Plano Bresser: a versdo de otenizacio

FRANCISCO L. LOPES

Bresser—Pereira nunca teve medo de questionar o pensamento convencio-
nal sobre os grandes problemas nacionais. No inicio dos anos 1980,
compartilhdvamos a mesma inquietude com relacdo a inflacio brasileira.
Nao nos convencia o diagndstico monetarista simplista de que a inflacio
era apenas o resultado direto da criacdo excessiva de moeda, em decorrén-
cia do déficit publico. Era evidente que a propria quantidade de moeda e de
seus substitutos proximos (a chamada quase-moeda) se tornara uma varia-
vel end6gena na economia cronicamente inflacionada, uma variavel endogena
muito mais que um determinante exégeno.

Concorddvamos quanto a ineficacia de uma politica de combate 2 in-
flacao baseada apenas em controle monetdrio, tanto na versio gradualista
mais usual quanto na versao radical do “choque ortodoxo”, proposto por
Octavio Gouveéa de Bulhoes. Nosso diagnéstico era que a inflacao cronica
tinha um cardter preponderantemente inercial, ou seja, a inflagio passada
era a principal causa da inflagao presente. Conseqiientemente, s6 poderia

ser combatida através de uma atuacio eficaz sobre os mecanismos de gera-
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cdo e sustentacio da inércia, isto é, sobre os mecanismos formais e infor-
mais de indexacao de saldrios, aluguéis, precos puiblicos, valores patrimoniais
e ativos financeiros, além das préticas generalizadas de repasse automatico
de aumentos de custos para precos.

Quando assumiu o Ministério da Fazenda, ao final de abril de 1987,
Bresser ndo podia deixar de se inquietar com o quadro macroecondémico
que resultara do colapso do Plano Cruzado. O pais estava em moratéria
externa, com inflacoes mensais da ordem de 20% e um gatilho salarial
em opera¢do. Logo na primeira semana de sua gestao, convocou-me a
Brasilia, pedindo que trabalhasse informalmente com sua equipe no de-
senho de um novo plano de estabilizacio, uma nova tentativa “heréica”
(como costumava dizer) para enfrentar o descontrole inflaciondrio. Desse
trabalho, realizado ao longo de dois meses, basicamente em colaboracao
com Yoshiaki Nakano e o proprio Bresser, surgiu o Plano Bresser de ju-
nho de 1987. Mas o que pouca gente sabe é que, até trés dias antes do
seu lancamento, o plano de estabilizacdo em que estavamos trabalhando
era um plano de otenizacao, com um desenho bastante diferente do que
foi finalmente adotado.!

O objetivo desta nota é apresentar essa versio de otenizacao do Plano
Bresser, que até hoje nunca foi divulgada, tentando avaliar os possiveis be-
neficios e desvantagens que poderiam ter resultado de sua adogao.* O apén-
dice 1 apresenta o esboco de decreto-lei na forma em que estava no tultimo

estagio da discussao, antes da decisao de abandona-lo.?

1 Em Lopes (1989, cap. 8), relatei com algum detalhe a fase final do processo de elaboracao
do Plano Bresser. O apéndice 2, ao final deste texto, reproduz o trecho relevante do livro.

2 Aidéia de otenizacao foi introduzida no debate sobre politica de estabilizacio no Brasil por
Arida (1984). O tema foi também aprofundado por Lara-Resende (1984), Arida e Lara-Resende
(1985), Simonsen (1984) e Lopes (1984a), entre outros. Ver Lopes (1989, cap. 6), para mais
detalhes sobre a origem da idéia e seu desenvolvimento.

3 Nas intensas discussoes ao longo da semana que antecedeu o lan¢amento do Plano Bresser,
surgiram diversas propostas de modifica¢io desse esboco. Marcos Milliet, entdo presidente
do Banco Central, chegou a propor a cria¢io formal de uma nova unidade monetdria, a DOTN,
a exemplo do que ocorreu, sete anos depois, com a URV do Plano Real.
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O esquema de otenizacdo

O plano tratava basicamente de precos, saldrios e aluguéis. Quase nao
havia referéncia a politica cambial ou a bancos e sistema financeiro. Nio se
pretendia uma reforma monetdria que substituisse o cruzado pela OTN.

A intengdo era apenas “organizar” a dinamica de precos, saldrios, alu-
guéis e valores nominais, de modo a obter uma relativa estabilidade de valo-
res e precos em unidades de OTN, a despeito da permanéncia da inflacio
cronica nos valores e precos em cruzados. A partir dessa dinamica organiza-
da em termos de precos em OTN, seria produzida uma convergéncia gradu-
al para a estabilidade de pregos em cruzados. O instrumento para isso seria
a regra de formacao do valor em cruzados da OTN.

As principais caracteristicas do esquema de otenizacao podem ser re-
sumidas em cinco itens, mais a regra de formacao do valor da OTN.

Uso da OTN como moeda de conta

Seria facultativo o uso da OTN “em todas as expressoes pecunidrias
que se traduzem em moeda nacional”, inclusive precos, balancos e contra-
tos, com excecado de cheques sobre depésitos a vista (arts. 12 e 2¢) ¢

Seria obrigatorio o uso da OTN, mas sem excluir o uso facultativo
simultaneo de valores em cruzados, em todos os contratos e registros co-
merciais, notas fiscais, materiais de publicidade, etiquetas e tabelas de pre-
¢os de valor superior a meia OTN. O CIP e a Sunab poderiam exigir a im-
pressao do valor em OTN da mercadoria nas embalagens, etiquetas de fabrica,
listas ou tabelas de pregos (arts. 13 a 15).

Congelamento e controle de precos em OTN

Haveria um congelamento inicial dos precos em cruzados por apenas
45 dias, seguido de um congelamento soft dos precos em OTNs, que pro-

4 No que se segue, sdo indicados entre parénteses os artigos relevantes do decreto-lei apre-
sentado no apéndice 1.
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duziria um reajuste automatico dos pregos em cruzados, em funcédo da regra
de formacio do valor da OTN (arts. 11 e 12).

A partir do fim do congelamento, passaria a existir um regime de con-
trole de precos em OTN no contexto de um Sistema Nacional de Adminis-
tracdo de Precos, com reavaliagdes periddicas, em bases anuais, dos precos
em OTN, mas também a possibilidade de reavaliagdes mais frequentes (arts.
16 e 17).

Estabilidade de saldrios e aluguéis em OTN

Os salarios e aluguéis seriam pagos de acordo com valores de referén-
cia em unidades de OTN, calculados com base nos valores reais médios dos
ultimos seis meses. Ficaria extinto o gatitho salarial instituido pelo Plano
Cruzado (arts. 18 a 22).

Tablita para conversdo em OTN das obrigagées prefixadas

As obrigacoes preexistentes em cruzados sem cldusula de correcao
monetaria ou com correcio monetéria prefixada seriam convertidas em obri-
gacoes em OTN (portanto, com correcdo monetdria pos-fixada em cruza-
dos). Seria utilizada uma tabela de fatores diarios de conversao (conhecida
na época como “tablita”, a partir da sua utilizagdo anterior na Argentina),
que embutiria uma inflacéo mensal de 18%. Nada era dito sobre obrigacoes
com correcdo monetaria pos-fixada: ficaria a cargo do Conselho Monetario
Nacional baixar normas para esse caso e para administrar a adaptacao dos

mercados financeiros e de capitais a0 novo ambiente (arts. 23 e 24).

Vetor do IPC

O Indice de Precos ao Consumidor (IPC), calculado pelo IBGE, seria
redefinido, de modo a evitar que a taxa de inflacao do primeiro meés poste-
rior ao congelamento fosse contaminada por uma ilusao estatistica, resul-

tante da metodologia usual de cdlculo de indice de precos com base em
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médias mensais de precos. Isto exigiria que o IPC de junho de 1987 fosse
calculado de modo que as variacoes de precos ocorridas antes do inicio do
congelamento tivessem impacto apenas no indice do préprio més — isto ¢,
junho —, sem causar reflexo estatistico no més subsequente, julho (arts. 25
e 26). Ver o apéndice 3 para uma discussio detalhada.

A regra de formacdo da OTN

A principal idéia do plano era que, com a dinamica inflacionaria “orga-
nizada” de modo a garantir uma razodvel estabilidade dos valores em OTN
de precos, saldrios e aluguéis, seria possivel coordenar uma convergéncia
gradual para a estabilidade de precos em cruzados, através da regra de evo-
lucdo do valor em cruzados da OTN. Ou seja, a otenizacdo seria essencial-
mente um esquema de coordenacao de precos e custos, que possibilitaria a
reducdo gradual da inflacio sem distorcoes significativas nos precos relati-
vos ou nos saldrios reais. Toda a estrutura de precos e rendimentos seria
ancorada na unidade de conta OTN e a estabilizacio dos precos em cruza-
dos resultaria da evolugdo no tempo da “taxa de cimbio” entre a OTN e o
cruzado.

