
TEXTO PARA DISCUssAo NQ 28

A REFORMA DO PLANO CRUZADO

Cláudio Gontijo

Dezembro de 1986



33(81)
G641n
1986

Gontijo, cláudio
A reforma do Plano Cruzado. Belo Horizonte, CEDEPLAR/

UFMG, 1986.
24p. - (Texto para Discussâo,28)
L Economia - Brasil. r. Titulo. I!. série.
CDU 33(81)



CENTRO DE DESENVOLVIMENTO E PLANEJAMENTO REGIONAL
C E D E P L A R

A REFORMA DO PLANO CRUZADO

Cláudio Gontijo

Dezembro de 1986



SUMARIO

Página
1. PRINCIPAIS MEDIDAS E ESTRAT~GIA DE AçAo ..•............ 1

2. AS CONTRADIÇOES DO "PACOTE" ......•..•................. 10

3. ASPECTOS POSITIVOS ........ . . . ... ...'. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18

4. CONCLUsAo ...•....••••.•••••..••••••.••••..••.......... 21



A REFORMA DO PLANO CRUZADO
Cláudio Gont ijo

Causou ~~tarr~cimento, junto ~ popula,io brasil~ira, o

an~pcio do conjunto d~ m~didas qU~ compSem o qu~ s~ chamou de

uCruzado IIu, e qu~ s~ propunha a ajustar o Plano de

Estabil izaç~o EconSmica, enc~tado a 28 de 'evereiro~ltjmo. De

acordo como Gov~rno, o propd.ito fundamental do novo upacoteU

seria cortar a demanda, excessivamente aquecida como consequ~ncla

da onda consumista que s~ materializou depois do Plano Cruzado.

Além disto, jnjciaram-s~, com o mesmo, profundas l'"e.Pormas

institucionais que se faziam necess~rjas para ordenar a economia

brasileira, assim como a interven~~o do Estado no seu domínio,

de modo a criar as condiçSes favoráveis para a prOXlma etapa do

processo de crescimento econBmico, ao termo do qual deVE

concluir-se a monta~em dos ~lt imos estágios da pirimlde

industrial do Pais.

1. PRINCIPAIS MEDIDAS E ESTRATEGIA DE ACAO

D~ntre as medidas adotadas, destacam-se:

1) reajuste dos preços dos serviços p~bl icos, como

energia elétrica (de 10 a 80%), tarifa~ do correio (80%).
telefonia (de 35%);

2) aumento de 60% dos preços (fora compulsóriO) d8
9 a so 1 i n a e d () ,,\1 c 001 c omb I.J s t I"v(~ 1 y

3) aum~nto do IPI sobre cigarros (até 20%), bebjd~5 E
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autoMdv~ls. No caso dos automóveis, tambim se concedeu um

reajuste de pre~os para as montadoras (de 15 a 25Y.), de modo que

o aumento total dos seus pre~os foi de 80X, dos quais 60%

resultaram do aumento do IPI, enquanto,' para o fabl icante de

bebidas, previu-se um aumento de ati SY., arcando o consumidor

final com um aumento de 100Y.. Tambim foi concedido um aumento
para o aç:l.Ícar;

4) aumento das tarifas d~ taxi de 24Y. (exceto o uso da

Bi\ndeira Dois que, caso permit ido, impl ica num alJmento real de 4B
a 62X);

sistem~tica, o rEajuste dos salários cont inua sendo automót ica

toda vez que a inflaç:io acumulada at ingir a 20% no curso de um

período de d02EMEses. Contudo, se a variaç:io da inflação

aCUMulada, durante Os doze meses, nio at ingir 20Y., o reaJuste
•concedido ~er~ de apenas 60% da variação do custo de vida no

período. Al~m disso, o reajuste concedido ser~ considerado como

antecipaç:io na subsequente revisio salarial;

6) m~danç:a do {ndic~ que calcula a inflaç:io, e que

servir~ para indexar os reajustes salariais e disparar o

"gatilho". O novo índice ser~ equivalente ao ant i90 INPC, ou IPC

restrito, mas ser~ expurgado da eleva~io de tributos promovida

pelo "pacote", assim como dos "fatores' irregulares" e da

sazonal idade. Na verdade, o que se instjtuiu foi um novo índice

que só levar~ em conta a "cesta b~sica" dos grupos que reCEbEm

at~ 5 sal~rios mínimos, e que incluirá, ao que tudo Indica, (5

ítens aI imenta<;:âo, transporte, hab itaç:ão, s.:\I.ldee edl.lcaç:io.[,o
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autoMóy~is. No caso dos automdveisr tambim se concedeu um

reajuste de pr€~os para as'montadoras (de 15 a 25%), de modo que

o aumento total dos seus pre~os foi de 80%r dos quais 60r.

resultaranl do alJmento do IPI, enquanto,' para o fabl icante de

bebidas, previu-se um aumento de ati 8%, arcando o consumidor

final com um aumento de 100%. Tambim foi concedido um aumento
para0 a~úcar~

4) aumento das tarifas ~~ taxi de 24% (exceto o uso da

Bandeira Dois quer caso pE.'rmitido, impl ica num aumento real dE.'4~3
a 62X);

5) mudan~a no Ngat ilhoN de reaJuste salarial. Pela nova

sistem'tica, o reajuste dos sal~rios continua sendo automótica

toda vez que a infla~io acumulada atingir a 20% no curso de um

período de dOZE meses. Contudor se a varia~io da inflaçio

acuMulada, durante os doze meses, nio at ingir 20%, o reajuste
•concedido ser~ de apenas 60% da variaçio do custo de vida no

período. Al~m disso, o reajuste concedido seri considerado como

antecipa~iona subsequente revisio salarial~

6) m~dan~a do índice que calcula a infla~io, e que

servir' para indexar os reajustes salariais e disparar o

NgatilhoN• O novo índice será equivalente ao ant igo INPC, ou IPC
restritor mas será expurgado da ele~a~io de tributos promovida

pelo NpacoteN, assim como dos Nfatores' irregularesN e da

sazonal idade. Na verdader o q~e se instituiu foi um novo rndlcE

que s6 levará em conta a Ncesta básicaN dos grupos que receb~m

ati 5 salários mínimos, E que incluirá, ao que tudo Indica, (5
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(tem na1 imentaçioU exc1u{ram-se as bebidas, al~m dos cigarros da
"cesta básicc\";

7) mudan~a da sistemát ica da remuneraçio dos depdsitos

em caderneta de poupança, que passaram a ser feita com base na

remuneraçio das Letras do Banco Central mais juros de 6% ao ano.

