O Plano Cruzado:
balanco e perspectivas

Fabricio Augusto de Oliveira*

Artigo escrito antes das medidas
econdmicas tomadas pelo governo
apos as eleicOes de novembro de
1986, a andlise que aqui se
apresenta sobre o Plano Cruzado
mantém toda sua validade. De
fato, a explicacdo dos limites
estruturais que existem para a
implantagcdo de um modelo de
desenvolvimento heterodoxo
necessitam ser melhor
compreendidas.

1. Objetivos e precondigdes

Certamente o dia 28 de fevereiro
de 1986 figurara, com destaque, na
histéria do pensamento econdmico
brasileiro. Nessa data, com o prop6-
sito de erradicar da economia o cro-
nico processo inflacionario que emi-
tia visiveis sinais de saltar de um pa-
tamar de 230%, registrado entre
1983-85, para o atemorizante indice
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de 350-400% ao ano, o governo edi-
tou o Plano de Estabilizagdo Econd-
mica (PEE), que ficou conhecido co-
mo Plano Cruzado. Cirurgia bri-
lhante para extirpar do organismo
econdmico o cancer da inflagdo, o
Plano teria o cond3o ndo somente de
alterar os rumos da economia brasi-.
leira mas também os destinos da pro-
pria sociedade.

O diagnostico governamental foi
de ser ainflagfo brasileira, aquela al-
tura, de natureza predominante-
mente inercial. Em outras palavras, .
isto significava que a inflagdo pre-
sente explicava-se pela inflagdo pas-
sada, que se reproduzia através da
existéncia de mecanismos formais e
informais de indexa¢do da econo-
mia. Nesse sentido, a causa da infla-
¢d0 era a prOpria inflagdo. Para eli-
minar esse componente de carater
inercial da inflacdo, dois pontos se
tornaram nucleares no Plano: a des-
montagem dos mecanismos de inde-
xac¢do da economia e o congelamen-
to de seus pregos. Mas, para seu &xi-
to, exigia-se que os fatores primarios
da inflagdo, refletidos sob a forma
de choques de oferta ou de deman-
da, estivessem sob controle, de for-
ma a nao exercerem pressdes altistas
de precos. A este respeito, a avalia-
¢do do governo foi bastante favora-
vel.
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Por um lado, a situagido externa
apresentava-se relativamente tran-
qiiila para o pais ap0s as tempestades
que marcaram o periodo 1981-84.
Obtendo saldos comerciais crescen-
tes nas suas relagdes com o exterior,
o Brasil dispunha das divisas neces-
sarias para honrar os juros da divida
externa, o que lhe dava poder de bar-
ganha para rejeitar os acordos de
monitoramento de sua economia pe-
lo FMI. Ademais, as reservas inter-
nacionais haviam sido recompostas
ao nivel de US$ 8 bilhoes, e o pais se
beneficiava do declinio da taxa de ju-
ros externa e da queda dos pregos do
petroleo no mercado internacional.
Como predominava, a época, um
grande otimismo em relagio ao cres-
cimento da economia mundial, fica-
va descartada, pela conjugacio de
todos esses fatores, a eventualidade
de a economia vir a ser submetida as
adversidades de um choque externo
— uma maxidesvalorizagdo, por
exemplo — capaz de comprometer o
sucesso do Plano.

A nivel interno, a situagdo ndo pa-
recia diferente. As contas publicas
encontravam-se, acreditava-se, ra-
zoavelmente equilibradas, o que as-
segurava a auséncia de pressdes in-
flacionarias originarias de déficits
publicos. A agricultura, cuja estima-=
tiva de quebra de safra decorrente da
seca que assolou o pais no final do
ano de 1985 atemorizou os gestores
da economia pela$ suas previsiveis
pressdes altistas, teve, em funcéo do
replantio realizado, reavaliado o seu
desempenho, que revelou nao cons-
tituir problema na dimensio ante-
riormente prevista. Além disso, um
eventual choque inflacionario de de-
manda estava, também acreditava-

se, refreado pelo pacote de arrocho
crediticio editado em janeiro de
1986.