A regra de formacao do valor em cruzados da OTN estd definida nos
arts. 3* 2 10. Em principio, esse valor seria corrigido no primeiro dia de
cada meés, permanecendo fixo até o inicio do més seguinte (art. 32). Mas
contemplava-se, também, a possibilidade de correcoes intermedirias den-
tro do més (art. 4°), a critério do Conselho Monetirio Nacional. Isto au-
mentaria a eficiéncia da OTN como unidade de conta, provavelmente au-
mentando o grau de adesio dos agentes econdomicos ao esquema de
otenizacdo (como ocorreu no Plano Real, sete anos depois), mas represen-
tava uma idéia temeraria para a época. Vale lembrar que em 1987 a econo-
mia brasileira ainda nao havia atingido o estdgio de utilizacio de indexadores
diarios, como a OTN fiscal ou BTN fiscal.

Nos quatro primeiros meses do programa, isto €, junho, julho, agosto
e setembro de 1987, a correcao mensal da OTN - realizada sempre no pri-

meiro dia do més — seria igual a variagdo percentual do IPC no més anterior
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(arts. 62 a 82).5 Nessa fase, a indexacdo produzida pelo esquema seria neu-
tra, tendendo meramente a perpetuar a taxa de inflagao existente. Possivel-
mente a inflacdo teria abrandado um pouco com o congelamento inicial dos
precos em cruzados (de apenas 45 dias), mas este ndo seria o instrumento
principal da estabilizagdo. O congelamento teria apenas uma funcao politi-
ca, buscando justificar as mudancas de regras para saldrios, aluguéis e con-
tratos em geral. Essa fase inicial do programa (a semelhanca da fase da URY,
no Plano Real) tentaria apenas implantar e legitimar o esquema de otenizacao,
com o objetivo de organizar a dinamica inflaciondria.

A desinflacdo comecaria efetivamente a partir do quinto més, outubro
de 1987, quando a correcao mensal da OTN passaria a ser calculada pela
soma de dois fatores, denominados fator de inércia e fator de ajuste (art.
10). O fator de inércia seria igual a 80% da variacao percentual do IPC no
més anterior. O fator de ajuste seria nulo entre outubro e dezembro de 1987,
mas em seguida seria igual a diferenca entre a inflacdo do mes anterior ¢ a
correcio do valor da OTN aplicada no mesmo més. Ou seja, o fator de
ajuste teria o objetivo de corrigir integralmente qualquer erro cometido na
fixacdo do valor da OTN no més anterior. Dessa forma, seria evitada a criti-
ca de que apenas parte da inflacdo anterior estaria sendo repassada a OTN
através do fator de inércia.

Por exemplo, para 0 més de fevereiro de 1988 o fator de inércia seria igual
a 80% da taxa de inflagéo apurada para o més de janeiro de 1988. O fator de
ajuste seria a diferenca entre a inflagao do IPC em janeiro de 1988 ¢ a correcao
da OTN aplicada no inicio daquele més. Somando o fator de inércia ao fator de

ajuste, teriamos o percentual de corre¢ao da OTN no inicio de fevereiro.

5 O decreto-lei parece ter ficado omisso em relacdo ao tratamento a ser dado a variacdo da
OTN em junho de 1987, o més de langamento do plano, mas ¢ légico que a intenco era
manter a regra anteriormente vigente de corre¢o da OTN.

6 O que, de fato, seria verdade na regra aplicada ao longo dos meses de outubro a dezembro
de 1987, quando o fator de ajuste seria nulo. Isto provavelmente era desnecessario e este
aspecto do plano certamente teria sido muito criticado, mas sempre haveria a possibilidade
de corrigir posteriormente qualquer subestimativa inicial, através de uma modificacio no
calculo do fator de ajuste. O art. 10 do decreto mantinha aberta a possibilidade de alteragdo
das formulas de célculo dos fatores por ato do Poder Executivo.
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A dindmica da estabilizacdo

Uma questdo que muito atormentou o grupo que estava preparando o
plano de estabilizacio foi se a regra proposta para a formagio da OTN real-
mente produziria uma queda consistente da taxa de inflagio ao longo do
tempo. Muito papel e tinta foi gasto (numa época em que ainda nio era
comum o uso de planilhas eletronicas), para simular diferentes trajetorias
de desinflagdo sob variadas hipoteses. Havia, em particular, a preocupagio
de que o fator de ajuste pudesse dificultar a queda da inflagzo.

Na realidade, a esséncia da dinamica da desinflacio nesse plano pode
ser identificada com um modelo simples de duas equagoes. Indicando por P,
a taxa de inflagdo no mes t e por ¢, a corre¢ao da OTN no inicio do mesmo
meés, admitamos que:

p=Bc + QA-P)p, (1)

onde o parametro 3 (que tem valor entre zero e um) indica o grau de
efetividade do esquema de oteniza¢do na determinacdo da dinamica de pre-
¢os da economia. Quando P é igual a um, a inflacdo é completamente de-
terminada pela regra de formagao da OTN; quando P ¢ igual a zero, a regra
da OTN é€ totalmente irrelevante e a inflacao ¢ totalmente determinada pela
inércia inflacionaria. Outros componentes do processo inflacionario, resul-
tantes de pressoes de custos ou demanda, sdo ignorados para simplificar a
dinamica do modelo.
A regra de formacao da OTN estabelece que:

¢ = 0,8 Pt (pu -¢ c-1) (2)

onde o primeiro termo ¢ o fator de inércia e o segundo o fator de ajuste.
Com um pouco de manipulagao algébrica, podemos reduzir essas duas

equacoes a:

p[=[Bpt-l + (1_6)p1-2] - O’ZBpt-l (3)
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que mostra que a trajetoria de inflagéo resultante do plano pode ser decom-
posta em dois componentes. O primeiro ¢ um componente inercial, defini-
do pelo termo entre colchetes como uma média mével das taxas de inflacao
nos dois meses anteriores. O segundo é um componente de desinflacao,
resultante do redutor introduzido na defini¢do do fator de inércia da regra
de formacao da OTN. E facil perceber que essa equacao de diferencas finitas
nao tem solucao com inflacao positiva no longo prazo (isto €, se p=p,, =
p.,= p* entdo p* = 0). Ou seja, a dindmica inflacionaria induzida pelo
esquema de otenizacao faria a taxa de inflacao necessariamente convergir
para um equilibrio de longo prazo com taxa nula, ou seja, com estabilida-
de de precos.

Com adequadas condicdes iniciais, esta ultima equacdo gera sempre
uma trajetoria de queda consistente da taxa de inflagao.” Era infundado o
temor de que o fator de ajuste pudesse abortar, ou mesmo reverter, a
desinflacdo, ainda que este fator realmente introduza um componente adi-
cional de inércia no processo.®

Neste modelo simples, a velocidade da desinflacao depende apenas da
dimensao do parametro B, que estd associada ao grau de influéncia do es-
quema de otenizagdo sobre 0 processo de formacao dos pregos. Um valor
maior de P significa que os precos seguem mais perfeitamente a evolucao da
OTN. No limite, com P igual a um, a otenizaco seria perfeita. A figura a
seguir simula algumas trajetorias de desinflacdo, para diferentes valores de
B, partindo de uma inflacao inicial estabilizada em 18% a0 ano. Com B
igual a 0,50, a taxa de inflacdo cairia para metade do valor inicial em um

ano e meio, e para cerca de 10% do valor inicial no terceiro ano.

7 1sto é,se p,;=ou< P, €ntdo a equacio (3) garante que p, < p.1 — 0.2 Bpoy < P
qualquer que seja o valor de f.