No que diz respeito aos depdsitos de poupança, volta ainda a

caderneta de poupança de Pessoa Jur(dica e promove-se a cria~io
da caderneta-'pecül i o;

8) modificaçio da sistemát ica de reajustamento dos

aluguÉis, qUE' passario a ser" re<.llizados atravÉs da livre

negocia~io entre proprietários e inquil inos, com as cláusulas de

reajuste dos contratos de prazo superior a um ano podendo

basear-se em qualquer (ndice existente na economia, exceto a
variaçio cambial;

9) antecipa~io do pagamento do Imposto de Renda (pessoa

f{sica) de abril para março e reduçio do ntimero de oarcelas de
oito para apenas seis;

10) ext inçio do BNH e a transferincia de suas funç3es

para o Banco Central e para a Caixa Ec~n8mica Federal;

11) cria;io do fundo de poupan~as e invest imento~ PAIT;

12) mudança do imposto de renda sobre Pessoas

Jur(dicas. As apl icaç3es financeiras passaram a ser tributadas

apenas na medida em que a remuneraçio ~xceder a taxa da LBC, e

atributaçio será considerada antecipa~go da declaraçio; aumento

da tributaçio sobre operaç3es financeiras incidentes sobre o

câmbio; incE.'ntlvos pc\ra as empres •..•.s expor"tador"~\s de

manufaturados; anist ia para os d~bitos de natureza tributária
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vEncidos ati 28 dE fevEreiro; possibilidadE dE dEduzir o

PIS/PASEP dirEtamente do imposto dEVido, E não mais do lucro;
e.t c;

l3) in{c:io da REforma r~c1ministrativc\, com a e:.ctinçâo dE

6rgios da administração dirEta e indirEta, redefiniç:ão dE

14) privat iza~io de algumas EmprEsas estatais e

incorporaçio de outrasp

15) retorno das minidEsvaloriza~~E5 da moeda nacional.

de ~orma a se recobrar o atraso da taxa de c~mbio no que diz

I" €O' S I;) e i t o à i n f 1 eU';: ã Cl i n t (.:r' n a (1)1 f.': (j I d a v i a 1 P C A) ê\ C U mIJ t ctd c:\ n ()

per (oeio pós Cl'u~~adOr

t 6) v u 1t a d a c o rn,: ç: ~\Cl mo n €o: t cÁr i a pós --fi>:ad d P a r a t i t: IJlos

Illonet t.~r'I rol basE,':,de\num I nde:';"\'..Ior' dE prE'ços fo i ~;ubst, t '1 I dct por" 1..11,'<;' ..
co r n:: C;ã () b as e ,H! ;:1 n ,oI ". em unE'".•iH;:ã o d cl S L BC s ) r

17) outras medidas.

Como se verifica, o Cruzado 11 engloba medidas as maIs

abrangEntes sobrE gr'ctnde parte do arcaboul;o institucicHlal q'.lE'

prEside ao funcionamento da economia brasileira, além de aç:Ses

endereçadas à modificação da conjuntura econ6mica do Pa(s no
presente momento.

Dado o n~mero e a compleXidade das medidas adotadas (~

primeira versão do UpacoteU contou com 38 DEcretos-Lei E mais dE

200 portarias, disposi~&€5, re9ulamenta~~e5, EtC), ~ extremamEnt2

d i f í c i I a 'v' ,':\ 1 i ,':ll", 5 (-:-:.n ã () P r (~c: a r' i a me n t e T t o d o Co c:\"1c a n c E' ~.:.

i m p 1 i c a c;:Õ E:"5 i IlH? cI i a t: a ~;:,5o b Ir E' ,:\ e c(.")n o m 1;:\ e a so c:i E' d a (h . 1:) r a 5 I 1 1=.'I r' ct"
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No entantoy entre muitos economistas existe uma clara

no,io de que, desta vez, o Governo Sarney, atrav~s principalmente

do Minist~rio da Fazenda, upisou na bolaUy pelo menos no que diz

respeito ao comportamento macroecon~mico de curto e m~dio prazos.

Deste modoy o upacote" nio somente distribui de modo nio

equitat ivo os custos do reajustamento da economia nacional, como

tambim, ao que tudo indica, ngo possui, nem de longe, a beleza

arquitetônica e a coerência interna do Plano Cruzado. Ademais,

Existe a possibil idade do Cruzado 11 haver-se baseado num

diagnóstico eCjulvocado sobre ,:\s>itucu;ao naCional e tEr

desencadEado ~or~as Cjue podem conduzir a resultados

contraproducentes em relaçio aos objet ivos almeja~os. Isto sem

falar na forma autorlt~rla PEla qual foi implementado e na

desconfian~a general izada que lançou sobrE os Ministros da 8'ea

E c o n ô m i c a r a t é 0.' n t i Co e o m <TI Ir 0:' P '.1 t: ,'i\ ç: fi{ O i n t O C a da.

[)e~.lundo O'diagnóstlccl dos principais economistas

doM in i st é r i(J do PIa li (.? j amE'nt (J, o 5 atua is d e sajus t es da E'cono q) I cl

brasileira sao, em grande medida, decorrentes do excesso de

demanda, que Estaria fazendo nascer a "inflaç:ao invis{vel",

presente na tob~ança de ágios, reduzindo os saldos da balan~~

comercial do Pa{s, através do aumento das importaçJes E queda das

.::).(porta ç: ~ eE,. C::-,ta r' i <:'1, a i ncia, ~:~5 9otan cio a 5 r eSI:.'r' v<:.•.s d e cap ac icl0\.:1 c

ociosa de nosso parquE' industrial, prihcipalmentE dos ramos da

Indústria de bens int:E:'I~mE'diát'los,como no Cê\SO ela siderlJt"gla, o::.~

cl<:.•.indl..Ístl"ia E'ner~:3ét:ic<:\(E:'n(~I"~3iaElétrica E' PI"odu(;:;:;()ele <:\leool

combust (vel). DeSSE modo, a perdurar a onda consumlsta, cedo o

H~asil passaria e conviVEr com grandES déficits no 8alan~o d2
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Pagamentos, com escassez de produtos, infla~~o invis{vel e

colapso no fo~necimento energ~t ico.

