SOCIOLOGIA DA CONFIANCA NO PLANO REAL.:
liberalismo, pregos-ancora e “pancadas”

Gustavo Neves Bezerra*

Abordando o Plano Real, pesquiso a construcdo da confianga na nova moeda. Recupero problemas conceituais e
historicos atinentes a confianca no dinheiro, com destaque para: seu carater institucional; o debate sobre inflagao
inercial; as controvérsias sobre as causas da desinflagdo no Brasil, inclusive entre os “artifices do Real”. Entro no
debate causal salientando trés aspectos: um pacto em torno do liberalismo, a adogao dos salarios como pregos-
-ancora e politicas voltadas a estabilizar outros pregos nominais. Argumento, contra a vertente das expectativas
racionais, que o Plano Real foi consideravelmente um empreendimento de “poder social”, que tomou atalho ao
trabalhar por relagoes de classe mais estdveis. A pesquisa foi realizada através de levantamento bibliografico e

documental.
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INTRODUGAO'

Abordando o Plano Real, o artigo ex-
plora o problema sociolégico da construgao
da confianga na estabilidade da nova moeda.
Desenvolvo a hipétese de que os agentes do
Estado (“equipe econémica”) langaram mao de
recursos de poder bastante heterogéneos entre
si (da coacgdo a persuasdo, passando pelo apelo
as conveniéncias sociopoliticas) para alcangar
tais objetivos. Nesse sentido, embora a compe-
téncia técnica do Plano Real seja usualmente
exaltada (em particular na “elegdncia” de sua
moeda virtual, a URV), o que prevaleceu para
seu sucesso social foi, tautologicamente, sua
“competéncia social” (Bourdieu, 2017) em ter-
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mos de criar adesdo e coesdao em meio a um
ambiente conflitivo.

O artigo salienta trés aspectos da cons-
trucao da confianga na moeda nova: a costura
de um novo bloco social hegemonico (Lipietz;
Leborgne, 1990) em torno do liberalismo eco-
némico; a adogao dos salarios como precos-an-
cora; por fim, documenta-se as politicas su-
gestivas e coativas voltadas a criar convengoes
nominais de precos, ativadas principalmente
no periodo “crescimentista” da estabilizagao,
quando o governo temia que o aumento da de-
manda ensejasse alta de pregos.

Veremos que os chamados fundamentos
fisco-monetérios foram pouco atingidos nos
primeiros anos da desinflagao brasileira, resu-
mindo-se a gerar efeitos performativos sobre
as expectativas dos agentes econémicos mais
fortes. Esse cendrio levou-me a confrontar a
perspectiva das expectativas racionais a partir
de uma hipoétese alternativa mais simples so-
bre expectativas sociais ou sociopoliticas, ins-
pirando-me na Escola da Regulacao.

Cabe melhor enquadrar o tipo de exer-
cicio académico que constitui este artigo.
Sabe-se que Weber dividiu a reflexdo sobre
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fenémenos econdmicos em trés dominios: a
teoria econ6mica pura, a histéria econémica e
a sociologia econdmica® (expressdo pela qual
preferiu se referir a ja conhecida economia po-
litica (Swedberg, 2005). Pode-se afirmar que
esta é uma pesquisa de histéria econémica e
de sociologia econ6mica,’® cujos resultados po-
dem contribuir para a teoria econ6mica, num
contexto de crescente questionamento da Teo-
ria Quantitativa da Moeda (TQM).*

A pesquisa foi realizada através de le-
vantamento bibliografico e documental. No
que se refere a busca por noticias, focalizou-
-se o periodo que vai de maio de 1993 (quando
Fernando Henrique Cardoso se tornou minis-
tro da Fazenda) até a instituigio da Medida
Proviséria 1053/95 (Brasil, 1995), apelidada de
“MP da desindexacgdo”. Recorreu-se também
a diversas fontes de “memoria” sobre o Plano
Real, como filmes, podcasts, “livros-reporta-
gem” e publicagbes “memorialisticas” de insi-
ders que documentaram os bastidores.

O texto, além desta introdugéo, traz topi-
cos com os seguintes temas: moeda e instituigoes
sociais; diagnostico da inflagao inercial no Bra-
sil; planos econdémicos dos anos 1980 e 1990;
controvérsias entre membros da equipe do Plano
Real; a costura do bloco social hegemonico libe-
ral; a Ancora salarial sob o Plano Real; as inciati-
vas, inclusive coativas, voltadas a criar conven-
¢oes estaveis de prego; consideragoes finais.

2 Para Weber, a sociologia economica interpela os motivos
da agdo social que transcendem a teoria econdmica (se-
gundo a qual os agentes agiriam racionalmente com rela-
¢ao a utilidades aquisitivas). Portanto, a sociologia da agao
econdmica compreenderia outras formas de poder e de
motivos subjetivos da agao, tais como a honra, a tradicao,
as éticas etc.

% Esta pesc%uisa evidencia os agentes em situagoes de dis-
puta e de formacao de coalizdes que visavam “a tentativa
de participar no poder ou de influenciar a distribuigdo do
poder” (Weber, 2012, p. 526).

* A TQM vem sendo reexaminada principalmente desde
a crise financeira de 2008, quando os Bancos Centrais ex-
pandiram enormemente as suas operagdes. Nos Estados
Unidos, por exemplo, onde a base monetéria teria sido
“multiplicada por um fator de sessenta vezes” (Resende,
2017, p. 85), nao ocorreu a dindmica inflacionaria que se-
ria esperada segundo aquele modelo.
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DINHEIRO E INFLAGAO DE UM
PONTO DE VISTA INSTITUCIONAL

A seguir, trabalho autores instituciona-
listas de diferentes matizes normativas, desde
autores criticos a forma-mercado, como Polanyi
e economistas da Escola da Regulagao, até We-
ber (que segundo Polanyi era um “mercatista”
por ideal). Isso é menos contraditério do que
parece. Primeiramente, porque o que interessa
neles é o procedimento de tomar o mundo eco-
némico como um subcampo do mundo social,
que por sua vez é delineado pelos efeitos de
codeterminagao das disputas por recursos de
poder e das convengoes sociais. Além disso,
demonstro que o préprio Weber se alinhava
as teorias criticas da Teoria Quantitativa da
Moeda (TQM). Doravante darei preferéncia ao
termo “dinheiro” em detrimento de “moeda”,
justamente porque permite enfatizar o carater
socialmente instituido do fenémeno (sem dar
margem a se pensar que uma “moeda” importa
pelo valor intrinseco de seu material).

A sociologia econémica tem abordado o
dinheiro como uma convengéao social ou insti-
tuigdo. O dinheiro tem sido, com frequéncia,
associado aos padroes de linguagem, pesos e
medidas, entre outros sistemas simbolicos so-
cialmente instituidos (Polanyi, 2012, p. 331;
Boyer, 2009). Weber, a despeito de suas afini-
dades com a escola econdémica austriaca (Swe-
dberg, 2005), ja se alinhava as perspectivas cri-
ticas as “indizivelmente toscas antigas teorias
quantitativas” (Weber, 2012, p. 129), adotando
a perspectiva de que o dinheiro cartal (repre-
sentativo e nao “mercadoria”) é administrado
pelo Estado com vistas a estabilizar as relagoes
cambiais (Ibidem, p. 120).