8 Sem o fator de ajuste, a equacio (2) seria reduzida parac, =0,8p, ;, transformando (3) em
p, =(1-0,2P) p,; - Isto mostra que a presenca do fator de ajuste é responsavel pelo termo
com segunda defasagem da inflacéo na equacao (3) do texto, o que obviamente opera como
um elemento retardador da desinflacao.
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TRAJETORIAS DE DESINFLAGAO DA TAXA DE INFLAGAO EM 12 MESES PARA
DIFERENTES VALORES DO PARAMETRO BETA
(POSICAO INICIAL COM INFLAGAO ESTABILIZADA EM 18% AA)

o T T e T T T T T T T i rrr oy T T T T T T T T P ITrIT T T Tooy

1988 89 90 91 92 a3 94 95 96

| == <BETA= 0,75 — <BETA = 0,50 = < BETA = 0,25 |

Como ¢ possivel que a presenca do fator de ajuste, cuja finalidade seria
garantir o repasse integral da inflacio passada na variacdo da OTN, nio
impedisse o declinio consistente da taxa de inflacio em direcao a zero? Isto
parece incompativel com o resultado que obtivemos em Lopes (1994), que
demonstra que a presenca de um mecanismo de reposicao integral da infla-
¢do num modelo de inflagao inercial com redutores faz com que a taxa de
inflacao se estabilize no longo prazo em um nivel minimo maior que zero. A
explicacdo para a aparente contradicio ¢ que, na realidade, a regra de for-
magao da OTN nao produziria uma reposicio integral da inflacao passada,
no sentido da regra de catching up analisada por Lopes (1994), ainda que o

fator de ajuste pudesse dar essa impressao.

% Uma regra de catching up ou de reposicao de picos exigiria que periodicamente a equacio
(2) fosse substituida por ¢,= (Zp,) - (Zc,1) onde o nuimero de termos dos somatérios seria
definido pela periodicidade da reposicao. Por exemplo, num regime de reposicio a cada dois
periodos, a equagio (2) se aplicaria ao primeiro periodo, mas seria substituida porc, =p,; +
Pi2 — € 1 no segundo periodo, e assim sucessivamente. Como esta demonstrado em Lopes
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A nocio de reposicao integral da inflacéo passada, que tanto dominou
as discussoes politicas e juridicas sobre os planos de estabilizacéo no Brasil,
tem a ver com a recomposi¢io de picos prévios de renda real, ndo com a
manutencio da renda real constante ao longo da desinflago.’® Na realida-
de, no modelo composto pelas equagdes (1) e (2), a estabilidade do valor
real da OTN no longo prazo depende apenas do parametro § da equacao (1)
— a equacdo de formacéo de precos —, independentemente da equagao (2) -
a equacdo de indexacdo para OTN, rendimentos ou salarios.! Isto ¢ um
resultado pouco compreendido, mas que se aplica a todos os modelos de
inflacdo inercial com uma equacao de precos e uma equacao de saldrios (ou
rendas): o saldrio real é determinado pela equacao de precos e a taxa de
inflacio ¢ determinada pela equacdo de saldrios.'

O fato de que a regra de formacao da OTN da equacao (2) permitiria a
desinflacao consistente da economia, apesar de corrigir integralmente a cada
més qualquer erro que houvesse sido cometido na fixacao do valor da OTN
no més anterior, seria talvez o grande “truque” do programa. Ele ficaria
defendido da critica de que apenas parte da inflacao anterior estaria sendo

repassada 2 OTN, mas sem precisar criar uma inércia de catching up (ou de

(1994), neste caso a taxa de inflagio de longo prazo seria sempre positiva, ainda que tdo
menor quanto mais longo fosse o periodo entre reposicdes sucessivas. Ou seja, a taxa de
inflacdo de longo prazo seria menor se o catching up ocorresse em base anual do que se
ocorresse em base semestral. Mas basta que exista inércia de reposigéo com periodo finito,
para que o sistema deixe de convergir para inflagéo zero.

10 Ver, por exemplo, Lopes (1984a).

11 A prova da proposicao é simples. Da equacdo (1) podemos derivar (Zp,) =B (Zc) + (1-
B) (Zp,.1), onde os somatorios devem ser entendidos como de horizonte infinito a partir do
Jancamento do programa de estabilizacdo. Por definicao, temos (Zp, - Zp.1) = p*- po» onde
p* ¢éataxade inflacio de longo prazoep, ¢ ataxa de inflacio anterior ao inicio do programa.
Conseqiientemente, obtemos:

Ec) - Ep)= [A-B/B1 (po-p")

Como a desinflagdo faz com que (p,~ p*) < 0, a estabilidade do valor real da OTN (que
corresponde a um valor nulo para o termo do lado esquerdo da equagio) ocorre somente se
B =1, isto ¢, se o esquemna de otenizacao for 100% efetivo. O principal, porém, ¢ notar que
essa estabilidade nao depende em nada da equacao (2).

12 Ver Lopes (1984b).
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reposicao de picos prévios), que poderia ser fatal para o objetivo de estabi-
lizagao no longo prazo.

Conclusdo

Em Lopes (1989), descrevi com algum detalhe a fase final do processo
de elaboragdo do Plano Bresser, num texto que reproduzo no apéndice 2.
Relatei como, na véspera do lancamento do plano, fui acometido por uma
crise de panico e como, na tltima hora, decidimos adotar um esquema de
congelamento semelhante ao Plano Cruzado, mas com a grande diferenca
de substituir o gatilho salarial pelo mecanismo da URP. Esse mecanismo —
que foi a principal novidade do programa — fixava aumentos mensais de
saldrios ao longo de cada trimestre (a partir do inicio do plano), com base
na inflacdo média observada no trimestre anterior. Em principio, a URP
deveria ser aplicada tanto a precos quanto a salarios, 2 semelhanca do que
aconteceria com a OTN na versao de otenizagao do programa, mas na prati-
ca sua aplicacao ficou restrita aos salarios.

O Plano Bresser reduziu a taxa de inflacio do IPCA (sem vetor) de
19,7% em junho para 9,2% em julho e 4,9% em agosto. Em seguida, a taxa
voltou a subir, registrando 7,8% em setembro e 11,2% em outubro. Ao final
do ano estava em 14,1%, chegando a 18,9% em janeiro de 1988.

Como avaliar esse resultado? A avaliacao tradicional é de que foi ape-
nas mais uma experiéncia fracassada de congelamento, mas minha opiniao
€ diferente. A rigor, nao sinto necessidade de alterar em nada a avaliacao
positiva que publiquei em Lopes (1989), mesmo a luz de toda a experiéncia
que acumulamos em matéria de combate 2 inflagio ao longo das duas ulti-
mas décadas. O Plano Bresser foi construido com objetivos limitados, que
pareciam adequados a conjuntura econdmica e a realidade politica da épo-
ca, e 0s cumpriu satisfatoriamente.

Mas o que poderia ter acontecido se a versio de otenizacio tivesse sido
adotada? Na realidade, sinto-me menos seguro em relagio ao que publiquei
sobre isto em Lopes (1989). Aquela avaliaczo, escrita em 1988, reproduz a
linha de raciocinio e as duvidas que me levaram a crise de panico em junho
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de 1987 e que terminaram abortando o programa de otenizagao. Mas qual
seria minha reacao hoje a essas duvidas e insegurancas? Teria sido melhor
para o pais se a versdo de otenizacdo do Plano Bresser tivesse sido
implementada?

Minha analise de 1988 destacou duas duvidas. A primeira era que a
aplicacio de um redutor na OTN poderia destruir sua legitimidade como
indexador se a inflacio nio declinasse rapidamente e, se isso ocorresse, a
adesao ao esquema de otenizacéo ficaria comprometida. Mas essa dificulda-
de seria mais grave com relacao a aplicaco da OTN nos mercados financei-
ros (onde, de qualquer forma, estava limitada a alguns contratos e obriga-
coes de longo prazo do setor publico) do que com relacéo a sua aplicacdo a
precos e saldrios. Neste tltimo caso, o fator de ajuste deveria ser suficiente
como garantia de que o esquema nao produziria perdas permanentes de
renda real.

A segunda duvida dizia respeito ao potencial desestabilizador do fator
de ajuste. O temor era que uma seqiiéncia de choques inflaciondrios pudes-
se produzir uma aceleragdo da taxa de inflacgo durante alguns meses, sufi-
ciente para destruir a credibilidade do programa de estabilizacao. Mas na
realidade a equacao (3) mostra que o fator de ajuste teria apenas o efeito de
amortecer a propagacao de um choque adverso sobre a dinamica inflaciona-
ria, sem afetar seu impacto final. "

De fato, a vulnerabilidade a choques adversos ¢ uma fragilidade de
qualquer estratégia gradualista de combate a inflacao e significa apenas que
¢ necessario contar também com o fator sorte. Quanto mais gradualista o
programa, maior o risco de perda de credibilidade devido a choques adver-
sos sobre os precos. Isto apenas sugere que se deveria usar no fator de inér-
cia o maior redutor possivel, considerando as naturais resisténcias nas areas

politica e sindical, complementando-o com um congelamento temporario,

13 Sem o fator de ajuste, esta equagao ficaria reduzidaap, =(1-0,2 B) p,.,- Neste caso, um
choque inflaciondrio representado por um fator aditivo na equacdo (1) em ¢ = O teria um
impacto maior sobre a inflagio de t = 1 do que se estivesse valendo a equagcio (3). O impacto
final do choque sobre a inflacdo a partir de t = 2 seria, entretanto, igual nos dois casos.