Outro problema que cont inuaria a afl igir a economia

brasileira seria o do déficit financeiro do setor Governo e das

empresas estatais, entre as quais se destacam as que atuam nos

setores sider~rgico E de servi~os p~bl icos (energia elétrica,

telefonia e postagem), cujos pre~os estavam seriamehte defasados,

quando foram congElados, por ocasiio do Plano Cruzado. No caso do

Tesouro Nacional, um problema extremamente grave seria o da

d(vida interna, cuja rolagem consome grande parte do Orçamento.

Aceitando-se este diagnóst ico, a alternat iva adotada

pelo Governo fOI r entio, a de cortar a demanda, atrav~s de duas

1 inhas de açio fundamentais, a saber: a elevaçio dos impostos

indiretos incidEntE'~;; sobrE: alguns produtos e das talrifas dos

S d" ''o' i .;()S ' t.Í b"l I C CoS, E D C O t" t 0.' dos a 1á Ir i () Ir e <:', l, a t r a v éS d o e x pu r' 9 O

do {ndicc indE';.~adcorcios saLál'"ios e da mDdifica~~o da sistemát Ica

do "gat ilholl• C(Jm ;stCJ, SE:: reduziria a renda dispon(vel para

consumo e se cCJntribuiria para diminuir o eJéficit financeiro das

empresas estatais do setor de serviços p~bl icos. De maIs a mais,

anunciou-se que os recursos obt idos, atrav~s da majora~io d~s

impostos indiretos, seriam ut il izados para o resgate da d(vida

Interna.

Na real idade, a situaçio econ8mica do Pais era mUito

mais complexa, E o prEc~rio Equil (brio obt ido apcis o Plano

Cruzado estava sendo rompido, nem tanto pela Expansio da demanda,

mas princlPalmentp pela especulaçio cambial. Paralelamente,

acumulavam-se os desequil (brios dos preços relat IVOS do setor
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privado e das finanças das empresas estatais.

DE fato, as importaç~€s pds-Cruzado riio se expandiram

de forma acentuada, mantendo-se, antes pelo- contr~rio, mais ou

menos est~v€l, uma vez que a forte elevaçig das compras no

exterior de m~qllinas e equipamentos viu-se contrabalançada pelo

clecl (nio do v~lor das importa~aes de petrdleq, fazendo com que,

em outubro, a variaçio acumulada das importaçaes em' relaç~o ao

acumulado no ano anterior fosse de somente 0,5%. No que diz

respeito ~s exportaç3es, estas vinham caindo mais acentuadamenc€

dE:.'sdejunho, mas o principal respons<ivel por isso foi a ql..ledada<::-

VEndas de produtos agr{colas, como café e soja, cUJos preços

i nternac ion c\ i s e:-~per i me ntaram fo I'" t E::-~ clec 1 ín i o. De I 9 1.,( ,,\ 1 mo do, a

taxa de cimbio real do Pais tinha experimentado uma queda, em

relaçio ~s mOEdas dos novE.'principais parceiros comerciais do

Brasil, de aPEnas 2,73% entre inícios dE ma~~o E fins dE a~osto,
~ .E nao se deVE esquecer que houve uma pequena minidesvalorizaç~o

de 1,8% h~ pouco tempo atr<is. Isto significa que nio houve

qualquer atraso mais acentuado da taxa de cimbio do Pais.

Na real idade, o que SE observou, j<i em fins do ano
passado, e que SE acentuou depois do Cruzado, foi o movimehto d~

sarda do caPital extrangEiro do 8rasil, através das remessas de

lucro das mult Inacionais aqui sediadas, de modo que este ano o

Pa {s deve pé'rder ma i!5. de- um b i lhio de dólarES, através dESSE:"

mecanismo. DE mais a maiS, hOUVE o disparo do "black", com o

dá1~lr no nH~rc<:\donl-::~~roatingindo mais do dobro do clóIalr no

mErcado oficial. ESSE movimEnto de EIeva~io do "black" resulta d~

um processo Especulat ivo muito forte, uma vez que e "het meney".
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o dinheiro de especulaçio, uma vez tendo abandonado a Bolsa de

Valores, se dirigiu de forma preferencial para o mercado de

câmbio.

Na real idade, os cambistas fi~eram uma aposta contra o

Plano Cruzado, e esta aposta cristal izava-se no aumento do câmbio

no paralelo. Como consequincia da especula~io com o dcilar no

mercado negro, os exportadores começaram a subfaturar nas

exporta~5Es, recebendo a diferen~a atrav~s de depcisitos diretos

efetuados pelos importadores estrangeiros em contas banc~rias nll

exterior. AI~m disso, o Governo sinal izou erradamentE, ao

promover a desvalorizaçâo de 1,8%, pois demonstrou dlsposiçio dE

real i~ar novas desvalorizaç~E5 no futuro. Finalmente, fOI

anunciado, ainda em setembro e outubro, que seriam realizadas

1/ c ~wr e <;: Õ 2 5 1/ no P 1 eU! \) r. t- uz a cI() ap o s a s e Ie i (~~E s. ()SE:':: por. t a d o l'"E,' s

passaram ent~o a "leru no an~ncio governamental de medidas

corret ivas um sinal de qUE o câmbio seria desvalorizado, de forma

a "corrigir" a diferença entre a taxa oficial e a do mercado

paralelo. Deste modo, 05 exportadores suspenderam o fechamento do

câmbio, postergando suas opera~~es, na espera da desvalorizaçio

do cruzado. Para Este processo, tamb~m, contribuiu dECisivamente

o erro governamental em contabil Izar a infla~io, através da

variaç~o do custo de vidaCIPC), em lugar da variaçio geral de

pl'"eç:os,mensl.ll'.aciaat".'avÉ-sdo IGP, calculado pela Fundação GetljllD

Vargas. Assim, enquanto a inflação acumulada depois do Plano

Cruzado atÉ- setembro foi de 8,19%, de acordo com o IPC (expurg8do

cio depósito comPlJlsól'"io institlJi'do em fins c1E julhe,), cl inflaç:~-;o

medirla atrav~s do IGP foi de apenas 2,46%~ e, mesmo assim, sem
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qualquer expurgo. O resultado foi qUE os exportadores passaram a