Sayad, estabelecendo um dialogo entre a
economia e outras ciéncias sociais, argumentou
que o dinheiro é mais propriamente um mito,
no sentido de ser um “signo de um signo”, si-
tuacdo em que o significante e o significado se
confundem (Sayad, 2015, p. 131). Seria, portan-
to, algo investido de menos critério objetivo do
que os sistemas de pesos e medidas modernos:
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Um metro se refere a um determinado comprimento
dado por um pedago de metal depositado em Paris
que nao varia com temperatura ou pressao. Um qui-
lo se refere a uma determinada forga de atracao de
um corpo para o centro da Terra. Mas um real ou um
franco ou um doélar nao representa nada além de um
real, um franco ou um dolar (...) Sao puros ntimeros
(Ibidem, p. 131)

Devido a esse carater plenamente alea-
tério do dinheiro como convengao de conta,
formou-se uma longa tradicdo que enxerga a
coergdo do Estado como o determinante cau-
sal da aceitagdo publica do dinheiro, ao me-
nos no sentido moderno de “dinheiro para
todos os fins” (fenémeno que nao existia nas
“sociedades primitivas”, cf. Polanyi, 2012, p.
154°). Knapp, economista século XIX, leva os
créditos de pioneiro dessa perspectiva, a quem
Weber seguia em se tratando de “dinheiro em
forma de notas”, isto é, administrado. Uma fra-
¢do dos economistas ortodoxos concorda com
tais premissas socioldgicas. Franco,® por exem-
plo, sustenta que “a moeda é um produto da
linguagem juridica, ao menos a de pagamento,
e ao fim das contas sempre foi assim. A con-
versibilidade [do dinheiro em metal] era mais
decorativa, ornamental” (Franco, 2018, p. 100).

Todavia, uma coisa é explicar o “cur-
so forgado” do dinheiro como convengédo de
conta, meio de pagamento e meio de troca em
dado territério. Outro é o problema do valor do
dinheiro. Como diz Sayad: “Quando a moeda
é reserva de valor, isto é, quando pode ser tro-
cada por bens em diferentes momentos precisa
deixar de ser um ntmero puro (...) E nesse caso
que a desconfianga sobre o valor do dinheiro é
ameacadora” (Sayad, 2012, p. 132). Aqui che-
gamos ao problema da inflagcao que, em geral,
ao menos desde os anos 1960, favoreceu uma
perspectiva bem menos sociolégica do que é o
dinheiro.

° Nessas, hé diferentes dinheiros a depender da relagao
social: como unidade de conta, como meio de troca, como
meio de pagamento ou reserva de valor (Polanyi, 2012).

6 Para diferenciar Gustavo Franco e Itamar Franco, sobri-
nho e tio respectivamente, refiro-me como “Franco” ao pri-
meiro (que foi formulador do “Real”) e como “presidente
Itamar” ao segundo. Em tempo: o economista estava na
equipe a revelia do presidente.

A inflagdo pode ser definida pelo au-
mento do nivel geral de pregos ou pela sua
contraface:a desvalorizagdo da moeda. Manu-
ais de economia ensinam que, formalmente,
a inflacao pode ter trés diferentes origens: na
demanda, na oferta ou nos custos. Assume-se,
em regra, que a inflacdo de demanda seria a
mais frequente. Num modelo economicamente
ideal, esses choques seriam temporarios, pois
altas na demanda seriam compensadas, apds
periodo de ajustamento, por uma proporcional
alta da oferta, estabelecendo-se novo prego de
equilibrio. A grande interrogacao, claro, é por
qual razado ocorreriam processos persistentes
de inflacdo alta. E essa resposta que divide a
ciéncia econdmica.

A interpretacao clédssica sobre inflagdo
se baseia na Teoria Quantitativa da Moeda, que
concebe o dinheiro como uma mercadoria se-
melhante a outra qualquer, cujo prego seria de-
terminado pela relagao entre oferta e demanda.
Esta fora do escopo deste artigo a tentativa de
resumir o modo como a TQM progrediu poste-
riormente, em seus embates contra o keynesia-
nismo. Entretanto, vale registrar que a escola
monetarista, Milton Friedman a frente, fincou
pé na ideia de que a inflagao decorreria de “um
vicio populista do Parlamento e do Executivo.
Preferem realizar gastos (...) que acabam sendo
financiados por mais dinheiro em circulagao”
(Sayad, 2015, p. 55).

Para a perspectiva keynesiana, as insti-
tuigoes também estdo no centro do debate. O
autor nao contestou a TQM (Resende, 2017),
mas sim sua validade “geral”: em contextos de
desemprego, seria benigno o Estado agir atra-
vés de politicas monetarias e fiscais. Tal mode-
lo de Estado intervencionista tornou-se a orto-
doxia internacional até a década de 1970, em
particular na versdao conhecida como “sintese
neoclédssica com o modelo IS/LM (Investmen-
t=Saving/Liquidity=Money Supply)”. Para
muitos, o legado de Keynes seria ambiguo. Por
um lado, teria contribuido para a difusao da
TQM, por outro, atribui-se justamente aos ke-
ynesianos a ideia de que:
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O prego do dinheiro néao é determinado pela deman-
da e pela oferta de moeda. Depende do prego dos bens
produzidos. Se o dinheiro for puro crédito, como atu-
almente, o nivel geral de pregos ou o inverso do pre-
¢o do dinheiro é indeterminado (...) como o local de
repouso de um cilindro perfeito que role sobre uma
superficie sem atrito. E preciso que haja uma ancora
ou um obst4culo que impega a corrida entre precos
e salérios (...) a quantidade de moeda nao consegue
desempenhar o papel de dncora (...) A &ncora precisa
ser algum prego importante - os sal4rios nominais ou
a taxa de cAmbio (Sayad, 2015, p. 84).

Hoje muitos Bancos Centrais (BCs) rom-
peram com a TQM e utilizam o regime de “me-
tas de inflagao”, que supoe a precedéncia do ni-
vel geral de pregos na determinagéo da oferta de
moeda (que é passiva por parte do BC, portan-
to). Para Sayad, o “regime de metas de inflagdo
é um regime keynesiano que nio se preocupa
com o desemprego”, o que seria “consistente
com o ciclo econémico e politico dos tltimos
30 anos, desde a reviravolta conservadora do
governo Reagan até a crise de 2008” (Ibidem,
p. 76). O Plano Real, sabe-se, ocorreu antes
da difusao desse novo modelo alheio a TQM.
Veremos que seu sucesso esteve parcialmente
vinculado a sua aparente adesao a teoria quan-
titativa. Chamo isso de “performacao ortodoxa”.