226



PLANO BRESSER: A VERSAO DE OTENIZACAO

de modo a garantir que, pelo menos nos primeiros meses do programa, a
taxa de inflagdo seria de fato declinante. Isto era exatamente o que se pre-
tendia na versao de otenizacao do Plano Bresser.

Se desconsiderarmos essas duas duvidas, a proposta de oteniza¢ao pa-
rece merecer uma avaliacdo bem mais favordvel. Certamente ela teria pro-
duzido melhores resultados que o Plano Bresser, pois afinal o esquema da
URP era apenas um mecanismo de reproducao inercial da inflacao, sem
qualquer redutor, ao passo que a regra de formacio do valor da OTN teria
um efeito redutor permanente sobre a taxa de inflacio. Um melhor desem-
penho no esfor¢o de estabilizacio teria permitido uma permanéncia mais
longa de Bresser no ministério e talvez a construcao de um capital de
credibilidade que permitisse um programa mais consistente e duradouro,
com avancos na drea fiscal, na renegociacio da divida externa, na monta-
gem de institui¢des s6lidas de politica monetaria (como o Copom), no sa-
neamento do sistema financeiro (Proer e saneamento de bancos publicos
estaduais) e, até mesmo, no regime cambial (livre flutuacao).

Ao pensar em como poderia ter evoluido no médio prazo o Plano Bresser
se a versdo de otenizacdo tivesse sido adotada, vemos logo o que provavel-
mente teria sido sua maior fragilidade: a auséncia de uma base politica soli-
da para sustentar uma linha consistente de politica econdmica por longo
periodo de tempo. A experiéncia dos dois mandatos de Fernando Henrique,
somada a do inicio do governo Lula, confirmou nossa antiga suspeita de
que a estabilizacao seria necessariamente uma prova de resisténcia de longo
alcance, exigindo algo como uma década de politicas persistentes e impo-
pulares para se consolidar (1994-2004?). E dificil imaginar como isso pode-
ria ter sido realizado com os presidentes Sarney e Collor.

Como a versao de otenizagao do Bresser se compara ao Plano Real? Os
dois planos usavam a mesma idéia de otenizacao, mas de forma diferente.
No Plano Real, a otenizacao foi usada apenas na fase de transicao da URV e,
em seguida, a desindexacio por meio da reforma monetaria fez o sistema
saltar para uma indexacdo anual de salarios e rendimentos. Na versio de
otenizacdo do Plano Bresser, ndo se contemplava uma reforma monetaria e
a indexacao em base mensal seria perpetuada pela regra de formaciao da

227



EM BUSCA DO NOVO

OTN. O Plano Real foi certamente mais bem concebido, porém as diferen-
cas nio me parecem decisivas. Eram certamente menos importantes do que
as diferencas entre os contextos politicos em que os dois planos teriam de
ser lancados. Qutra diferenca decisiva estava na situacao das contas exter-
nas. O sucesso do Plano Real dependeu crucialmente da ancora cambial,
que provavelmente seria insustentavel com as condi¢oes de divida externae
balanco de pagamentos existentes em 1987.

Estas ultimas consideracoes sugerem uma questao final. Se a versao de
otenizacdo do Plano Bresser tivesse sido tentada em 1987 e eventualmente
abandonada, teria isto inviabilizado o Plano Real de 1994? Certamente uma
otenizacio fracassada no governo Sarney poderia ter queimado a idéia,
inviabilizando para sempre um esquema do tipo URV no Brasil. Conside-
rando todos os riscos e possibilidades, talvez tenha sido mesmo melhor que

a versio de otenizacao do Plano Bresser nunca tenha sido tentada.
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Apéndice 1

O decreto-lei

Da expressdo de valores pecuniarios em OTN

Art. 1°. E facultativo o uso de unidades da Obrigacao do Tesouro Na-
cional (OTN) nas demonstragoes contdbeis e financeiras, nos balancos, nos
titulos, nos precos, nos precatérios, nos valores de contratos e em todas as
expressdes pecuniarias que se traduzem em moeda nacional, ressalvadas as
restricoes definidas pelos paragrafos deste artigo.

§1°. Os cheques e quaisquer outros registros relativos a depésitos a
vista no sistema financeiro continuarao sendo expressos exclusivamente
em unidades da moeda nacional — o cruzado.

§2¢. Os orcamentos publicos somente poderao ser expressos em cruza-
dos, devendo entretanto ser também estimados em unidades de OTN, de-
pois de eliminado o efeito da projecao inflacionaria implicita sobre o saldo
de despesas e remanescentes de receitas, de maneira a adapta-los a estabili-
dade dos precos, quando expressos em unidades de OTN.

Art. 2. Os valores pecuniarios em unidades de OTN escrever-se-do
seguidos do simbolo $OTN.

Do valor da Obrigacao do Tesouro Nacional

Art. 32 O valor da OTN sera sempre corrigido a zero hora do primeiro

dia de cada més.
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Art. 42. O Conselho Monetdrio Nacional podera estabelecer, por perio-
dos limitados de tempo, a correcao do valor da OTN por periodos inferiores
a um mes.

Art. 5% A varia¢ao percentual do valor da OTN em cada més serd sem-
pre aferida através da comparacio entre o valor da OTN no ultimo dia do
més e o valor da OTN no ultimo dia do més imediatamente anterior.

Art. 62 A variacdo percentual do valor da OTN em julho de 1987 sera
igual a variacao percentual em junho do indice de precos ao consumidor
(IPC) da Fundacio Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Art. 72 A variagdo percentual do valor da OTN em agosto de 1987 sera
igual a variacao percentual do IPC em julho de 1987.

Art. 82 A variacdo percentual do valor da OTN em setembro de 1987
sera igual a variacao percentual do IPC em agosto de 1987.

Art. 92. A partir de outubro de 1987, a variacao percentual do valor da
OTN em cada més sera calculada somando-se o fator de inércia do més, que
corresponde a0 objetivo de reducao da inflagao, com o fator de ajuste do més.

§1°. O fator de inércia do més serd igual a 80% (oitenta por cento) da
variagdo percentual do IPC no més imediatamente anterior.

§2¢. O fator de ajuste do més assumird valores positivos, quando a
inflacao verificada for maior do que a correcio monetaria da OTN, ou nega-
tivos, quando a inflacao verificada for menor do que a corre¢ao monetaria
da OTN.

§3¢. O fator de ajuste do mes sera igual a diferenca, no meés imediata-
mente anterior, entre a variagao percentual do IPC e a variacdo percentual
do valor da OTN no mesmo més.

§4¢, O fator de ajuste serd nulo nos meses de outubro, novembro e
~ dezembro de 1987.

Art. 10. A férmula de calculo dos fatores de inércia e ajuste, especificadas

no art. 92, podera ser alterada por ato do Poder Executivo.

Dos precos

Art. 11. Ficam congelados todos os precos em cruzados a partir de 15
de junho de 1987 e até 31 de julho de 1987.
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§12. O congelamento se baseara nos pregos a vista efetivamente prati-
cados a zero hora de 12 de junho de 1987, exceto no caso de aumentos
anteriormente autorizados pela Seap, CIP ou Sunab.

§2¢. O Ministério da Fazenda fixard normas para a conversao dos precos
a praze em pregos a vista, com eliminacio da correcio monetdria implicita.

83%. O congelamento previsto neste artigo se equipara, para todos os
efeitos, a tabelamento oficial de precos, podendo ser suspenso ou revisto,
total ou parcialmente, por ato do Poder Executivo.

§4°. A Secretaria Especial de Administracao de Precos (Seap), o Conse-
lho Interministerial de Precos (CIP), a Superintendéncia Nacional de Abas-
tecimento (Sunab), 6rgéos do Ministério da Fazenda, o Conselho Nacional
de Defesa do Consumidor, a Policia Federal e 6rgaos do Ministério da Justi-
¢a exercerao vigilancia sobre a estabilidade de todos os precos, incluidos,
ou nao, no sistema oficial de controle.

§85¢. Ficam os ministérios da Justica e da Fazenda autorizados a estabe-
lecer imediatamente com os governos dos estados, municipios e Distrito
Federal, mecanismos para a fiel aplicacio deste decreto-lei nas areas de suas
respectivas competéncias e para a defesa dos consumidores.