considerar co~o perdas pcis-Cruzado a variaçio do custo de vida,

enquanto que, na verdade das empresas, o tecnicamente correto

teria sido considerar a varia~io do [nd1ce geral de preços,

medido viaIGP. Como consequincia deste conjunto de fatores, os

exportadores suspenderam, em gr~nde parte, suas vendas ao

exterior, fazendo com que o saldo da balança comerc1al, que j~

havia decl inado de 1,1 bi]h~o de dcilares para 0,8 bi lh~o em

setembro, ca(sse para somente 210 milh~es Em outubr".
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2. AS CONTRADIÇOES DO uPACOTEu

Parece que a equipe econBmica do Goyerno entrou em

pinico diante do colapso das exportaç3es do Pa{s. e Ian,ou o

Cruzado lI. de car~ter recessivo. No ,ntanto. ao fazê-lo.

rompeu o prec~rio equil (brio sobre o qual SE assentava a economia

brasileira. ao mesmo tempo que foram conservadas graves

distor,3es que poderiam ter sido cor~igidas imediatamente. Na

realidade. examinando-se o novo upacoteu. pode-sE fazEr as

seguintes obseryaç3ES~

i) o UpacoteU ut il izou-se dE mecanismos inflacion~rios

(eleya<;~ío dos pl'-eç:os~~ de' impostos indiretos) p<:\raconter <:)

consumo:, quando 1.:E 1"ia ~;ido prEff~ríYf::lr tEcnicamentf:~. utili;::~<H'-"<':",F

do al.lmE:--:ntocio irnposto d(.~.I"E'nda sobrE' PE'SSOr.\ físic,:\. clZidoo c,;eu

C c\r á t e l~ n a o i n f 'l a c i CHi cí.l'" i o. (11 ém cI j s t: o. e l.: i s t E (;l, P os':; i b i I i d a cIe ci () ',',,

consumidores transferirem o consumo dos bens cujos preços SE

elEvaram. como no caso dos automóveis. para outros produtos, como

eletrodomésticos. de modo que a demanda agregada pode n~o se

reduzir nos níveis previstos. mas apenas mudar a forma de

man i fest a c;:f:i o ..

apenas parcial, deixando de lado alguns bens produzidos pelas

empresas privadas. nia ret irando todo o atraso das tarifas dos

s r:',~y i ç o ~: Fi üb 1 i c () £". (a t e 1 e f o n i a. p o I~ E: >; (", I\l P I o, n E.'c E'~;~::.i t a v êI d e I.l Ol <:1.

eleyaç~c d2 tarifas da ordem de 52%. quando recebeu 35%), e nao

corrigindo 05 preços de a19un~ produtos altamente gravosos das

Empresas estatais, como no caso do aço (cuja defasageM dEYE.'



)1

11

chegar a mais do qUE 50%). Isto significa pelo menos duas coisas.

Em primeiro lugar, que novos reajustamentos de preços serio

real izados no futuro, o qUE produz o sinal, altamente perturbador

para o mercado, dR que haver~ mais infla~io no futuro. Em segundo

lugar, isto significa que grandE parte do d~ficit financeiro das

empresas estatais cont inuar~ sem soluç~o, pressionando as

finan~as pJbl icas e impedindo que estas empresas real izem os

pesados invEst imentos que sio necEss~rios para qUE amanhi nio

tenhamos escaSSEZ de energia E de insumos b~sicos. A pergunta que

se faz, portanto, é a seguinte: SE se lan~ou um UpacoteU

altamente impopular E inflacjon~rio, porque nio SE corrigiram

todos os desajustes de preços, p~incipalmente os do setor

estatal, em vez dessa corrE~io parcial, que lançou a economia

numa era de incerteza?

3) expurgaram-se os efeitos do Cruzado 11 sobre o

índice indE)~:;"dordos salêÍlrios, adiando-se o dispar'o do "gatilho"

e garant indo-se a compressâo dos sal~rios reais em futuro

prdximo. DE imediato, a classe m~dia (d~ 5 a 30 salários mínimos)

deve perder 11,6% do poder de compra de seus sal~rios, enquanto

que os grupos que reCEbem atém 5 salários v~o perder 7.6%. ~s$a

açio representa uma medida recessiva, através da reduçio do podEr

aq4i~it iv6 dos assalariados, de not6ria impopularidade, pois

relembra as aç5es do ex-Ministro Oel~in Neto encetadas no sent iDO

de expurgar 05 rndlces para reduzir 05 salários. Além diSSO,

'::;,oacomo i1ma tE~nt<'1tiv;::(de enganar c( POPIJI<:\ç:ão,pois ret It'.a a

,(:1"ansparÊ'ncia da po] tt ica econômlc."! do GOV(~lrnO, tlransPCl.;r(~'nCi;:(

Essa que const ituía uma bandeira de luta dos cidadãos contra o
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autoritarismo da Velha Rep~bl ica. Essa conclus~o ~ reforçada pela

ret irada do {ndice dos chamados UfatoFes acidentais" e da

sazonal idade. Enquanto a retirada da sazonal Idade ainda poderia

~:;f':.'rtecnicamente justificavel, por Sf':.'rnel.~tr3.a médio prazo, a

desconsidera~So cios uacidentes" abre uma perigosa brecha para a

m an ipu 1éU;:5 o cIo (n d icf':.'i nd f..' :< acIcw dE~ 5 a 1ár'i o!:;,co 1uc <.'. ndo-o n IJma

posiç:ão dE' falt(~ de confi"ti)ilid"lC:!e.Enfim, este\ nH?cíida reduz,

drast icamente, a confian~a dos assalariados no Governo Sarney e

nos ministros da área econBmica.