A INFLAGAO BRASILEIRA INTER-
PRETADA COMO “INSTITUCIO-
NAL” NOS ANOS 1970

Mario Henrique Simonsen firmou-se
como referéncia no debate sobre inflagdo no
Brasil, servindo de ponto de partida para ou-
tras contribuicdes originais que floresceram
nos anos 1980. Nao apenas ele foi um dos ela-
boradores do plano de estabilizagdo de 1964
(PAEG), como alguns anos depois formularia
a hipotese da “realimentacao inflacionaria”,
mais tarde reapropriada como o problema da
“inércia inflacionaria”. Essa formulacdo nos
interessa por sua énfase nas instituigoes.

Foi da prépria lavra de Simonsen que,
em 1964, surgiu o instituto da corregdo mo-
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netdaria, que indexava a evolugdo de um prego
a trajetoria da inflacdo passada. A indexagao,
institucionalizada pelo Estado, comegou nas
seguintes dimensodes: papéis da divida publica;
pregos de servigos de utilidade publica; ativos
dos mercados imobilidrio e financeiro. O autor
admitia tratar-se de “um método de convivén-
cia pacifica com a inflagao” (Simonsen, 1970,
p- 15). Para Sayad (2015) e Resende (2020), a
indexagao era uma medida historicamente as-
sociada a economistas ortodoxos e, até o inicio
dos anos 1980, nao era considerada problemé-
tica “mas ao contrario, que facilitaria a esta-
bilizagdo monetéria ortodoxa” (Ibidem, p. 17).

Outra forma de intervengao institucio-
nal no mercado, iniciada em 1964, foi a poli-
tica salarial. Nesse momento, ficou evidente
que o governo militar tratava desigualmente
as classes sociais: havia indexagao total para
investidores; por outro lado, os trabalhadores
recebiam uma indexagdo imperfeita. O ponto
é que a equipe econdmica havia escolhido os
saldrios nominais, a partir da lei salarial e da
repressao aos sindicatos, como ancora dos pre-
¢os (Sayad, 2015).”

Anos depois, em entrevista a um proje-
to de memoria intelectual brasileira da FGYV,
Simonsen admitiu que a lei salarial levara os
trabalhadores da indtustria a perdas de 25% em
seus salarios reais entre 1964 e 1967 (Prado,
2005, p. 91). Mesmo assim o economista clas-
sificava seu plano como uma alternativa aos
choques ortodoxos ja propugnados internacio-
nalmente (Simonsen, 1970). Em 1994, no livro
“30 Anos de Indexagdo”, o autor reconheceu
que a politica de indexacao diferencial (imper-
feita para os assalariados) foi extremamente
deletéria, porque organizava as expectativas
politicas de todos os prejudicados no sentido
de obter igualdade de tratamento:

7 Era convencional nas negociagoes salariais anteriores ao
PAEG, segundo Simonsen (1970), a plena indexagéo a in-
flagao passada. Segundo ele, isso seria incompativel com
uma subita estabilizagdo dos precos, pois representaria
aumento real dos salérios. Por isso, Simonsen desenhou a
politica salarial com base em reajustes realizados pela mé-
dia do salario real praticado no periodo anterior, buscando
apaziguar novos repasses aos pregos (Ibidem).
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(...) a formula salarial do PAEG trazia o virus de sua
propria autodestruigao (...) Nenhum economista ofi-
cial chamou atengdo para o fato de que a mesma
logica salarial do PAEG deveria aplicar-se ao ao re-
ajuste de aluguéis e de tarifas de utilidade publica,
entre outros. O fato, porém, é que a politica de “dois
pesos e duas medidas” nao podia ser sustentada por
muito tempo (Simonsen, 1994, p. 59).

A ideia da inflagdo institucional in-
fluenciou reflexoes posteriores, especialmente
a dos jovens economistas que se tonaram os
artifices dos choques heterodoxos nos anos
1980. Por outro lado, o reconhecimento da in-
dexagdo como varidvel explicativa da inflagao
nao significava questionar a TQM. Acerca do
Plano Real, Simonsen justificou seu otimismo
nos seguintes termos: estavam enfrentando os
problemas fiscais e controlando os agregados
monetarios, quebrando a inércia apenas aces-
soriamente (Simonsen, 1994, p. 115). Veremos
que essa imagem sobre as medidas que mais
teriam promovido a desinflagdo no Brasil é
contestéavel.

EXPERIENCIAS COM CONGELA-
MENTOS DE PRECOS

A definicao de “inflagdo inercial” re-
metia a alta dos pregos autbnoma quanto
a demanda. Tratava-se, portanto, de uma
modalidade institucionalizada de inflacdo de
custos. Esse diagnéstico era usado por oito
economistas (Bresser-Pereira, 2010), vincula-
dos a PUC-RJ e a FGV-SP, para explicar por que
as medidas de aperto monetario e fiscal do ini-
cio da década de 1980 néo tinham funcionado:
o Brasil vivera estagnagao econdémica combi-
nada a uma inflagdo crescente, ja na casa de
200% ao ano (Ibidem). Parte desses economis-
tas acabaria compondo as equipes dos Planos
Cruzado, Bresser e Real.

Trés planos econdémicos foram empre-
endidos na segunda metade dos nos 1980 ten-
do como estratégia principal o congelamento
de precgos e saléarios. Depois, também os Planos

Collor I e IT langaram mao desse artificio. No
entanto, os choques heterodoxos foram siste-
maticamente confrontados pelos formadores
de pregos, seja na forma da simples desobe-
diéncia (nos reajustes feitos a revelia dos ta-
belamentos) ou do desabastecimento.? Devido
aos recorrentes e malfadados tabelamentos de
pregos, a regulacao estatal sobre esses viria ser
crescentemente ridicularizada como impoten-
te diante da “realidade dos mercados”. Nos
termos de uma sociologia econémica neowe-
beriana, faz sentido descrever a situagao como
uma inciativa das classes proprietérias voltada
a deslegitimar o poder estatal sobre a esfera
dos pregos.

O confisco de ativos financeiros realiza-
do por Collor em 1990 s6 aumentaria a “reagéo
de horror a heterodoxia”, ainda que fosse um
plano marcado também por feigoes liberais.
Segundo Arida (1999, p. 112), estava inaugu-
rada uma era de “dominio ideolégico do saber
convencional”, cuja maior ironia acabaria sen-
do criar as condigbes para efetivagdo de um
plano que desafiava esse mesmo saber (Ibi-
dem, p. 113). Afinal, a base do Plano Real viria
ser a criagdo de uma moeda indexada tempora-
ria (a URV), esbogada por Arida e Lara Resen-
de em 1984. Tratava-se, portanto, de artificio
estranho a TQM.