Art. 12. A partir de 12 de agosto de 1987, todos os precos em cruzados
de mercadorias ou servicos poderao ser corrigidos, em cada periodo conse-
cutivo de 30 dias, em percentual no maximo igual & variacao percentual do
valor da OTN no mesmo periodo.

Paragrafo unico. O Ministério da Fazenda podera estabelecer excecoes
a regra de reajuste de que trata este artigo, inclusive liberando, total ou
parcialmente, os precos de setores altamente competitivos.

Art. 13. A partir de 15 de julho de 1987, todos os contratos e registros
comerciais, inclusive notas fiscais, material de publicidade, notas de comprae
venda, etiquetas e tabelas de precos nos comércios atacadistas e varejistas,
que fazem referéncia a precos de mercadorias ou servicos de valor superior a
uma OTN, serao obrigatoriamente expressos em unidades de OTN.

812 A conversao dos precos para unidades equivalentes de OTN far-
se-a segundo a relacao entre o valor ao qual o prego foi congelado e o valor
da OTN de julho de 1987.
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§29. A obrigatoriedade da expressio em unidades de OTN, de que
trata este artigo, nao implica proibi¢ao da expressao simultanea de valores
equivalentes em cruzados, desde que seja explicitada a data a que se refere
a conversao do valor em unidades de OTN para o valor equivalente em
cruzados.

§3¢. Fica autorizado o Ministério da Fazenda a baixar normas relativas
a aplicacao deste artigo, podendo inclusive estabelecer isencoes tempora-
rias ou permanentes.

Art. 14. Fica autorizado o Conselho Interministerial de Precos (CIP) a
exigir, no caso de produtos industriais, inclusive de valor menor do que
uma OTN, a impressao do valor em OTN da mercadoria nas embalagens ou
em etiquetas de fabrica.

Art. 15. Fica autorizada a Sunab a exigir, no caso de mercadorias e
servicos, inclusive de valor inferior a uma OTN, a publicagao das listas ou
tabelas de precos expressos em unidades de OTN em local visivel e de facil
acesso.

Art. 16. O valor em OTN dos precos incluidos no Sistema Nacional de
Administracao de Precos sofrerd reavaliaces em base anual, que poderiao
significar aumento ou redugdo do preco em cruzado, em funcao de varia-
cGes no custo de producao e produtividade.

§1°. O Sistema Nacional de Administragao de Precos incorpora todas
as normas atualmente existentes de controle e acompanhamento de precos
da Secretaria Especial de Abastecimento e Precos (Seap), do Conselho
Interministerial de Precos (CIP), da Superintendéncia Nacional de Abaste-
cimento (Sunab) e de quaisquer outros 6rgaos publicos, e podera ser revisto
a qualquer momento por ato do Poder Executivo, em funcao da estabilida-
de dos pregos ou de fenomeno conjuntural.
| §2¢, Em casos excepcionais, determinados por fendmenos conjunturais
e a critério dos orgaos oficiais de controle de precos, poderao ser autoriza-
das até trés reavaliacoes extraordindrias de preco antes que se cumpra o
periodo normal de 12 meses entre duas reavaliacoes anuais consecutivas.

§32. Nos primeiros seis meses posteriores ao inicio do congelamento,

as reavaliacOes previstas neste artigo serao realizadas de forma extraordina-
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ria com o objetivo de corrigir desequilibrios de precos relativos existentes
no dia do congelamento.

84¢. As reavaliacoes extraordinarias de precos autorizadas pelo CIP
procurarao corrigir os desequilibrios de precos relativos resultantes das di-
ferencas das datas, para diferentes setores, da ultima lista de precos
protocolada e autorizada pelo CIP antes de 15 de junho de 1987.

§52. As correcoes de precos previstas neste artigo nao estarao sujeitas
a0 teto de variagio percentual maxima igual a variacao percentual da OTN
estipulado no art. 12.

Art. 17. A elevacao de qualquer preco em percentual superior a varia-
¢do do valor da OTN no periodo decorrido desde o ultimo reajuste deste
mesmo preco, sem justificativa inequivoca decorrente das sistematicas de
reavaliagao previstas no art. 16, ou de aumento excepcional e conjuntural
de custos, sujeito a comprovagao perante o poder publico, configura crime
contra a economia popular, sujeitando seu autor as sangoes legais previstas

na Lei Delegada n© 4.

Dos vencimentos, soldos, salarios, pensées e proventos

Art. 18. Ficam extintos, a partir de 12 de julho de 1987, os reajustes pelo
IPC dos saldrios, vencimentos, soldos, pensoes, proventos de aposentadoria e
remuneragdes em geral, do setor publico ou privado, previstos no art. 20 do
Decreto-lei n® 2.284, assim como os reajustes automaticos previstos no art.
21 do citado decreto-lei e regulamentados pelo Decreto-lei ne 2.302.

Art. 19. Todos os saldrios e vencimentos pagos por empresas, e as res-
pectivas pensées e proventos de aposentadoria, serdo, a partir de 1¢ de julho
de 1987, pagos com base em valores de referéncia em unidades de OTN.

812 O valor de referéncia em unidades de OTN previsto neste artigo
corresponde ao valor médio da remuneracao real dos ultimos seis meses, e
sera calculado multiplicando-se os salarios em cruzados recebidos entre ja-
neiro e maio de 1987, e o saldrio presumido de junho de 1987, pelos fatores

de conversiao em unidades de OTN de julho de 1987, definidos no anexo I,
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que correspondem a cada um dos meses. Os valores resultantes deste calcu-
lo serdo somados e o total dividido por seis. Esta média aritmética definira
o valor de referéncia em unidades de OTN.

§2¢. Para efeito do calculo previsto no paragrafo anterior, o saldrio presu-
mido de junho sera igual ao saldrio efetivamente pago, acrescido do excedente
inflaciondrio resultante da sistematica de reajuste automatico prevista no para-
grafo tinico do art. 1¢ do Decreto-lei n® 2.302, de 21 de novembro de 1986.

§3¢, No caso dos contratos de trabalho celebrados apds janeiro de 1987,
sera respeitado, onde for aplicavel, o principio de isonomia com as remune-
racoes dos ocupantes de mesmo cargo ou fun¢io, com contratos de traba-
lho vigentes em janeiro de 1987, sem prejuizo, entretanto, das promogoes
por mérito ou aumentos salariais espontaneos ocorridos posteriormente.

§4°. As promogdes ou aumentos por mérito obtidos por qualquer tra-
balhador apos janeiro de 1987 serdo excluidos da formula de célculo previs-
ta no §1¢.

Art. 20. A negociacao coletiva sera ampla, respeitando as atuais datas-
base de negociagio, e ndo estara sujeita a qualquer limitacao que se refira a
alteracao do valor de referéncia em unidades de OTN do saldrio.

§1° As empresas nio poderao, sob qualquer pretexto, repassar aos pre-
¢cos de seus produtos ou servigos os aumentos salariais resultantes de altera-
coes no valor de referéncia em unidades de OTN dos saldrios.

§22. A aplicacio de redutor, temporario ou permanente, aos valores em
OTN dos salarios somente serd permitida mediante acordo coletivo, com
aprovacio de dois tercos dos empregados, e no caso de empresas sofrendo
de dificuldades econdmicas ou financeiras.

Art. 21. Nos dissidios coletivos, frustrada a negociacdo a que se refere
o artigo anterior, nio sera admitido aumento a titulo de reposicao salarial,
sob pena de nulidade da sentenca.

Paragrafo nico. Incumbe ao Ministério Publico velar pela observan-
cia desta norma, podendo, para esse efeito, interpor recursos e promover

acoes rescisorias contra as decisdes que a infringirem.
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Dos aluguéis

Art. 22. Os aluguéis residenciais e comerciais serdo, a partir de 12 de
julho de 1987, contratados e pagos com base em valores de referéncia em
unidades de OTN.

Pardgrafo tinico. Para os contratos em vigéncia, o valor de referéncia em
OTN serd calculado multiplicando-se o aluguel efetivamente pago no mes do
ultimo reajuste pelo fator de conversao em unidades de OTN de julho de
1987, definido no anexo 1, que corresponde aquele més, e aplicando-se em
seguida o redutor de 0,6879. (Nota: Isto corresponde ao fator pico-média no
caso de reajuste semestral projetado com inflacio de 18% ao més.)

Do mercado de capitais

Art. 23. O Conselho Monetario Nacional, no uso das atribuicoes
estatuidas pela Lei n® 4.595, de 31 de dezembro de 1964, baixara normas
destinadas a adaptar os mercados financeiros e de capitais ao disposto neste
decreto-lei.