A crenga de que as condigdes da
economia se encontravam maduras
para a aplica¢do de um choque hete-
rodoxo que elidisse 0s mecanismos
de correcdo dos pregos responsaveis
pela inflagdo de carater inercial
abriu, assim, as portas para o gover-
no editar o Plano de Estabilizagao
Econdmica. Com ele, extinguiu-se a
corre¢d0 monetaria — o mais pode-
roso instrumento de indexagio da
economia — e congelaram-se, por
tempo indeterminado, os salarios e
os pre¢os, além de ter-se estabelecido
uma paridade fixa para a taxa cam-
bial.

Para os salarios, até ent3o reajus-
tados pelo critério de ““picos”’ do
IPC, estabeleceu-se uma sistematica
de sua corrego pela média de varia-
¢do desse indice nos (ltimos seis me-
ses, somando-se, ao resultado obti-
do, um abono de 8% para os salarios
em geral e de 15% para o salario mi-
nimo para o seu congelamento. J4 0s
pregos, porque acreditava-se no
equilibrio de seus valores médios
reais, foram congelados sem nenhu-
ma correcdo. Somente a taxa de ju-
ros permaneceria como variavel sol-
ta no modelo, dada sua importéncia
para evitar crises de abastecimento e
para permitir ao sistema financeiro
ajustar-se de forma menos traumati-
ca a nova situagao.

Assim, pretensamente neutro do
ponto de vista da distribuigdo daren-
da, o Plano ainda contou, para o seu
éxito, com o inesperado apoio es-
pontineo da populacdo, que acabou
se transformando em seu principal
guardido. No primeiro més de sua vi-
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géncia — margo de 1986 —, o pais,
que em fevereiro se vira as voltas
com uma inflacdo de 14,36%, co-
nheceria um inusitado processo de
deflagdo com o crescimento negati-
vo do IPCdaordemde-0,11%. Com
esse resultado, que coroava o éxito
do Plano, as autoridades econdmi-
casreiteraram, prontamente, o obje-
tivo da inflagéo zero.

2. Os efeitos positivos

Além de ter provocado um pro-
cesso de deflagiio no primeiro més de
sua vigéncia e de manter o processo
inflacionario em niveis bastante re-
duzidos nos que se seguiram, o Pla-
no teve o mérito de alterar profunda-
mente 0 comportamento dos agentes
econdmicos, de alterar as suas posi-
¢Oes em relagdo a geragdo e & apro-
priagdo da renda, e de contribuir pa-
ra restaurar algumas regras de fun-
cionamento do sistema econdmico
adulteradas pelo processo inflacio-
nario e especulativo.

Assim, através do processo de de-
sindexac¢do da economia, pds-se co-
bro aos ganhos financeiros facilmen-
te obtidos com a existéncia da infla-
¢80 e com o processo especulativo, e
ampliou-se 0 horizonte de oportuni-
dades para o investimento produtivo
e para os ativos reais da economia.
Nas palavras de Carneiro e Miranda,
em seu ensaio sobre a politica econd-
mica da Nova Republica, logo ap6s
a implantagdo do Plano, Crlizado
manifestou-se uma clara preferéncia
por ativos reais cofno imdveis, agdes
ou’mesnio pelo consumo, em detri-
mento dos ativos financeiros, princi-
palmente da caderneta de péupanga.
Fechava-se, com isso, o grande cassi-
noem que fora transformado o pais.