PLANO REAL: seus contornos gerais
e seu balango inconclusivo

E bem aceito que o Plano Real teve mais
de uma etapa, de modo que muitos o prefe-
rem chamar de “programa” ou “processo” de
estabilizagdo (Franco, 2018). Embora ndo haja
consenso quanto a essa quantidade de fases,
¢ bem difundida a identificagao de trés: um
ajuste fiscal preliminar, uma reforma mone-
taria propriamente dita (voltada a combater a
inércia) e uma fase longa de “guerra de trin-

8 O ocultamento do gado nas pastagens, por exemplo, foi
parar no debate publico durante os Planos Cruzado e, ja
em 1990, Plano Collor.
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cheiras” (Ibidem) em que se usou, sem medi-
das espetaculares, multiplos expedientes de
contencao da alta de precos: politica cambial,
taxa basica de juros,® abertura comercial, rene-
gociagido das dividas dos estados, saneamento
do sistema bancario nacional, busca por supe-
ravit primério etc.

A fase mais notavel foi a da reforma mo-
netaria que criou o Real como moeda, precedi-
da por uma transigdo na qual uma moeda vir-
tual (a Unidade Real de Valor-URV) convivera
com a moeda de pagamento depreciada (cru-
zeiro real). As comemoragoes relacionadas ao
plano estdo sempre relacionadas a 1994, ano
dessa inciativa. O curioso é que a equipe do
Ministro da Fazenda, Fernado Henrique Car-
doso (doravante “FHC”), ndo pretendia fazer
plano de estabilizagdo, julgando nao haver
tempo e estabilidade politica possivel durante

SOCIOLOGIA DA CONFIANGCA NO PLANO REAL ...

num programa voltado a vencer o componente
inercial da inflagao (Ibidem).

Havia originalidade e “heresia” na ado-
¢do da URV. Essa, na verdade, nao era emitida
pelo Estado. Servia apenas como um superin-
dexador monetario (moeda de conta) voltado
ao alinhamento gradual dos pregos relativos.
Reajustada diariamente frente a inflagdo pas-
sada e ao délar,’® a URV deixava perceptivel
a hiperinflagdo em cruzeiro reais, reduzindo o
interesse por lutas em torno de perdas inflacio-
néarias na moeda depreciada (extinta em pri-
meiro de julho de 1994 e substituida pelo real).

A posteriori, Lara Resende!! (2017) afir-
mou que, mesmo entre os artifices do plano, as
controvérsias sobre o que estava determinando
a estabilidade dos precos eram acirradas e in-
conclusivas. No Quadro 1, que sumariza algu-
mas diferengas de posicionamento, mostro que

Quadro 1 - Posicionamentos da “equipe da URV”: diferencas selecionadas

Principal causa da desinflacao

Posicionamentos adicionais

Gustavo Franco

nal, criagao do Copom etc.).

Plano “fundamentalista. “Nova reali-
dade fiscal” e “novo regime moneta-
rio” (novo Conselho Monetario Nacio-

1. Reconhece, todavia, o uso de politicas suplemen-
tares (“mix de politicas”), inclusive heterodoxas,
especialmente a ancora cambial.

2. O mais importante na estabilizacdo teria sido o
processo de longo prazo, consolidado somente de-
pois do acordo com o FMI em 1999.

Edmar Bacha .
rios.

Duas ancoras de pregos: ddlar e sala-

1. Visao mais explicitamente politica: ofereceu-se um|
plano de estabilizagdo “crescimentista” a uma “coa-
lizagao de centro”, em troca de ajuste fiscal e agenda
liberal.

2. Sem ajuste fiscal anterior ao plano teria sido im-
possivel dar credibilidade a nova moeda.

Pérsio Arida

Ancora de pregos nominal: o cAmbio.

A queda répida da inflagao inercial é que gerou
confianga para que a agenda fundamentalista progre-
disse.

(moeda indexada).
André Lara Resende

Convengao de pregos estavel: a URV

Obs: Ele refuta que a convengao esté-
vel relevante tenha sido o cAmbio.'?

A inflagao decorre da desancorarem nas expectati-
vas,nao se tratando de fenémeno monetdrio-fiscal.
Tornou-se opositor explicito da TQM e do “dogmatis-
mo fiscal” a partir da década de 2010.

Fonte: Franco (2018); Bacha (2012; 2021a); Arida (1999); Resende (2017; 2020). Elaboragao prépria.

o mandato do presidente Itamar, com o agra-
vante de que o politico era nacional-desen-
volvimentista por ideologia (Bacha, 2021a). A
ideia priméria era apenas organizar as contas
publicas. Face a perspectiva de perder as elei-
¢oes de 1994 (quando Lula e Maluf lideravam
as pesquisas), a equipe resolveu se arriscar

9 A taxa basica de juros chegou a 45% ao més em outubro
de 1997, conforme a pédgina eletrénica do BCB.

10 “A URV (...) era definida a partir de uma banda formada
por trés outros indices [de inflagado] (...) A escolha desses
indices se deveu ao fato de que a evolugao observada nes-
sa média, no passado recente, se aproximava da evolugao
histérica do cambio, ou seja, o objetivo era amarrar a URV
ao doélar” (Filgueiras, 2000, p. 104).

" Durante o Plano Real, Resende entrou informalmente na
equipe, a pretexto de ser o novo negociador da divida ex-
terna. Nao participou do governo FHC.

12 “A taxa de cambio era uma alternativa, mas o Brasil ndo
havia se tornado uma economia dolarizada (...) O uso do
délar como dncora nominal para o Real traria risco de do-
larizagdo da economia (Resende, 2017, p. 76). No inicio do
plano, porém, o economista era um dos principais defen-
sores do curreny board.
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até hoje nao estao totalmente pacificadas. Elas,
obviamente, sao diferengas mais de énfase do
que de substancia.

Esse quadro tem todos os defeitos de
uma simplificacao e ndo cabe aqui uma grande
exegese sobre as diferencgas selecionadas. Pode
fornecer, porém, bons atalhos: o objetivo deste
artigo é alargar o problema da confianga/expec-
tativas e do arranjo politico em torno do Plano
Real, em linha com o que deve ser a sociologia
econdmica (que acompanha os agentes para
além da estrita racionalidade de mercado). Se
Bacha enfatiza um pacto com o Congresso, en-
volvendo a perspectiva de uma vitoria eleitoral
(garantida por uma estabilizagdo bem-sucedi-
da) em troca de reformas liberais, o que fare-
mos a seguir é verificar se, e em que medida,
as classes sociais também participaram desse
pacto mediante seus representantes.

Outro atalho valido é registrar que con-
vergimos a interpretacdo de Arida, segundo a
qual a estabilizagao heterorodoxa é que criou as
bases politicas para as ulteriores reformas libe-
rais (percebendo-se a estabilizagao chegar, por-
tanto, antes dos “fundamentos” serem atingidos
13), Por fim, na mesma linha de Resende, o artigo
argumenta que o caso brasileiro de inflagao e de
desinflacao fortalece a necessidade de que in-
flagoes cromicas e elevadas sejam enquadradas
mais como o efeito de conflitos sociopoliticos
do que como falhas de gestdo monetaria e fiscal.