4) é\ rtluclan(;:e\do /I~J<:\t: i lho" também 9.:\r'antr:::que os

salários reais ca,rSo em futuro prOXlmo, pela perda do lIres(duoll

decorrente da dlf2rEn~a entre a Inflação acumulada que acionou o

"gat ilho" e a taxa maxima ele 20% e pela correçâo de apenas 60% du

~.\11mfé: n t () d o c:IJ. ~-,t o cIe v i cIa (j ,,\ e:.: p U 1- 9 a cIo) n () p e Ir { () d O ti e cI o Z E.' mE.'s ,..;:.','.

quando este nâo t jv~r at jngldo 20%. Também nao SE deVE esquecer

Que os aumerltos salariais, duramente con~e9uido5 antes do disparo
cio gat i j ho, I '"' •atraves da pressao dos trabalhado~es, IndividualmentE

ou vIa sindicatos, 5e~ão consideradas antecipa~~es para e~eito d~

reposiç:ão s"d<."11rialprevist(~ PE'lD dispositivo do gatilho.

~spera-se um. sens{vel decl {nio da demanda de bens de consumo

depois das festas de fim de ano, inaugurando, sen~o nova fas~

recessiva, pelo menos um per{odo de forte queda da taxa de

crescimento do produto interno bruto. Essa tendência recessiva

pode, em parte, neutral izar os efeitos posit ivos do "pacote"

';.obre as finanças pübl icas, Irepet indo os pr'oblemas que se

observaram em 1981, com a queda da arrecadaç:So tributária do
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aumento da inadimpléncia dos mutuários da Caixa
EconBmica Federal, etc.

:'5) a 1 iberal izaçf:{o elos ali.i9uéis, permit id,,)a part ir de

março de 1987, seguramente imp] icará em novos aumentos do custo

de vida, mesmo medido através da Ucesta básicau• O problema

reside nio apenas na certeza da elevaçio da taxa de inflaçio, mas

também na efet ivaçio ele novas prEss~es para o disparo do

"'gat i 1 hou c nas e:':pl:--:,c:tat i v,:)<" i 1"1''''''1ac:iOn,Álr ias qUE cr i ~\. NEs:;.e

Ú '1t im o c a ~;o, o Go ver n () d E.' 'I) o n 5 t Ir O U !;J Ir a n d E f ~-\1t a d e h cl.!:li 1 id ""d e n o

t r a t Q C o OI a 5 E;': p e c t a t i v a s i n f 1 a c i o n á Ir i as, p o i s o d E c: ir E't Q I' E' 1 a t i vo

6) a volta das n\lr)idEsva]orlzaç:~es ela nlc)~cla nacional

mostra qUE a luta cpntra a . I"'. .IndEXBiao VIU-SE, PElo mEnos

parcialmentE, frustrada. As consEqu~ncias disso sio várias. Em

primeiro '1u9ar, na prEsença de um setor qUE rECEbe os benef(cios

da indexaçio (o setor exportador), os outros segmentos da

sociedade passam a pressionar no sEnt ido de obter tratamento

<;:. i oI i '1 a r., o que n:,' p r E 5 E n ta," i ,';\ a vo] t a d a i n é Ir C i a i n f J a c: i o n á r i a •

[ iH::, e 9 u 1"1d o 1. Ij 9 ,,\X ,. as cI E.'S Y "l.'.l(w iz a ç Õ E' S ,,)U IM~'nt a m cr, s C IJS tos in t: e r nos,

c:ontt"ibilindo, c\dlciDn,':\lment('~'rpal""<.'\<:I comPlrEssi~;o dos ll.lcr-os.

ASSim, nasce nova pressio inflacionária (via press~Es dos

EmprEs~rio5 qUE trabalham com componente importado par~ manter

suas margens, elEvando 05 preços dE seus produtos);

7) com o Cruzado 11 D Governo dEU forte constribuiçio

para a 21evaçio das ex~ectat ivas inf'1acionirias E para o aumento



14

da incerteza. O acirramento das expetat ivas de renascimento do

processo inflacion~rio se deve ao reconhecimento geral do car~ter

incompleto do realinhamento de preços, 8 da necessidade de novo

UpacoteU para reduzir o déficit financeiro das empresas estatais~

dO reestabelec imento dC:-ipu] ít: i C ,:I de min idEs'v'c\lor'iza.,;:oes; da

'1iber-al izaç~\o elo mer'cado ele imóvE:i~:; E~ ela Plrópria elevaçâo dos

preços dos bens de consumo E elos serviços p~b'1 icos, que

restringiu fortemente o poder dE compra do Cruzado. Isso tudo

leva os agentes EconBmlcos a tentar reagir. atrav~s do aumento

dos preços de seus fatores produt ivos. De mais a maiS, o

d e~,c r é cI i t o P c'lr a f: o In a E 5 t ,:\t! I '1 i ::~~clç:;';i D IHo n e t ci./'-I <:\ aU IHE n 'i:: o U a p r e s 5 ã o

no sent Ido ele bUI'-J.clro c:on'~.II.':,:'lêl.mentC),(lU simplesmente ele

cie 5 c o n S i d E r á - J. o I." ~: n .r.' Ir E n t: (,\1" ,'I P '" e c:(~Ir i Ct. f i s c ;:1.\ i ~.:CI Ç. a C) dos ó r g â o~:; do

Governo.

Neste sent ido, G Governo vem pagando a conta de um de

!:;;'c'usmaICW(:~S 81""OS, qlJE fOI tl"OC"lIr o (ndic(.:;'."oficial" elE medição

d a i n f 1 a ç ão d o I LiP, c a 1 c IJ1 c\ ri o p E' 1 c\ F Ij n cI a ç:i;{ D c!e t ü 1 i o Va r- 9 a s r P E' 1 O

iPCA. O problema residE em qUE' cada agente E'con8mico passou a

compor-tar-se, levando Em conta a inflação medida atrav~s do

('OVO í'ndic:c-:",meslno qUE' e':;~::.<:~ n;';'~ot l'v'E'ssesido a infl;~~ção real

i rr c: i d en t E <; o b r' f.' ~; i. '::',55 i In r P O 1'- e ;.(E'mp lo, a í n f )c\ç: a () r e a 1 p a r a o