Art. 24. As obrigacoes de pagamento, expressas em cruzados, sem cldu-
sula de correcao monetaria ou com clausula de correio monetaria prefixa-
da, constituidas antes de 15 de junho de 1987, deverio ser convertidas em
unidades de OTN relativas a data de seus vencimentos, dividindo-se o mon-
tante em cruzados pelo fator de conversao fixado no §1<.

§12. O fator de conversao seré diario e calculado pela multiplicacao da
paridade inicial, igual a um, cumulativamente por 1,005532 para cada dia
decorrido a partir de 15 de junho de 1987. (Nota: Este fator corresponde a
18% ao més para um més de 30 dias.)

§2¢. As taxas de juros estabelecidas nos contratos referentes as obriga-
¢coes, de que trata este artigo, deverao incidir sobre os valores em cruzados,

anteriormente a sua conversiao em unidades de OTN.

Do indice de Precos ao Consumidor

Art. 25. O IBGE deverd calcular o IPC de junho de 1987 de modo que
as variacOes de precos ocorridas antes do inicio do congelamento tenham
impacto apenas no indice do proprio més, sem causar reflexo estatistico no
més subsequente.
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Paragrafo tinico. O IPC do més de junho de 1987 utilizara apenas os
precos observados no dia 15 de junho de 1987 ou, quando isto nao for
tecnicamente possivel, a média dos precos observados na semana que se
inicia no dia 15-6-1987, ou ainda a melhor aproximacao estatistica possivel
para alcancar o resultado estatistico previsto neste artigo.

Art. 26. A partir de julho de 1987, o IPC sera calculado com base na
média dos pregos apurados entre o dia 15 do més em curso e o dia 15 do
més imediatamente anterior.

Anexo |
Definicdo dos fatores de conversdao em unidades de OTN de julho
de 1987 de que tratam os arts. 19 e 22

Para fins do calculo dos fatores de conversao em unidades de OTN de
que tratam os arts. 19 e 22, sera inicialmente definido o fator auxiliar, igual
ao resultado da divisao do IPC de junho pelo valor da OTN de julho. A
partir deste fator auxiliar, os fatores de conversiao em unidades de OTN de

julho de 1987 serio calculados da forma abaixo:

JULHO DE 1986 : FATOR AUXILIAR DIVIDIDO POR 104,72
AGOSTO DE 1986 : FATOR AUXILIAR DIVIDIDO POR 106,48
SETEMBRO DE 1986 : FATOR AUXILIAR DIVIDIDO POR 108,31
OUTUBRO DE 1986 : FATOR AUXILIAR DIVIDIDO POR 110,37
NOVEMBRO DE 1986 : FATOR AUXILIAR DIVIDIDO POR 114,00
DEZEMBRO DE 1986 : FATOR AUXILIAR DIVIDIDO POR 122,09
JANEIRO DE 1987 : FATOR AUXILIAR DIVIDIDO POR 142,86
FEVEREIRO DE 1987 : FATOR AUXILIAR DIVIDIDO POR 7774
MARGO DE 1987 : FATOR AUXILIAR DIVIDIDO POR 777

ABRIL DE 1987 : FATOR AUXILIAR DIVIDIDO POR 77?7

Maio pe 1987 : FATOR AUXILIAR DIVIDIDO PELO IPC DE MAIO
JUNHO DE 1987 : FATOR AUXILIAR DIVIDIDO PELO IPC DE JUNHO

14 Os fatores a partir de fevereiro de 1987 ainda nao haviam sido calculados quando essa
versdo do decreto foi elaborada.
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Apéndice 2

A versdo de otenizacdo e o Plano Bresser

No dia 9 de junho de 1987, uma terca-feira, iniciou-se a fase final de
preparacao do Plano Bresser. Até entao, eu tivera apenas quatro reunides de
trabalho, com o ministro Bresser e seu principal assessor, Yoshiaki Nakano,
€ uma reunido mais ampla, no fim de semana anterior, em que também
estavam presentes o secretdrio-geral do Ministério da Fazenda, Mailson da
Nobrega, Andrea Calabi, da Secretaria do Tesouro, o presidente do Banco
Central, Fernando Milliet, e seu diretor da divida publica, Alkimar Moura,
e Ricardo Santiago, que acabara de ser nomeado secretirio executivo da
Seap, o 6rgao do Ministério da Fazenda para coordenacio do abastecimento
e do controle de precos. Como havia no ar muitos boatos de novo congela-
mento, a preparacio do plano vinha sendo feita, desde meados de maio,
com uma quase obsessiva preocupacdo em relacao ao sigilo.

Havia sido decidido que 0 novo programa de estabilizacio seria anun-
ciado na sexta-feira, dia 12 de junho, de modo que naquela terca-feira era
necessdrio iniciar o processo de acabamento do esboco do decreto-lei que
eu e Nakano haviamos preparado. Isto exigia a ampliacao do grupo de tra-
balho, para incluir outros membros da equipe econdmica, e a consulta even-
tual a alguns economistas que nao participavam do governo mas eram da
confianca de Bresser. Com o aumento do ntimero de pessoas envolvidas, a
probabilidade de vazamento aumentava de forma preocupante e, aquela al-
tura, s6 havia ainda chance de preservar o sigilo porque o decreto deveria
ser anunciado em quatro dias.

O esboco de decreto-lei que tinhamos naquele momento previa um
congelamento de precos por trés meses, acoplado a uma otenizacio da eco-
nomia. Os saldrios e aluguéis passariam a ser pagos de acordo com valores
de referéncia em unidades de OTN, calculados com base nos valores reais
médios dos ultimos seis meses. As obrigagdes preexistentes em cruzados
seriam convertidas em unidades de OTN, usando uma tabela de fatores de
conversao, que embutia uma inflacio mensal de 18%, a exemplo da tabela
de conversio de cruzeiro para cruzado adotada pelo Plano Cruzado. Os
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precos de mercadorias e servicos de valor superior a meia OTN teriam de
ser obrigatoriamente expressos em cruzados e em unidades de OTN. A par-
tir do quarto més, quando terminava o congelamento inicial de precos, pas-
sar-se-ia 2 um regime de congelamento de precos em unidades de OTN,
com a possibilidade de reavaliacdes eventuais dos precos relativos existen-
tes no inicio do congelamento, ou para observar aumentos de custos em
OTN, desde que devidamente comprovados junto ao poder ptiblico. A Sunab
ficava autorizada a publicar listas ou tabelas de precos em OTN e o CIP
poderia exigir, no caso de produtos industriais, a impressao do valor em
OTN da mercadoria nas embalagens ou etiquetas de fabrica.

O decreto nio contemplava uma mudanca do padrao monetario nacio-
nal, que continuaria sendo o cruzado. A OTN funcionaria apenas como um
indexador geral para precos, rendimentos e sistema financeiro, e isto, pen-
savamos nos, ¢ algo que, de qualquer maneira, a propria inflagao tende a
fazer espontaneamente ao longo do tempo. A esséncia do plano estava, en-
tretanto, na regra de determinacdo do valor em cruzados da OTN, que o
Conselho Monetario Nacional poderia fazer variar em periodos inferiores a
um més. A regra era que a variacao percentual do valor da OTN em cada
més seria calculada pela soma de dois fatores, que eram chamados de fator
de inércia e fator de ajuste. A principio, o fator de inércia seria igual a 80%
da inflacido do més anterior, mas este percentual poderia ser alterado por ato
do Poder Executivo. O fator de ajuste seria igual a diferenca verificada no
més anterior entre a inflacao e a variacio da OTN. Ou seja, o fator de ajuste
reporia automaticamente no més seguinte qualquer subestimativa da OTN.

Naquela terca-feira, houve intensa discussao sobre o decreto e suas
consequiéncias, primeiro na casa do ministro da Fazenda, depois na do pre-
sidente do Banco Central . De noite, ndo consegui dormir bem e, na quarta-
feira, levantei-me transtornado. Estava convencido de que a proposta nao ia
funcionar! O problema é que a otenizacdo que estdavamos contemplando
era, na realidade, uma desotenizacdo. A tendéncia espontanea da economia
de caminhar para o uso da OTN como unidade de conta alternativa a0 cru-
zado s6 ocorria porque havia a percepcao geral de que a OTN oferecia uma
boa defesa para a erosdo de valores resultante da alta de precos. A OTN
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como moeda adequadamente indexada era um caminho natural para o re-
pudio ao cruzado desencadeado pela inflacao alta. Se nao existisse uma OTN
com credibilidade, a fuga seria na direcio do dolar paralelo, como de fato
aconteceu em muitos outros paises. Ao colocar um redutor na OTN, nossa
proposta corria o sério risco de desmoralizar essa moeda alternativa. Se o
programa funcionasse bem, com a taxa de inflacao declinando uniforme-
mente a0 longo do tempo, nao haveria problema. Se, entretanto, houvesse
alguma dificuldade de execucéo e a inflagido nao declinasse, ou declinasse
muito lentamente, a OTN perderia a credibilidade e a economia ficaria sem
o seu ultimo salva-vidas. Nesse caso, o risco de dolarizacao e hiperinflagao
passaria a ser muito maior.