PERFORMAGAO ORTODOXAE
CONFIANCA EMPRESARIAL: ex-
pectativas sociopoliticas

Maria Clara Prado, insider' e arguta
analista do Plano Real, j& observou que ele

3 Franco nao nega essa evidéncia. Porém, ele considera
que a luta prolongada contra “recaidas no inflacionismo”
teria sido um fator mais decisivo. Note-se também que as
posigoes de Bacha e Arida nao sao mutuamente excluden-
tes: ambos reconhecem que o ajuste fiscal de 1994-1995
foi parcial, s6 que o primeiro enfatiza o copo meio cheio e
o segundo enfatiza a incipiéncia.

4 Maria Clara Prado foi coordenadora da campanha de di-
vulgagao do Plano Real.

“(...) no fundo, no fundo, dependia basicamen-
te das reagoes da classe empresarial, tanto na
esfera economica quanto na esfera politica”
(Prado, 2005, p. 322). O objetivo deste tépico
¢ documentar como a equipe econdémica cos-
turou essa confianga econémico-politica, que
permitiu ao plano vigorar com uma certa eco-
nomia de meios coercitivos.

Argumento que a confianga dos agen-
tes privados mais fortes, que também pode ser
lida como um pacto Estado-burguesia (ainda
que sujeito a tensées e medigoes de forga), foi
conquistada através da criagdo de expectativas
liberais, cujo compromisso simbdlico muitas
vezes foi mais relevante do que a capacidade
de as realizar. A defesa publica de um arranjo
socioeconémico mais liberal teria conseguido
tornar politicamente palataveis até as medidas
extramercado praticadas pela equipe (detalha-
das em topico posterior), assim como as me-
didas que contrariavam interesses especificos.

E preciso evitar o mal-entendido de que
os artifices do plano tenham representado a
encarnagdo de um “Estado burgués”, no senti-
do de um “comité executivo da burguesia”. Em
contraste, tinham o ideal de edificar no Brasil
um “Estado capitalista” (semelhante ao defi-
nido por Poulantzas, 1980). Talvez seja mais
simples explicar o ponto a partir de Bourdieu
(2016): tratava-se de expandir a autonomia do
“campo economico”, expressa na forma-mer-
cado e no imperativo da eficiéncia, contra o
padrao prevalente de imbricagao entre Estado
e burguesia pautado por alegado “clientelis-
mo”. Isso significa que, longe de sancionar os
interesses materiais de curto prazo da burgue-
sia econdmica brasileira, atuavam como bem-
-sucedidos académicos guiados pelo “interesse
ideal” (nos termos de Weber) de reformatar as
praticas daquela classe em diregdao a uma do-
minagao mais legitima, baseada explicitamen-
te em desempenho apurado no mercado.

A equipe
egressa do Plano Cruzado, ressentia-se do

econOmica, parcialmente

fracasso dessa experiéncia, compartilhando a
compreensao de que tinha havido “populismo”
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na politica salarial®® (impondo perdas reais aos
empresarios, que reagiram diminuindo a ofer-
ta) e de que a desorganizagao das contas publi-
cas nao fora enfrentada. Dominantes do ponto
de vista intelectual, mas dominados do ponto
de vista material (em isomorfia ao modelo de
Bourdieu, 2015), a relacdo dos “economistas
do Real” com o liberalismo era mais autentica-
mente doutrinaria, enquanto a classe proprie-
taria tinha com esse ideario uma relagdo mais
instrumental e casuistica. Essa postura inte-
lectual quanto ao liberalismo também pode ser
creditada ao nicleo académico do PSDB (FHC,
Serra, Bresser-Pereira etc.), embora nedfito e
mais permeavel as pressoes sociais.

S6 é possivel compreender essa tensa
alianca em torno da dupla estabilidade (eco-
ndmica e politica) se tivermos claro quem era
o adversdrio: uma concepgao politica “redistri-
butiva” latente no contexto da redemocratiza-
¢ao brasileira, que nao hesitava em comprimir
o campo econdmico (espago dos proprietéarios
e empresarios) de modo intervencionista. Os
artifices do Real ndo eram cegos as exigéncias
do combate a desigualdade (Bacha fora o de-
nunciante da “Belindia”), mas a pauta adotada
para esse objetivo baseava-se em incentivos a
eficiéncia (e a recompensas privadas conexas).
Da parte da burguesia econémica, temia-se
desde o fim dos anos 1980 uma radicaliza-
¢do da redemocratizagdo brasileira por meio
de medidas redistributivas, tanto que o entéo
presidente da Fiesp declarou que “800 mil em-

1% “Eu simpatizava com a ideia [de congelamento de pregos
sob o Plano Cruzado]. Mas era para ser tempordrio. Onde
foi onde que ele deu certo? Foi em Israel, onde s6 durou
3 meses. E, a partir dai, fizeram um pacto empresérios e
trabalhadores (...). Entao, era preciso usar o congelamento
s6 como um instrumento de parada stubita dos pregos” (Ba-
cha, informacéo oral, 2021b).

16 Para Bourdieu, as classes dominantes possuem uma cli-
vagem interna, em funcgao de “estruturas patrimoniais di-
ferentes”: de um lado se situa a burguesia econémica e de
outro estd a burguesia cultural. Essas diferengas de estru-
tura patrimonial distinguem também o poder especifico de
cada fragao de classe, pois onde uma domina (na riqueza
ou na cultura) a outra é dominada (Bourdieu, 2015). Aca-
démicos estdo em posigdo intermediaria, ndo tendo tanta
autonomia intelectual quanto os artistas, mas dominam
“formalmente” a burguesia econémica no Estado quando
conquistam autonomia funcional. A ciéncia econémica,
porém, estd numa condigao mais “heterdbnoma” quanto ao
poder economico do que a sociologia.

SOCIOLOGIA DA CONFIANGCA NO PLANO REAL ...

presarios sairiam do pais caso Lula fosse eleito
presidente (...) Os empresarios estdo em pani-
co” (apud Veja, 18/10/1989).

A importancia dessa coalizagcdo entre
tecnocratas e plutocratas se torna evidente ao
considerarmos que um mesmo conjunto de
medidas econémicas pode funcionar em um
contexto e ndao em outro. Como explicar, por
exemplo, que planos de desindexagao basea-
dos em congelamentos de pregos tenham dado
certo em Israel e México (Bacha, 2012), mas
ndo no Brasil'’? As alegadas falhas de “dosa-
gem populista” do Plano Cruzado nao deve-
riam ser procuradas no grau de conflito inter-
no a coalizdo que o sustentava, quando capital
e trabalho foram mutuamente hostis?

Se o esforgo social em prol da desin-
flagao envolve um latente impasse de coor-
denagdo da agdo coletiva, a seguir apresento
evidéncias de que a forma como essa questao
foi resolvida no Brasil envolveu “abrir mao”
dos sindicatos no bloco social hegemonico que
conduziu esse processo. Essa exclusao (relati-
va e acompanhada de compensagoes) ocorreu
porque os sindicalistas, especialmente da CUT,
nao concordavam com uma estabilizacao base-
ada em “neutralidade distributiva”, insistindo
na ideia de que desinflagao deveria significar
controle sobre os “ganhos oligopolistas”.