5 ~2t o ,r i n d Ij s t r iCI 1 d (7.'v ~:::5 (7:'I" In (.:::cI i d a p (c': 1o í n d i c e tiE P r'E' I';: o 5 por'

atacado - o IPA da FGV. Do mesmo modo, a inflação para o conjlJnto

da Economia 'l"eÇlEte-se no IGP. O IPCA apenas retrata a inflaç:âo

UIjE at ing2 os consumlclolreS finais. Ao ,?'sc:olher () IPCA em

;;;ut.';titl.Jiç:;';ocio IGP (ta.lvc:::~fi,':\ndo-'<:;(-:-:-1;,:1 cont InlJação d,~.tentiÊ'ncia

li b 5 e r va d (:'t. nos I.Í 1 t i mo!". a n o 5 nos E.'n t I d o ,i a m c\i ()I" f..' 1e v a ç: ~\o d e s t E em
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r e 1aç:ão àquele), o Governo induziu toda a e <: onqm ia , in c lu,$.j ve as

empresas e os capital istas financeiros, a se comportarem como

consumidores. Ora, como o IPCA dIsparou em relação ao IGP após o

Plano Cruzado, o resultado foi que todos os agentes econBmJcos

passaram a agir como s~ a inflação real da econOMia fosse ~ais

elevada do que realmente vinha ocorrendo. Deste modo, enquanto a

inflaç:ão real após o Plano Cruzado, medida pelo IGP/FGV, foi de

apenas 2,46X at~ setembro (sem expurgo), o aumento do custo de

vida medido pelo IPCA foi de 8,19X. mesmo assim expurgado do

"compulsório", institudo E:.mfins de julho.

Esse erro do Governo foi desastroso, uma vez que ele

representou um dos prIncipais fatores que levaram o~ e~portadores

a contrair suas vp~das ao exterior e, deste modo, a levar o o

Pa(s a nova criSE cambial. Isto porque os exportadores

ut il izaram-sE' da reJaçio inflação interna (medida atrav~s do IPCA

sem expurgo) sobre valor do cimbio, para computar as suas perdas

após o PIa no d e Es tab i I iza I,,~~;o • Em lu 9 ar d e Ij til i zar a r'e Ia ç: ão

inflaç:ão interna (medida via IGP) sobre valor do cimbio.

Tamb~m no mercado financeiro o m€smo se observou, com

05 apl icadores calculando seus ganhos reais descontando-se ~

inflaç:ão medida atrav~s do (ndice de custo de vida, em lugar do

IGP. Como consequfncia, reforç:ou-se a tendência ao aUMehto da, .
taxa de. jur9s, de consequgncias negativas sobre o conjunto da
economia.

Com o Cruzado 11. o GOVErno reconheceu parcialmEnte seu

f:~I~ r o, e I? as sou a I..l til i z a r '" 1_B C C o m() o I n de>: ;:H:I o r d a e c o n o m i a ,

tnto para cilculo de impostos na irea financeira quanto para a
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remuneraç:ão da CadErneta de" Poupanç:a. Contudo, não se trocou o

índice de c~lculo da inflaç:ão (em lugar disso, esse (ndice passou

a ser expurgado), criando-sE expectat ivas injust ificadas e

mantendo-se um sinal izador (o IPC restrito expurgado) claramente

viesado, al~m de pouco confi~vel (o que devE fazer com que os

agentes econ6micos o subst ituam por outros índices).

8) houve uma distribuição claramente não equitativa dos

custos do novo reajustamento da economia brasileira. Em termos

gerais, o setor empresarial foi prESErvado, 2 os custos foram

lanç:ados sobre os assalariados, principalmente, mas não

exclusivamente, sobre a classe média. Como se viu anteriormente,

a elevaç:ão de preços incidiu sobretudo sobre bens de consumo,

embora também as empresas tenham sido afetadas, uma vez que elas

também sio consumidoras dE gasol ina, ~lcool e de serviços

p~bl icos. Mas o preço do ri120 diesel nio foi alterado, assim como,

os de outros insumos industriais que atualmente são gravosos

(como no caso dos Pl~odutos slder"ürgicos e dos fertilizantes).

No caso específico da energia elitrica, o aumento foi

diferenciado, de modo qUE as tarifas para consumo residencial

(reajustadas de 30 a 80%, perfazendo a média de 45%) foram

majoradas muito acima das tarifas para consumo nao residencial

(industrial: reajuste de 10%; comércio: aumento de 44%).

o próprio desarmE do gat ilho, através do expurgo do

(ndice indexador de salirios, atua no sent ido de impedir que o

aumento do custo dE vida dos assalariados se transforme Em

aumEnto de custos das empresas, via reajustamento dos sal~rlos.

9) com as novas medidas, voltou a correção monetiria
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para t{tulos no mercado financEiro (ainda qUE baseada na var!&;&o

da LBC) e para o cimbio (atrav~s Ja prát ica das

minidesvaloriza3es). Isto significa qUE fracassou a luta par_ a

desindexa~io geral da economia brasileira, ou, pelo menos, qUE

hOUVE um recuo, O qUE quer dizer qUE restabEleceram-se, ainda

qUE parcialmentE. os mecanismos que aI imentam a in~rcia
inflacionária.
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3. ASPECTOS POSITIVOS

Apesar destes aspectos negat IVOS do Cruzado 11, nio se

pode negligenciar os posit IVOS, quais sejam:

1) a desacelera,~o esperada da taxa de crescimento do

PIS abre um espa~o de tempo maior para que seja equacionado o

problema dos lnvest imentos nos setores dE insumos b~sicos, como

energia el~trica e siderurgia. Contudo, essa questio vem se

arrastando desde h~ alguns anos, sem que se notasse, com a Nova

Teme-se, pois, qUE o tempo conseguido, atrav~s do arrefecimento

da expansio econBmica, possa ser dE5perdlçado~

2) da mesma forma, a contrac~o da demanda de bens de

consumo deve favorecer a queda das importaç~es e Q aumento das

saldos na balança comercia] do Pars. No entanto, também aqui,,

colocam-se algumas d~vlda~, uma vez que o Esgotamento da

capacidade produtiva do p~-\rquE.industrla1 i:lt"'asileiro,em alguns

setores importantes (como o siden.lrgico), indica que, a se manter

qualquer taxa posit iva de crescimento do PIS, mesmo que reduzida,

nio h~ como conservar um saldo da balan~a comercial aCIma de US~

12 bilhões, como vinha sendo obtido ê"lté entâo. Isso implicaria

coeficiente de importa,io alual (o que s~rla uma nipótese

bas tante o t I m i sta), pe 1o IHenos a ta~.:a de c r esc i 01ento do prod IJ to.