O congelamento de pregos contri-
buiu, por sua vez, para recolocar nos
trilhos o distorcido processo de con-
corréncia intercapitalista. Sob o aci-
cate da inflag¢do criaram-se e consoli-
daram-se 0s mecanismos de repasses
continuos de pregos nos diversos elos
da cadeia produtiva, o que acabaria
inibindo o processo de concorréncia
e, por extensdo, os estimulos & mo-
dernizagdo. Nessa situagdo, nio
apenas deixava-se de obter ganhos
de produtividade com inovagdes tec-
nologicas, como o preco final do
produto, ao ser fixado de acordo
com os custos do produtor marginal,
propiciava as empresas mais eficien-
tes a obten¢do de elevados sobrelu-
cros. O congelamento, ao corrigir es-
ta distor¢do, e a desindexagdo, ao
eliminar a base da especulagdo fi-
nanceira, criaram as condi¢Oes para
que O pais transitasse para um novo
modelo de desenvolvimento e enve-
redasse por uma trajeto6ria de cresci-
mento auto-sustentado.

3. Os primeiros tropecos do
Plano

A euforia consumista que se se-
guiu ap6s o Plano deixou antever sé-
rios problemas de abastecimento
que, entretanto, acreditava-se, pas-
siveis de corre¢do, a medida que ter-
minassem as negociagBes sobre as
margens de descontos nas vendas a
prazo que percorriam o elo fornece-
dores de matérias-primas/industria/
varejo; que as empresas retomassem
seus investimentos expandindo a
oferta; e que o consumo arrefecesse,
perdendo seu impeto inicial. A per-
manéncia dessa situagdo de desequi-
librio entre a oferta e a demanda por
mais tempo mostrou, entretanto,
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que nem tudo era roéseo no Plano
Cruzado e que algumas corregOes
eram inadiaveis.

Em primeiro lugar, confirmou-se
que a época do congelamento a ida-
de dos pregos era distinta, ou seja, de
que eles teriam sido congelados num
momento em que alguns tinham sido
recentemente reajustados e outros
estavam 3 beira de sé-lo, o que san-
cionou o seu desequilibrio relativo.
Essa defasagem nio somente com-
prometeria a lucratividade dos seto-
res que foram surpreendidos com
seus precos em atraso, mas também,
e por causa disso, sua propria capa-
cidade de investimentos, impossibili-
tando-os de expandir adequadamen-
te sua capacidade produtiva de for-
ma a atender a demanda ampliada.
Como de uma forma geral os niveis
de capacidade de produgio da eco-
nomia se encontravam — a exce¢ao
da industria de bens de capital sob
encomenda — proximos de seus li-
mites, ndo fica dificil perceber as di-
ficuldades para reequilibrar a oferta
e a demanda caso nao fossem feitas
algumas corre¢®es nos pregos dos se-
tores que se encontravam prejudica-
dos.

Situagdo mais grave, nesse senti-
do, era a das empresas estatais, Utili-
zadas A exaustdo em tempos prece-
dentes como instrumento de politica
macroecondmica de curto prazo, o
congelamento surpreendeu-as com
seus precos exacerbadamente defa-
sados e suas finangas completamen-
te deterioradas. Produtoras de insu-
mos basicos para alimentar o apare-
lho produtivo e com seus niveis de
capacidade praticamente esgotados,
era imperiosa a retomada de seus in-
vestimentos — base de expansio do

investimento privado — para evitar

o crescimento desequilibrado da
economia e eliminar os seus gargalos
potenciais. Suas dificuldades finan-
ceiras, entretanto, tém limitado essa
retomada na dimensdo necessaria,
além de exercerem fortes pressdes
sobre as contas publicas a3 medida
que, na auséncia de correcdo de seus
pregos e tarifas, o Tesouro tem au-
mentado fortemente os subsidios a
elas destinados.