Por outro lado, vé-se que a construcao
da confianga junto a burguesia econoémica foi
particularmente importante quando se consta-
ta que os desdobramentos do Plano Real trou-
xeram grande embarago & economia conven-
cional e aos critérios do liberalismo econdmi-
co: tratava-se de uma estabilizagdo que convi-
via com a piora das contas publicas, a despeito
dos esforgos da equipe econémica em sentido
contrario. Vale acompanhar o comentério do
ortodoxo, por isso perplexo, Giambiagi:

O que ninguém cogitava, na época, era que um pla-
no de estabilizagao pudesse ter qualquer chance de

7 Isso nao é especificidade dos planos de estabilizagao. Pi-
ketty (2020) e Sen (2010) ja demonstraram que as “dispo-
sigoes a solidariedade” por parte das classes dominantes
podem variar no tempo, fazendo com que politicas redis-
tributivas sejam toleradas ou nao.
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éxito, com o déficit publico consolidado (...) passan-
do de 1% do PIB, em média, durante 1991/93, para
uma média (..) de mais de 4% do PIB em 1995/96.
Tais dados constituem uma violagao do que até en-
tao se convencionara chamar como os fundamentals
fiscais que todo plano de estabilizagao deveria aten-
der para ter éxito (Giambiagi, 1997, p. 11).

Depois esses dados absolutos foram cor-
rigidos. Porém, ratificou-se que a situagao fis-
cal estava melhor nos anos anteriores ao pla-
no, se comparada a todo o primeiro mandato
de FHC.*® Nao a toa o FMI e Thomas Sargent
(précere da economia novo-cldssica) muito
desconfiavam da estabilizagdo brasileira, que
néo apresentava afinal uma “mudanca de regi-
me” fiscal'® e monetario. Franco (2018) aceita
parcialmente a critica, pois comandou o Banco
Central nos quatro anos em que a divida liqui-
da do “conjunto Tesouro-BCB” praticamente
triplicou (ibidem, p. 676), porém, rebate a pos-
teriori de uma maneira que muito interessa a
sociologia econémica:

O enigma era apenas aparente, pois cabia conciliar
a suposta auséncia de efetivo “melhoramento na
situagao fiscal” (...) com a existéncia das agendas
fiscais reformistas empreendidas pelos condutores
do Plano Real, e sobretudo o modo como o publi-
co as compreendeu (...) Tudo parece indicar que o
publico efetivamente entendeu, ao menos nos pri-
meiros anos, as reformas (...) como a mudanga “no
regime fiscal e monetario” de que falava Sargent (...)
As pessoas efetivamente acreditaram que o proble-
ma fundamental subjacente estava sendo atacado
(...) Segue-se que houve a “mudanga de regime”, s6
é preciso identifica-la e descrevé-la propriamente
para recompor a santidade da teoria” (Ibidem, pp.
648-649)|grifos do artigo].

Essa racionalizacao ulterior chama aten-
¢do porque joga, em nome da defesa dos fun-
damentos, a luta contra a inflagdo surpreen-
dentemente no terreno de uma asttcia cogniti-

18 Segundo revisao do préprio Giambiagi (2008), os resul-
tados ficais foram os seguintes: superavit em média de
2,8%, em 1990-1994, contra déficit médio de 0,2% do PIB
em 1995-1998.

19 A situagao fiscal s6 mudaria depois do acordo de 1999
com o FMI (Franco, 2018) e do fim do cAmbio administrado.

va. Porém, o proprio Sargent explicitara®* que
o conceito estrito de “expectativa racional” néao
é esse, pois supde um publico vigilante quanto
ao tratamento monetarista da economia. Fica
evidente que o ex-diretor do Banco Central
traz uma compatibilizagdo ad hoc do Plano
Real aos “fundamentos”.

A despeito de polémicas doutrinérias,
vale interrogar se Franco esta certo em sua ex-
plicagao empirica: a chave da estabilidade sem
lastro fisco-monetério estava no modo como o
publico compreendia a agdo governamental?
Isso é verossimil, porém carece de outro en-
quadramento tedrico, sendo um prato cheio
para a sociologia economica: por alusdo a
Sargent (1986), que demandava “mudanga de
regime econ6mico” em estrito sentido, posso
sustentar que os agentes do plano conseguiram
apresentar principalmente uma “mudanga no
regime politico”, em diregdo a uma economia
mais liberal, convencao cognitiva politica ja
dominante entre o empresariado.

A memoria em torno do Plano ressalta
pertinentemente o notavel investimento que o
governo fez em relagoes piblicas, procedimen-
tos pré-anunciados (para diferenciar-se dos
choques-surpresa anteriores) e em influenciar
o parlamento pela voz e pela pressao (Bacha,
2021a). Provavelmente nunca membros do mi-
nistério da Fazenda falaram tanto em féruns tao
variados (como o Programa Silvio Santos, que
recebeu o ministro FHC para explicar a URV).
Porém, o “ptiblico” mais preocupante era, como
bem observou Prado, o “formador de precos”.

Argumento a seguir que a grande reali-
zagao da equipe econdmica foi orientar as con-
vengoes sociais e, em particular, as convengoes
avaliativas da burguesia econémica quanto ao
futuro, o que resultou em confianga na manu-
tengao do valor de compra do real. Encontro
apoio na Escola da Regulagao para descrever
o comportamento dos agentes em termos de
expectativas propriamente sociopoliticas em

20 “O Plano Real interrompeu a inflagdo misteriosamente,
por que, [se] procurarmos mudangas nos determinantes
da inflagao, [eles] sao dificeis de encontrar” (Sargent 1995
apud Franco, 2018, p. 647).
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lugar das “racionais”. Isso significa sustentar
que as convengoes socioecondmicas nao estao
a priori certas ou erradas, estando simplesmen-
te incorporadas nos agentes por intermédio das
instituicoes (como a ciéncia econ6mica), geran-
do efeitos antecipatorios que estabilizam a agdo
coletiva:

A teoria da regulagao opoe-se a corrente das previ-
sOes racionais que, em macroeconomia, pressupoe
que os agentes econdmicos conhegam os mecanis-
mos que regem suas interagoes tdo bem quanto os
tedricos (...). Os agentes atuam, portanto, com um
conhecimento parcial e uma racionalidade insti-
tucionalmente situada. Essa concepgao esta rela-
cionada com a “racionalidade limitada” (...), mas o
componente institucional leva a melhor sobre os as-
pectos propriamente cognitivos ligados a dificulda-
de de uma agao racional diante da incerteza. Assim,
as formas institucionais condensam e focam uma
informacao julgada pertinente e, assim, reduzem a
incerteza (...) (Boyer, 2009, p. 67).