Ora, a dificuldade de se ~t ingir eSSE desidErato reside

Exatamente no fato de qUE o crescimento das exporta~ões
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chocar-se-ia com o esgotamento da~jpacidade produtiva interna~

3) atrav~s da eleva~~o do IPI sobre veículos, o Governo

ap~opriou-se do ~gio que vinha sendo embolsado pelas montadoras

e, principallll~~nte, pelas n::.'vendedoras. A inteligência da medida

reside em que, atrav~s desse expediente h~tErodoxo, respeitou-se

o preço de mercado, determinado pelo jogo entre oferta e demanda.

ao mesmo tempo em que aumenta a arrecadaçio do Tesouro;

4) o aumento da arrecadaçio do Tesouro Nacional, via

impostos indiretos, dever~ ser sens{vel (estimou-se um aumento

total de recursos por par.ti!!:cio c:onjunto do setor- pl.Íblico,

incluindo-sE as empresas estatais, da ordem de Cz~ 160 bilh~es,

()'l se j a, a I9 o entrE' 4 E 5~-~do P IB. Oeste. 65 b 11 h o f.-:- s I r I am para

as empresas estatais prestadoras de serviços pJbl icos.rEstando,

po i 5, 95 b i I h õ E.'S P a I~oI o T f..: s;o Il r o. I s t: o i mp 1 i c a ~-c;l n a r E d 1..1ç:ã ti do

d~ficit de caixa do Te,ouro (via aumento da reCEita das empresas

Estatais prEstadora~ de SErviço p~bl ico. e, dEste modo, da

diminuiç:ão das trasnferincias do Tesouro para Essas empresas). Er

caso os recursos obt idos atrav~s da tributaçio tenham a

dest inação anunciada, verlficar-se-~ uma not~vEI queda d~ divida

p~bl ica interna, de tal modo que ESSE" dE"ixar~ de ser um problema

a afl igir as fin~nças p~bl Icas (os Cz$ 95 bilh3es dE cruzados de

arrecadaçio adicional significam perto de um terço da d;vi~a

p~bl ica ~edEral, englobando os títulos em circulaçio).

NEstE sEnt ido. dEVE salientar-sE que a d{vida intErna

federal vem se reduzindo significat ivamente depois dE man~9 destE

,=,no.NaquelE mÊs, o total dE: t {tulos fEderais em c ircl..llaç:ão

alcanç:a~a Cz$ 370 bilhBes. Com o processo dE monet izaç:ão da
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divida ocorrida imediatamente depois do Plano de ~stablljzaç'o e

com a 54bseQuente pol {tica de resgate encetada pelo Banco
Central. o valor dos t itulos federaiS em clFcula;io caiu p~ra Cz~

349 b J1 h ões ern a9os to, at I fi 9 Indo OIenos d E: Cz 9; ;:l00 b ti h ões £' 111.

novembro, o qUE significa uma rEdu;io de 19% Em termos nominais e

de uns 30% em termos reais (ut il Izando-se o IPCA como deflator'

Com o adiCional de arrecada~io prEVisto, o Governo

estaré. assim, em condi,õEs extremamente favoravels para

aprofundar essa polit Ica E, dado o volume de recursos EnvolVidos,

resolver, de for'ma def'init'vc\, o problema da div'ida interna.

Contudo, nio se dEVE Esquecer que, dado o car~ter

base tribut~ria e, portanto, ainda qUE SE tenham aumEnt~do as

alíqllotas dos illlpoStos incill"(::t.os(IPI e IOF). o t.otal arrec:ada(jo

nio deyer~ crEs~er na mEsma ~roporç~D. AI,ás. se ocorrer Uffia

recessio (hipcitese nio desca~tavel). pode InclUSive acontecer q~e. .

a elevaç~o dos impostos result~ numa arrEcadaç~o menor, ocorr~nJG

o contr~rlo do que o Governo espera;

5) iniciou-se. u€:' forma slstem<:,<,tlca,l..lmapr-of'unda

reforma admlnistrat iva, condl~~o indlspens~vel para ~

modernizaçio da m~qulna govErnamental e, desta forma, pa~a o

estabel~cimento de bases "",equadas par-a (;)cr'esclmento econômico '"

longo prazo. ~vid€ntEment~, Essa poI It ica envolve altos CU~t05

sociais, dada a dispensa de PEssoal prevista. Contudo. trata-SE

de um custo incontorn~vel:

6) iniclou--SE,. ,,'Inda que timidamente, a montagem de

mecanismos de finanCiamento dE longo prazo. As difiCUldades. B
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este respeito, sio mUitas, dada a aveFsio ao risco do sistema

financeiro do I'~t'"asil.No entanto, ainda assim, se se almeja o

estabeleclmentu de um arcabou~o inst ituclonal que 9a~anta o

desenvolviment0 auto-sustentado a longo prazo, Essa qUEstio

carecia de ser atacada, sob pena de, no futuro, o desenvolvimento

nacional, a ~~)-(Emplo do que C)CC)I'"IrelJrl~i t11t ima década, fossE,'

entravado em decorrência da insuficiincia de mecanismos de

Intermedia~~o financeira qUE garant Issem recursos de longo prazo
para as empresas.