Pelo lado do consumo, somente
em agosto/setembro ele revelaria si-
nais de desaceleragdo, talvez mais
devido A escassez dos produtos do
que a maior preferéncia pela pou-
panca. O fato é que desde 0 segundo
semestre de 1985 o consumo vinha se
expandindo celeremente devido ao
aumento dos salarios reais obtidos
pelos trabalhadores e 4 expansdo do
emprego. O pacote fiscal-tributario
de dezembro de 1985, que entrou em
vigor este ano, ao reduzir em termos
globais o Imposto de Renda retido
na fonte em 50%, contribuiu ainda
mais para aquecé-lo ao expandir a
renda disponivel da sociedade. O
Plano Cruzado, ao pOr cobro a ilu-
sdo monetaria e desestimular as apli-
cagdes financeiras acabou provo-
cando grandes saques também nas
cadernetas de poupanga, cujos re-
cursos foram dirigidos para o consu-
mo. E mais: pretensamente neutro,
acabou promovendo expressiva re-
distribui¢do de renda, favorecendo
os salarios mais baixos da economia.
Assim, o consumo, ja aquecido des-
de o segundo semestre de 1985, foi
amplificado com a redugdo do Im-
posto de Renda retido e os efeitos
positivos do Plano Cruzado. Essa
exacerba¢do do consumo, numa si-
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tuagdo de quase rigidez da oferta no
curto prazo, acabou se traduzindo
em grandes filas nos supermercados,
cobrancas de agios sobre os precos,
escassez de produtos onde 0s exem-
plos mais not6rios e visiveis foram os
casos do leite e da carne bovina. O
primeiro teve seus pregos congelados
com uma defasagem de cerca de
40%, atravessando o periodo da en-
tressafra, quando os custos se ele-
vam. Para corrigir essa situagio, o
governo acabou concedendo um
subsidio de 30% aos produtores, o
que, embora tenha melhorado o seu
problema, esta longe de normalizi-
la. No tocante a carne bovina, a si-
tuacdo foi mais complexa porque &
expansdo da demanda, de 30-35%
desde meados de 1985, correspon-
deu uma retragdo da oferta interna,
pois, no nivel em que o seu prego foi
congelado, o pre¢o do insumo (o boi
magro) acabou tornando-se, ainda
que sancionado pelos proprios pe-
cuaristas que apostaram contra o ta-
belamento de pregos, mais caro que
o produto final (0 boi gordo). Asin-
sistentes ameacas do governo, segui-
das de efetiva desapropriagdo, ini-
cialmente de 2 mil bois no més de ou-
tubro, acabaram garantindo o abate
de 20 mil bois/dia no pais, o que era
a meta estabelecida pelas autorida-
des governamentais que pretendem
regularizar o abastecimento interno
com 0 aumento das importagdes.
Numa perspectiva mais ampla, as
autoridades econdmicas presas ao
ingénuo objetivo de inflagdo zero
tém procrastinado o enfrentamento
dos problemas que surgiram ou fo-
ram amplificados com o Plano Cru-
zado acarretando sérias implicacOes
para 0s prop0sitos do crescimento

auto-sustentado e para viabilizar o
programa de prioridades sociais da
Nova Republica. A tentativa de cor-
recdo de alguns pregos da economia
via redugdo ou isencao fiscal (leite,
carne, cigarros, etc.) ou de aumento
de subsidios para as estatais
(RFFSA, Empresa Brasileira de
Correios e Telégrafos — ECT, etc.)
apenas tem agravado a situa¢o das
contas publicas, ampliando o défi-
cit, sem equacionar de vez o proble-
ma e permitir a recuperacio da capa-
cidade de investimentos do setor pu-
blico. Por outro lado, a criagdo do
Fundo Nacional de Desenvolvimen-
to (FND) teve por objetivo ampliar a
poupanga privada para viabilizar a
implementac¢ao do Plano de Metas,
elaborado para remover os pontos
de estrangulamento na area de infra-
-estrutura econdmica e insumos ba-
sicos € materializar o programa de
prioridades sociais, além de desa-
quecer a demanda de alguns setores,
mostrou-se timido e insuficiente pa-
ra ambos 0s propésitos. Ademais, 0
recurso as importagdes que vemn sen-
do utilizado para garantir o abasteci-
mento interno tem reduzido, embo-
ra nio comprometedoramente, os
saldos comerciais da balanga comer-
cial. Mas caso haja a provavel neces-
sidade de desviar as exportac¢Oes de
alguns produtos (ago, por exemplo),
para atender as necessidades inter-
nas ou de ampliar suas importacdes,
0 pais podera ver comprometida a
sua capacidade de pagamento de ju-
ros externos e tornar-se, dessa for-
ma, vulneravel as pressdes para acei-
tar o monitoramento do FMI € para
abrir seu mercado aos investimentos
estrangeiros nas areas por estes mais
cobigadas (informatica, por exem-
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plo). Finalmente, a politica moneta-
ria arrochada que vem sendo imple-
mentada para, através da elevacdo
da taxa de juros, desaquecer o con-
sumo e incentivar a poupanga finan-
ceira, tem engendrado efeitos per-
versos sobre o custo da divida publi-
ca e, portanto, sobre o déficit gover-
namental e o nivel de investimentos
produtivos. N&o parecem ser estes 0s
caminhos mais adequados a serem
percorridos para se fazer a corregdo
de rotas do Plano Cruzado e viabili-
zar os objetivos de crescimento e de
prioridade social propostos pela No-
va Republica.

