resultados
decorreriam da percepgdo por parte dos agentes econdmicos de que 0 setor
publico se encontra numa trajetdria que leva, num prazo aceitdvel, a um
regime de equilibrio fiscal. Tal percep¢iio afetaria positivamente nio s6 o
processo de formacio de precos desses agentes, como também sua dis-
posiciio para aceitar que 0 governo se endivide a prazos progressivamente
mais longos, permitindo que os déficits remanescentes sejam financiados
cada vez menos com o imposto inflaciondrio.

Uma outra questdo fundamental relacionada as perspectivas de estabilizagdo
diz respeito ao cendrio econémico mundial e suas possiveis repercussoes
sobre a economia brasileira, Trata-se de discutir, principalmente, 08 impac-
tos potenciais que a retomada do crescimento nas economias industrializadas
e as trajetOrias esperadas das taxas de juros de médio e longo prazos podem
ter sobre o gerenciamento do plano. A utilizagdo mais cu menos intensa das
taxas de cdmbio e de juros na condugdo da politica de estabilizagfo bem
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camo sua eficicia estardo fortemente condicionadas pelo comportamento
dos fluxos liquidos de divisas resultantes das transacOes reais e financeiras
do Brasil com o exterior. Tais pontos serdo tratados com mais detalhe em
artigo posterior deste documento.

Para finalizar, vale enfatizar que, como se disse acima, para que o ajuste
possa ser percebido, e comece a influenciar positivamente as expectativas
dos agentes econdmiicos, € necessirio que se iniciem 0 quanto antes as
discussoes e a apresentagio de propostas (nfo necessariamente nessa ordem)
para a realizagio de reformas. O restante do presente documento € uma
tentativa de sistematizar e apresentar de forma condensada as idéias e as
propostas dos técnicos da Diretoria de Pesquisa do IPEA no tocante as
reformas estruturais sem as quais ndo serd possivel comsolidar os bons
resultades gue o Plano Real tem alcancado ¢ estabelecer as bases sobre as
quais a economia brasileira vai voltar a crescer sustentadamente € tornar
possivel acabar com as injustigas sociais € a miséria no pais.
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