4. CONCLUSAO

L m s in t F 5 E. ,:1 a n "lI I s F' d () I.i '1t i m(J 11 P a c o t E i,' r ~ v€''1 a q 1;.e o

Cn..lzado 11 const i.'UI urna tE,,'lt:dtiV~::I elE' rea..)lJstamento da E'conomlcl

brasllfo'irCl" atl"~\'1'S ele um;:" iClraplc\ (jlrtociC);<C'l.,que c()ntelllola a

reduçio do sal~r,o real (através dos expurgos do indiee de custo•

de v i da e mo d i f iC clç: à o do,:., õ', I: I '1r) o ), o au m e n t: o d a c ar 9 a t r i bu t a r I a

(atravis da elevaçio de Impostos Indiretos), a diminui~io dos

9astos do setor plibllco (via rf.-~forma admlnlstrat iva), o

Ireallnhamento (pal'cl('d) elE' pn:,'çO!5 cio setor' privado (bebidas,

açt1car e automóVeis) € o aumEnto das tarifas de serviços

P IJ.b '1 i cos. P a".a 1e '1 d OIe n t ('2 , ! n I c:i ,':\....S E' um <:t, p r' o f \.J n li a r~ m ode:'1aç:ão

institucional, com é\ n:.-forrn~.•.c\dministrat,'y'i':\,a crlaç:io de noyos,

Estatais.

No que diz reSPEito ao reajustamento da economia
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recessio, reestabelecer o saldo da balan,a comercial do Pais e

r~frear o crescimento econ6mlco, evitando-se os estrangUlkMentos

causados pelo esgotamento da capacidade produt Iva de setores

estrat~gicos. como o de energia elétrica.

Neste sent Ido. a estratégia escolhida aproxima-se mUito

da recomendada pelo FMI, não estando d(~'scal~tada a h i pótesf~ de C1llE'

a inspira~io ~lt ima do NpacoteN tenha sido a de "prepararN o Pa(s

para a ida ao Fundo, OU. pelo menos. dado o desgaste pol {t ico qUE'

uma a~io deste tipo provocaria, obter um relatório favor~vel do

mesmo.

Contudo, essa estratégia est~ elyada de riSCOS. Em

pr i me i r'o III 9ar. porquI:.', ao I. D n tr á r i o dos a J l.lSta m e nt LiS anter ior es

efetuados sob a mesma insPlra~ão (fins de 1980 e de 1982>, não

existe grande margem de capacidade ociosa Interna C1ll€' permita

sustentar o crescimento do saldo da balan~a comercial. Em segundo

lugar, porque uma aç~o dessa natureza pode, a exemplo do que. .

ocorreu no passado recente, compl icar extraordinariamente a

situaç:ão finclnceira do setor pübl ico, considel"ado el1! sei..!

conjunto. A arrecadação tributária pod~ voltar a calf, em termos

reais, a inadimplincla dos mutuérlos da Caixa Econ6n,ica pode

aumentar, etc. Em terceiro lugar, dada a Singularidade da

Situação pol (t ica atual, o r~torno do desempr~go e e qued~ da

taxa de salários pode desencadear fortes movimentos populares qUE

a inviabillzE'1ll pol it ic:amentE', isto sem fal<:\I'"fiO ,:Hlmr.:-ntodei

Incerteza no seio da classe ElllprEsarial.

DE mais a maiS, o 'pacotE" nio ~EsolvEU, nem ampnlzou

dE: forma se!ls.(../el, ciC1IS prot)1emas crUClal'õ, () primeiro re-FerE-Sf:'
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5itua,~o financeira das empresas estatais, que cont inua

Insustent~vEl. Assim, embora se tenha reajustado os pre,os dos

servi~os p~bl ICOS, os aumentos foram insuficientes. Al~m disso,

setores fundamentais, como o slder~rgico e o de fert il izantes,

foram deixados de lado. Isso sem conSiderar que o problema da

d(vida externa dessas emprEsas continua a pressionar seus

balan~os, impedindo-as de SE tornarem sUPEravit~rias.

O segundo problema reside no esgotament~ da capacidade

produt iva dE setores Estrat~9icos, como o sidEr~r9ico e o de

f::nergía elétrica, o qUE significa que, para continl..lara crescer,

o Brasil neCEssita de pesados E urgentES invest imenlos nestes

sE:"gmentos. No entanto, até hOjE o Pa(s CarECf:.'elE lima pol (t ica

Industrial qUE defina os invEst Imentos para eSSES setores e os
recursos para a sua material Izaç~o.

Outro sFrio ri~cn Ernbu\ idc; no CI'"IJ:<:arJo11 rEfere-se c\

volta do prOcesso irfJac ionór la" Isso pOr"C1ll£:.'o novo I'pacote"

Sinal izou com a volta da inflaçâo, ao mesmo tempo que aumentou 2

incerteza dos agentes econ&mlcos. Essas expectat ivas

Inflacion~rias podergo, ainda a curto prazo, desEstabil izar o que

restou do Cruzado I, provocando pressaes tais que levem o Governo

a adotar novas corre,oes InÇlaclon~rlas, fazendo retornar o

fantasma das altas taxas dE Infla~go.

Enfim, o grande risco que o BraSil. corre, no present~

l1lomento, reside na ausÉ.nc la d~2 espaç:o de m<:\notwa (dado o

Esgotamento da capacidade oCiosa do parqUE !n~ustrial,

prinCipalmente dos setores de insumos básicos E bens de caPital,

al iado ao estrangulamento Externo) para o manejo dos Inst~umentos
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de aJust. macroecon8mlco da economia. Destarte, am mediuD d~

control~~a demanda agregada podem nio resultar eficient! p~ra a.
geraç~o d~ vultosos saldos na banlan~a comercial, condi~~~

grandes tralJmat I smos. Ao mesmo tempo, a I nsu+' i c i ênc I a de

capacidade de oferta Interna de meios d. produçio pode impedir

o cresc~mento econ6mico com bases end6genas. Caso essas

perspect ivas sombrias se verifiquem. t~r{amos um leque muito

restrito e perverso de altErnat ivas~ ou a submissi ac caPital
financeiro internacional~ ou u I longo período dE e~

finalmente, uma penosa pol ít ica de contraçio do consume interno,

para criar espa~o na ind~strla de meios de produçi~ da ;.rma a

que esse setor cresça e, a rn~djo prazo. possa arras ar'o

restante da economia nacional. Em qualquer de=s~s hi~3tzccs. a

s o c i e da d e b r a s i 1e i r a c. o fi V i '/C' r- i a c. t::. in ,J, t C n- í 'I ti: i C>l ;: _ c r ú d (;

desemprego, enquantp que, nas duas ~lt imas, a Esse problema se
somaria o da in+'la~ao crônica.
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