Nao se trata de afirmar que o “pacto de
dominacao liberal” (Ianoni, 2009) costurado a
partir da estabilizagdo foi sustentado apenas
por gestos e falas. Por exemplo, se a URV ja era
voluntariamente adotada por 92% da indus-
tria em menos de 60 dias, enquanto a medida
proviséria havia determinado até 360 para a
conversiao (Leitdao, 2011, p. 277), cabe concor-
dar que isso “néao ocorreu por voluntarismo ou
pela disposigdo patriética de alguns” (Franco,
2018, p. 588). A politica de converter em URVs
os salarios pela média dos meses anteriores e
congela-los, sem por outro lado tabelar os pre-
¢os, tinha uma materialidade pré-empresarial
incontestavel. O alto nivel de adesdo empresa-
rial ao novo indexador acabaria permitindo a
antecipacao do langamento do real, a tempo de
vencer as eleicoes de 1994.

Uma evidéncia da coesdao ideoldgica
que facilitou o plano ocorreu cedo: no segun-
do més de mandato de FHC no Ministério da
Fazenda (junho de 1993), um jato fretado com
empresarios e intelectuais, congregados no
movimento “Decola Brasil”, foi se encontrar
com o presidente Itamar Franco para defender
o “Plano de Acgdo Imediata” (PAI), documen-
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to recém-lancgado pelo ministro FHC (Folha de
Séao Paulo, 23/06/1993). O PAI, nas palavras de
Franco, era um “nao pacote” de “enorme con-
tetido simbdlico”, que elencava 58 medidas de
“reestruturacao das finangas publicas no seu
sentido mais amplo”, embora reconhecendo
que quase nenhuma fosse de execugao imedia-
ta, muito menos de efeito no curto prazo (Fran-
co, 2018, p. 548).

O movimento defendia o “saneamen-
to do Estado como condigdo principal para o
combate a inflagdo e a retomada do desenvol-
vimento” (Folha de Sao Paulo, 07/07/1993, p.
9). Em reunido coordenada pelo presidente da
FIESP* em julho daquele ano, declarou-se que
o objetivo do movimento era mostrar apoio ao
processo de revisao constitucional, fazendo
nele avancgar a agenda liberal capitaneada pelo
ministro Fernando Henrique, inclusive contra
a tentativa da OAB de adiar a reforma (Ibidem).
Com a presenga dos representantes da Asso-
ciagdo do Comércio de Sao Paulo, do Sindicato
da Industria de maquinas, dentre outro ilustres
empresarios, seus lemas prioritarios foram “néo
ao Estado cartorial; ndo ao Estado empresario;
e nao ao Estado intervencionista, inibidor da
livre iniciativa da sociedade” (Ibidem).

O Decola Brasil, que também convidou
centrais sindicais* e artistas para apoiar sua
agenda liberal, ndo conseguiu se tornar o mo-
vimento de rua que gostaria (Idem, 09/09/1993,
p. 4), porém, prestigiado foi: o presidente Ita-
mar os recebeu para debater propostas e houve
interessada cobertura de midia. Ianoni (2009)
considera que o Decola Brasil representou ape-
nas a “ponta do iceberg produzido na repac-
tuagdo sociopolitica liberal induzida pelo pro-
cesso da reforma monetaria” (Ibidem, p. 166).

O movimento renovou-se no ano seguin-
te, por ocasiao da candidatura de FHC a presi-
déncia, com o nome de “Desperta Brasil”. Mais

2 Mario Amato, o declarante da fuga eventual dos 800
mil empresarios, havia sido sucedido na FIESP por Carlos
Eduardo Moreira Ferreira, que coordenou o Decola Brasil.

22 Receberam a adesdo da Forga Sindical. Sobre o perfil
liberal (“sindicalismo de resultados”) dessa central, ver
Cardoso, A. 2003. A CUT néo aceitou o convite, pois ndo
tinha afinidade com o programa.
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uma vez teve pouco apelo numeérico, mas con-
tou com um punhado de “notéveis” da riqueza.
Acabaria mais comentado devido a circulacao,
na ceriménia de seu langamento, de um apdécri-
fo e debochado panfleto elitista*® contra a can-
didatura Lula. FHC considerou o fato lamen-
tavel, porém, o sucesso informal do panfleto
entre os empresérios ndo deixava davidas de
que a candidatura do PSDB representava (além
de uma agenda programaética liberal) uma sal-
vaguarda afetiva ao auto-orgulho dessa classe e
o rechago a diversas formas de reivindicar jus-
tica social que uma eventual vitéria do Partido
dos Trabalhadores poderia ensejar.

Voltando a tecnocracia e seus sinais, a
Medida Proviséria que institui o plano em de-
zembro de 1993 deixou claro o seu posiciona-
mento: “este governo tem perseguido o equi-
librio fiscal como meta prioritaria, consciente
de que a desordem financeira e administrati-
va do Estado é a principal causa da inflagdao
cronica” (Cardoso, F, 1994, p. 114). Mais em-
blemético do que isso foi o explicito ataque a
“irrealidade” dos mecanismos de financiamen-
to do “gasto social” estabelecido pela Consti-
tuigdo de 1988 (ibidem, p. 122). Declarou-se
também a inercialidade como causa acessoria,
meramente propagadora de um problema cen-
trado no Estado.

O equilibrio orgamentéario foi proviso-
riamente obtido com a aprovagdo do Fundo
Social de Emergéncia (FSE), dispositivo de
desvinculacdo de 20% dos gastos obrigatérios
do governo Federal. Nao foi simples negocié-lo
com parlamentares que “de saida, negaram o
apoio ao aumento de 5% nos impostos fede-
rais”, além de dificuldades com bancadas re-
gionais e da educagio (Bacha, 2021a, p. 208).

2 “Descrito como uma ficha de filiagao ao PT, o papel con-
tém ao todo 12 perguntas. No caso do local de nascimen-
to, o panfleto oferece as seguintes opgoes: favela, mato,
sob o minhocao (...) fila do INSS, zona do meretricio. No
item profissdo do pai (...) o panfleto oferece opgdes que
incluem cachaceiro, ladrao, terrorista, assaltante e seques-
trador. Para a mae ha sete opgdes (...) prostituta, sapatao,
biscate, pedinte, cafetina, reprodutora de menor abando-
nado e mendiga. Uma das questoes indaga quantas vezes
o suposto futuro petista ja teria sido preso” (Rodrigues,
16/08/1994, p. 3). O jornal flagrou os empresarios fazen-
do circular o panfleto entre os 40 convidados. Um deles
contou que o panfleto circulava desde a Copa do Mundo.

Ja vimos que o equilibrio ndo se repetiu, mas
sem duvida teve o efeito de criar expectativas
sociopoliticas favordveis. Sem essas, teria sido
impossivel acomodar insatisfagdes quanto a
medidas duras, como a elevacéo da taxa basica
de juros (mas ndo sem a contrapartida da in-
vengao da Taxa de Juros de Longo Prazo-TJLP,
em outubro de 1994, voltada ao setor produti-
vo Prado, 2005, p. 395-396). Talvez as medidas
voltadas a estabilidade fiscal nem fossem tao
importantes para os empresarios diante de ou-
tros riscos, inclusive publicamente ventilados
pelo PSDB, como o de que Lula promoveria
confisco da poupancga ou calote na divida in-
terna se eleito (Madueno, 20/08/1994, p.1).