4. A necessidade de reforma
do cruzado

Os resultados obtidos com o Pla-
no Cruzado representam o sonho
que todo economista cobica mate-
rializar através de algum lance genial
de politica econdmica: eliminar a in-
flagao sem submeter o pais aos male-
ficios da recessdo e promover, ao
mesmo tempo, uma significativa re-
distribuicdo de renda. Movidas as
primeiras pecas, impde-se, entretan-
to, a necessidade dos lances seguin-
tes para que se removam os Obices e
se consolidem os objetivos obtidos.
Isso implica, no caso em tela, aban-
donar a posi¢cao de vincular o &xito
do Plano a obtengio de inflagio zero
¢ fazer as corre¢Oes necessarias sem
perder o controle do processo infla-
cionario e sem comprometer o pro-
cesso de crescimento e 0s ganhos ob-
tidos pelas camadas de renda mais
baixa com a redistribui¢do de renda
ocorrida. Uma revisdo dos pregos
em desequilibrio, inclusive das em-
presas estatais, teria o condao de re-

compor a capacidade de investimen-
tos de alguns setores e aumentar o
autofinanciamento das empresas
publicas com efeitos inflacionarios
apenas transitoérios. Com isso, a ex-
pansio da oferta pode caminhar no
sentido de reequilibrar-se com a de-
manda, a0 mesmo tempo que a in-
tensifica¢cdo dos investimentos pi-
blicos, além de reduzir as incertezas
que inibem os investimentos priva-
dos, constituiriam garantias de quea
economia n3o cresceria de forma de-
sequilibrada e que os gargalos poten-
ciais de infra-estrutura econdmica e
insumos basicos comegam a ser en-
frentados.

Lado a lado com isso seria neces-
sario avancar nas questdes funda-
mentais para o crescimento auto-sus-
tentado, como a redefinicio do me-
canismo de financiamento do setor
publico e privado, o que coloca co-
mo exigéncia reformas na area fi-
nanceira, tributiria e administrati-
va, que constardo da agenda da As-
sembléia Nacional Constituinte. Ne-
cessario, também, serd adotar uma
postura mais agressiva em relag¢do a
divida externa, cujos encargos tém
representado uma drenagem de re-
cursos para o exterior da ordem de
5% do PIB, o que reduz, dramatica-
mente, a capacidade de investimen-
tos do pais.

Apesar dos problemas existentes,
o Plano Cruzado reintroduziu as es-
perangas na sociedade brasileira. Fa-
zer uma corregdo de sua rota é, as-
sim, mais que necessario para que
elas ndo desfalegam. E, embora o
trabalho parega herculeo, deve-se ter
em mente que, dado o primeiro pas-
s0, 0s demais s30 conseqiiéncias. E,
ainda, que a construgfio de uma so-
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ciedade mais justa exige coragem, completar a estratégia implicita no
trabalho e sacrificios. A adogio das Plano Cruzado constitui o grande
medidas necessarias para reformar e desafio que se apresenta.
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