Nossa formula para determinacdo do valor da OTN também me preo-
cupava. Na segunda fase do plano, ap6s o congelamento inicial, o fator de
ajuste faria com que qualquer subestimativa na OTN fosse integralmente
corrigida no més seguinte. Como consequéncia, era perfeitamente possivel
que uma sequéncia de choques inflacionérios produzisse uma aceleraciao da
taxa de inflacao durante alguns meses. Isso poderia ser suficiente para des-
truir toda a credibilidade do programa de estabilizacao. Alias, esta é a gran-
de fragilidade das estratégias gradualistas de combate a inflacao. Para man-
ter a adesao dos agentes econdmicos a regras de repasse apenas parcial da
inflacdo passada, é necessario que a taxa de inflacao seja declinante ao lon-
go do tempo. Uma sequiéncia de choques inflacionarios pode, em pouco
tempo, destruir todo um longo trabalho de amortecimento gradual da alta
de precos.

No café da manha da quarta-feira, dia 10 de junho, comuniquei ao
Bresser as minhas preocupacdes e sugeri que o langamento do plano fosse
adiado por um mes. Era necessario mais tempo, ponderei eu, para que todas
as implicagdes do decreto fossem devidamente analisadas. A discussao ti-
nha ficado restrita a um grupo muito reduzido de assessores. Parecia-me
fundamental conversar também com alguns economistas mais experientes.
O pessoal que tinha vivido na pratica o dia-a-dia do Plano Cruzado, princi-

palmente no Banco Central, nao podia deixar de ser consultado. Com mais
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um més de trabalho, seria possivel aperfeicoar e modificar o plano e ter
mais seguranca quanto a seus resultados.

Bresser ficou assustado e disse-me que ndo havia possibilidade de atra-
sar o lancamento do choque por tanto tempo. O Palacio do Planalto ja tinha
sido informado e ja comegara a agir. A lideranca do PMDB também j4 estava
a par do que se planejava. Um adiamento poderia inviabilizar o plano. No
maximo, seria possivel postergar o langamento para a segunda-feira seguin-
te, dia 15.

Naquele momento, entrei em panico. O risco € muito grande, disse eu,
e nos nao temos a menor seguranga de que esse esquema de otenizacao com
redutores possa funcionar. Além disso, argumentei em desespero, o presi-
dente da Reptiblica nao dera ainda o menor indicio de que aceitaria as duas
condicoes que estabelecéramos para fazer o choque: o cancelamento ou
adiamento da Ferrovia Norte-Sul e a transferéncia da Sofi para o Ministério
da Fazenda. (Sofi é a Secretaria de Or¢camento e Finangas, que tem a respon-
sabilidade de elaborar o orcamento da Uni&o. Sua transferéncia para a Fa-
zenda significava esvaziar completamente o Ministério do Planejamento.)
Minha conclusio foi categérica: eu nao quero ser co-responsavel pela eclosao
da hiperinflagao no Brasil; se o choque vai ser feito nessas condicoes, entio
nio contem mais comigo.

Naturalmente, minha crise de inseguranca teve um impacto terrivel
sobre a equipe que estava trabalhando no plano. Afinal, eu supostamente
era 0 especialista em choques, que tinha a experiéncia de ter participado na
elaboracdo do Plano Cruzado. Se o especialista tinha duvidas sobre a pro-
posta em consideracdo, como ficavam os outros? Aquela quarta-feira foi
seguramente um dos dias mais desagradaveis da minha vida. Fiquei a tarde
toda sentado na varanda da casa do ministro da Fazenda, apenas olhando
‘para o jardim e para o lago Paranod, firmemente decidido a abandonar a
empreitada. Enquanto isso, a casa ficou cheia, com o pessoal da Fazenda e
do Banco Central a discutir e fazer contas, no que parecia uma tentativa
desesperada de ganhar seguranca sobre a viabilidade da proposta.

Quando caiu a noite, Bresser reuniu toda a equipe e tentou restabele-

cer a calma e o0 moral do grupo. A situacdo econdmica do pais é da maior
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gravidade, disse ele, e algo tem de ser feito imediatamente. Vamos examinar
como o esbogo de decreto-lei pode ser modificado para reduzir os riscos e
viabilizar um plano de emergéncia viavel. A essa altura, um membro do
grupo fez uma observagao inspirada. O governo, disse ele, parece um indi-
viduo que quer ir do Rio a Niter6i. Em vez de tentar construir um aviio
Mirage que ele nem vai saber pilotar, por que a gente nio o coloca simples-
mente na barca Rio-Niter6i?

Com essa nova postura, o trabalho da equipe voltou a render. A idéia
de otenizagao foi abandonada. Ficou decidido que o plano seria simplifica-
do a0 méximo, contendo apenas um congelamento de trés meses, sem me-
Xxer na corre¢do monetdria da OTN ou na politica de desvalorizacio didria
da taxa de cambio. Haveria uma “tablita” de fatores de deflacio para as
obrigagdes preexistentes, a exemplo do que foi feito nos planos Austral e
Cruzado, mas sem mudanga de padrao monetdrio. Como regra de saida do
congelamento, seria adotada uma sistematica de repasse gradual, como a
que havia sido proposta e estudada pelo Eduardo Modiano, da PUC-Rio, e
que veio a ser 0 mecanismo da URP. Paralelamente, o governo anunciaria a
intencao de continuar combatendo o déficit publico (o que, tendo em vista
o ministro do Planejamento da época, dificilmente iria além da intencio) e
de avancar na renegociacio da divida externa.

Na tarde de quinta-feira, dia 11 de junho, o esbogo do novo plano
estava pronto. Passei a noite seguinte em claro com Nakano, o consultor-
geral da Republica e um brilhante assessor dele, que parecia ter na memoria
todas as leis existentes, e redigimos a versio definitiva do decreto-lei, que
seria anunciado no dia seguinte. Trabalhdvamos numa mesinha na copa da
casa do ministro, com um microcomputador ligado em outro coémodo, onde
eu ia digitando a versio final do decreto que o consultor-geral rabiscava em
folhas soltas de papel. De manha cedo, o decreto-lei estava pronto e, para o
bem ou para o mal, a economia nio seria mais a mesma no dia seguinte,
depois que ele fosse promulgado.

Na minha opinido, o Plano Bresser, que foi o resultado final dessa aven-

tura, deve ser motivo de orgulho para todos os que participaram da sua

241



EM BUSCA DO NOVO

elaboracdo. A no¢ao de que o plano fracassou, que alguns colunistas de
economia repetem até hoje, parece-me um completo equivoco. O plano ti-
nha objetivos limitados e os cumpriu integralmente. Fez a taxa de inflacdo
despencar dos 26% ao més de junho para taxas mensais de um digito nos
seus primeiros cinco meses. Isso deu a economia condigoes para sair da
grave recessio em que se encontrava e tirou o sistema financeiro de uma
situacdo serifssima de inadimpléncia generalizada. Para possibilitar o con-
trole futuro do déficit publico, foi gerado um auténtico choque de tarifas,
que recompds o prego real dos combustiveis, dos produtos siderurgicos e da
energia elétrica, os quais estavam fortemente defasados desde, pelo menos,
a gestao Dornelles, em 1985. Pelo mesmo motivo, 0s precos minimos agri-
colas para a safra de 1987 receberam aumentos reais, que chegaram a 50%
em alguns casos, de modo a compensar a volta da correcao monetaria no
crédito agricola. Também diversos precos controlados pelo CIP receberam
recomposicoes significativas, como, por exemplo, os da industria farma-
céutica. Tudo isso naturalmente fez com que a taxa de inflacao fosse ascen-
dente no segundo semestre de 1987. De fato, desde o inicio do programa,
nossa expectativa tinha sido a de que, por essas razoes, a inflagao estaria em
torno de 10% ao més em dezembro de 1987.

O inicio de 1988, quando a taxa de inflacio mostrou certa tendéncia a
estabilizacdo, sugerindo que o realinhamento de precos relativos estava com-
pletado, teria sido tecnicamente o momento correto para lancar novo esfor-
co no sentido de controlar a inflagdo. A possibilidade de um novo choque
chegou a ser discutida pela equipe de Bresser em novembro de 1987. A
conclusao, porém, é que nao havia condi¢cdes minimas para isso. A
credibilidade do governo s¢ fazia cair e o orcamento da Unido para 1988
configurava um auténtico escandalo, inviabilizando qualquer meta de con-
tencao do déficit publico. Além disso, os reajustes salariais concedidos pelo
proprio governo haviam produzido grandes desnivelamentos dentro da massa
de saldrios, o que complicava muito o desenho de um novo plano de conge-
lamento. Naquela situacdo, o melhor que Bresser tinha a fazer foi o que

realmente fez: apresentar seu pedido de demissao.
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Apéndice 3
O vetor do IPC

Os arts. 25 e 26 traziam uma inovagao que foi incorporada a versao
definitiva do Plano Bresser e também copiada nos planos de congelamento
posteriores (Veréo e Collor). Essa inovagao ficou conhecida pela denomina-
cao “vetor do IPC” e deu origem a grande controvérsia e a muitas decisoes
judiciais de reposi¢ao de “perdas passadas”, que em nossa opiniao foram
totalmente equivocadas.

O objetivo do vetor do IPC era evitar que a taxa de inflagdo do primei-
ro meés posterior ao congelamento fosse contaminada por uma ilusao esta-
tistica resultante da metodologia usual de calculo do indice de precos. Nes-
sametodologia, a taxa de inflagao entre um més e 0 més seguinte ¢ calculada
pela variacao percentual entre os pregos médios apurados nos dois meses. O
problema esta exatamente no uso de precos médios.

Se existe uma taxa de inflacio constante de 18% ao més e o més tem 21
dias tteis, pode-se imaginar que a inflacao por dia util é da ordem de 0,8%.
Se fosse possivel apurar o valor do indice de precos a cada dia util, partindo
de um valor 100 no inicio do més, chegariamos ao valor 118 no final do més
¢ registrarfamos uma média mensal préxima a 109. No final do més seguin-
te, o indice didrio atingiria o valor 139 (resultante de aplicar 18% sobre
118), com uma média, para 0 més, proxima a 129. O instituto de pesquisa
apuraria a inflacao entre esses dois meses dividindo a média 129 pela média
anterior, 109, obtendo os mesmos 18%.

Imagine-se, porém, que os precos foram congelados ao final do pri-
meiro meés e que o congelamento funciona perfeitamente. O indice digrio
ficaria estabilizado no valor de 118 ao longo do segundo mes, registrando
portanto uma média de 118. Nao teria havido qualquer inflacao neste meés,
mas a taxa medida pelo instituto de pesquisa, com base nas médias mensais,
resultaria da divisdo de 118 por 109, ou seja, cerca de 8,5%. Um analista
ingénuo (e provavelmente toda a midia) poderia concluir que os precos
haviam subido 8,5% ap6s o congelamento, o que, como vimos, por hipétese
ndo seria verdade. A inflacio medida de 8,5% no més de congelamento seria

apenas uma ilusdo estatistica, produzida pela metodologia de construcao
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dos indices de precos a partir de médias, mensais. Em certo sentido, neste
caso a propria metodologia de apuracao da inflagao estaria criando uma
inércia inflacionaria, que, a despeito da estabilizacao absoluta dos precos
obtida (por hipétese) no curto prazo, poderia comprometer o sucesso da
estabilizacio ao ser repassada em aumentos futuros de saldrios e outros
custos.

O objetivo do vetor do IPC era o de eliminar essa “inércia metodolégica”,
alterando a forma de calculo do indice de precos do més anterior ao conge-
lamento. O art. 25 do decreto-lei coloca isto explicitamente, ao estabelecer
que o IPC de junho de 1987 deveria ser calculado “de modo que as varia-
¢oes de precos ocorridas antes do inicio do congelamento tenham impacto
apenas no indice do proprio més, sem causar reflexo estatistico no mes
subsequente”.

No nosso exemplo numérico, isso teria de ser feito atribuindo o valor
118 (correspondente ao valor de fim de més do indice diario) ao indice do
més anterior ao congelamento, ao invés de utilizar a média registrada de
109. Conseqitentemente, a taxa de inflacao do més anterior ao congelamen-
to seria aumentada para cerca de 28% (equivalente a 1,18 multiplicado por
1,085) e a taxa de inflacio do més do congelamento cairia para zero, refle-
tindo corretamente a estabilidade de precos.

Fica claro, portanto, que o vetor do IPC teria o efeito de reduzir a
inflacao medida no més imediatamente posterior ao congelamento, quando
comparada ao que seria registrado por um indice tradicional baseado em
médias mensais, mas apenas na mesma magnitude em que aumentaria a
inflacio medida no més imediatamente anterior ao congelamento. E um
grande equivoco, portanto, pensar que o vetor faria desaparecer parte da
inflacao efetivamente ocorrida, ainda que esta, infelizmente, tenha sido a
conclusio de muitos analistas econdmicos, de toda a imprensa e do Judicia-
rio, que mandou pagar as chamadas “perdas” do Plano Bresser e de outros
planos de congelamento.

Talvez a impressao de que parte da inflagao efetivamente ocorrida seria
“garfada” do indice de pregos tenha resultado da decisao de propor o conge-

lamento no meio do periodo normal de apuragao do indice de precos, isto €,
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0 congelamento comegaria no dia 15 de junho. O periodo normal de apura-
¢ao do indice seria de 1 a 30 de junho, mas, com o congelamento, a técnica
do vetor exigia que esse indice fosse calculado a partir de pregos observados
no préprio dia 15, na semana posterior ao dia 15 ou “na melhor aproxima-
cdo estatistica possivel”.

Mas como seria calculado o indice de julho? Uma opcao seria calcular
esse indice com pre¢os médios apurados entre 15 de junho e 30 de julho,
voltando a adotar o periodo normal de apuracao, de 1 a 30, a partir de
agosto. Mas isso teria o inconveniente de aumentar o periodo de apuracdo
do indice de julho para 45 dias, em vez dos tradicionais 30 ou 31 dias.

A outra opcao, que foi adotada tanto no decreto de otenizagio quanto
na versao final do Plano Bresser, seria redefinir o periodo normal de apura-
¢do, de modo que o indice de julho fosse calculado com base nos pregos
médios apurados entre 15 de junho e 15 de julho, e assim por diante.

O que realmente ocorreu, portanto, foi que a inflacdo de junho foi
calculada dividindo o indice “vetor” de precos do dia 15 de junho pela mé-
dia apurada entre 1° e 31 de maio, e a inflacdo de julho foi calculada dividin-
do a média apurada entre 15 de junho e 15 de julho pelo indice “vetor” de
precos do dia 15 de junho. De agosto em diante, as taxas de inflacio foram
calculadas com indices de precos médios apurados entre o dia 15 do més
anterior e o dia 15 do més corrente, mas essa mudanca de periodo de apura-
¢ao produziu a impressio de que parte da inflacao havia sido omitida, o que
realmente nao ocorreu.

Talvez parte da desconfianca na metodologia do vetor pudesse ter sido
evitada se a data do congelamento fosse fixada para coincidir com o final do
periodo de apuracao. Por exemplo, se 0 congelamento fosse implantado em
30 de junho, a inflacdo de junho poderia ter sido calculada dividindo o
indice “vetor” desse dia pelo indice dos precos médios apurados entre 1¢ e
31 de maio, e a inflacao de julho seria calculada dividindo o indice de pre-
cos médios apurados entre 12 e 31 de julho pelo indice “vetor” do dia 30 de
junho. Neste caso, nao haveria mudanca no periodo de apuracio do indice,

mas a inflacdo de junho absorveria todo o residuo inflacionario produzido
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pela metodologia do indice de precos, permitindo que a inflacdo de julho
refletisse a realidade do congelamento.

A principal desvantagem dessa solucao ¢ que a inflagao do més ante-
rior ao congelamento ficaria artificialmente sobrecarregada (subindo, em
nosso exemplo, de 18 para 28%), o que poderia dar muni¢do para uma
desestabilizacao futura das expectativas. A solucao proposta, e efetivamen-
te adotada, que combinou o vetor do IPC com uma mudanca do periodo de
apuracio, tinha a vantagem de evitar esse problema, pois o efeito estatistico
do uso do vetor no cilculo da inflagdo do més anterior ao congelamento era
compensado pela reducao da distancia entre a data do vetor e o final do

periodo de apuragio anterior.
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