Com os bancos, ressabiados desde que
Collor confiscara ativos, a necessidade de ob-
ter apoio era parecida. O agravante é que o
governo precisou enfrentar o setor na questao
do apagamento da “memdria inflacionaria”
sobre os titulos puiblicos indexados.?* Por ou-
tro lado, essas batalhas de curto prazo com
o setor tinham mais chance de acomodagio
quanto mais o governo demonstrasse parti-
lhar das convengoes econémicas do mercado
financeiro. A controversa decisdo de instituir
uma ortodoxa meta de expansdo monetéria fez
parte do jogo sobre as expectativas desse setor.
Franco e Arida tiveram severa discusséo a res-
peito, pois esse considerava as metas imprati-
caveis (o que acabaria confirmado) e caducas
na experiéncia internacional, arriscando jogar
o plano na descredibilidade. Franco, por sua
vez, insistia no dispositivo, acreditando que o
Banco Central havia feito projegoes confiaveis.
A decisdao pendeu para a posicdo de Franco,
pois, frente ao impasse, Arida resolveu que
seria astuto agir conforme as convengoes dos
agentes financeiros:

24 Os bancos tinham a expectativa de carregar, contra os
titulos do governo, toda a corregao monetaria apurada na
moeda velha, portanto uma taxa superior a 40% (Folha de
Sao Paulo, 02/03/1994, p. 17). Quando o governo estabe-
leceu que credores sé ganhariam o equivalente a inflagao
em URYV, préxima a zero, a Federagao Brasileira dos Ban-
cos (FEBRABAN) vociferou, com o apoio de Simonsen. O
governo chegou a descomprimir decisao judicial em favor
dos bancos, o que redundou em ordem de prisdo ao dele-
gado do BC em Sao Paulo, s6 nao consumada em razao de
habeas corpus (Prado, 2005, p. 214).

Cap. CRH, Salvador, v. 38, p. 1-21, e025062, 2025



Cap. CRH, Salvador, v. 38, p. 1-21, e025062, 2025

De repente, eu concordei (...) Falei assim: o mercado
financeiro pensa que a expansdo de moeda é que

causa inflagdo. O mercado financeiro é moneta-
rista. Se eu der um aceno monetarista, mal nao vai
fazer. Pelo contrario, vai parecer bom...(...) Era [uma
medida) totalmente secundaria, (...) Em uma das re-
edigoes da Medida Proviséria do Real a gente sim-
plesmente terminou com aquilo (...). Mas, se vocé
olhar, a reacdo imediata foi muito positiva. Muita
gente falou: é um plano sério, tem até uma meta de
expansao da base monetéria fixada por lei (...) sao
sinais que servem para que as pessoas entendam,
mesmo que sejam sinais que vocé julgue desneces-
sarios (Arida, 2021, informacao oral, 10-11minutos,
[grifos do artigo]).

O mesmo sinal monetarista foi dado na
regra do lastreamento do real as reservas in-
ternacionais, prevista no artigo terceiro da MP
542/94, pelo qual o BCB emitiria uma dada
quantidade de reais “mediante a prévia vin-
culacdo de reservas internacionais em valor
equivalente”. Porém, “esse lastro jamais saiu
do papel da MP” (Prado, 2005, p. 312).

Voltando aos formadores de preco, as
disposigoes liberais apresentadas pelo governo
realmente foram retribuidas na forma de algum
engajamento ativo em prol da estabilizagao. O
Pensamento Nacional das Bases Empresariais
(PNBE), representagdo empresarial considera-
da moderna (por nao ter base em sindicalizagao
compulsoéria Diniz; Boschi, 1992), colocou seu
telefone a disposigdo de qualquer empresério
que quisesse “denunciar eventuais abusos eco-
noémicos por parte dos setores oligopolizados
(...) pois os setores concentrados ndo podem
ficar impunes. Caso contrério, a base do plano,
que é a confianga no novo indexador, podera
ser abalada”, disse o presidente da entidade
(Folha de Sao Paulo, 02/03/1994, p. 25).

Resta salientar que a coalizagao politi-
ca do plano também era internacional (Fiori,
1998), a despeito da postura dabia do FML
Esses agentes de apoio externo pertenciam a
uma rede de influentes PHDs em economia
por universidades americanas, que ocupavam
postos-chave em organizagoes multilaterais e
no governo dos EUA. Eles endossavam, desde
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o inicio da década de 1990, a compra de titu-
los de paises emergentes que ofereciam juros
altos. O Brasil captou parte dessa procura por
papéis, obtendo um colchao de reservas que
faltara aos planos anteriores (Sallum Junior,
1999). Entretanto, as reservas majoradas nao
tinham o condao de derrubar a inflagao por si
mesmas. Essas apenas deram condigoes para
que o cambio funcionasse como um dos pre-
gos-ancora da estabilizagao. O grande desafio
ainda era interno: impedir o reajuste genera-
lizado de pregos e salarios. A seguir, trato da
instituigdo dos saldrios nominais como pre-
gos-ancora do plano, respondendo por cerca
de 60% do PIB na época (Prado, 2005, p. 236).

TRABALHADORES SENTANDO-SE
PRIMEIRO: a ancora salarial

O plano seguiu a risca a regra de Si-
monsen:* os salarios foram convertidos em
URV pela média dos quatro proventos ante-
riores. Havia controle salarial, mas nao con-
trole de pregos (livres para serem convertidos,
inclusive, acima do pico da inflagdo). O fato
tomou ares de escandalo, severamente contes-
tado até por membros do governo (O Globo,
01/03/1994, p.2%), pela aliada Forca Sindical
(que puxou “greve geral”) e pela direita malu-
fista (O Globo, 01/03/1994, p. 29). Se a época
ficou em voga descrever a inflagao inercial a
partir da pardbola de um estddio de futebol
em que todos assistem ao jogo em pé por falta
de coordenacdo da agdo coletiva,” sem da-
vida o Plano Real foi o tinico dos planos de

% A nota 7 explica o procedimento de reajustar salarios
nominais pela média do saldrio real anterior.

% Rendeu entreveros drasticos até mesmo com o Ministro
do Trabalho (Prado, 2005, p. 203). A CUT foi ambivalente
a principio, com seu presidente declarando que “a dnica
virtude do plano é que traz uma politica de salérios de
corregdo diaria, melhor do que todas que ja tivemos” (Me-
neguelli apud O Globo, 01/03/1994, p. 29). Mais tarde, de-
clarou o plano “eleitoreiro”.

%7 A comparagao com o dilema dos torcedores em pé ficou
famosa devido ao uso que Edmar Bacha fez dela num texto
escrito em forma de fébula, voltado a explicar a inflacao iner-
cial em 1985. Ele atribui a autoria da parabola a James Tobin,
seu professor de doutorado em Yale (Bacha, 2012, p. 14).
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estabilizagdo que ousou forgar o trabalhador a
realmente “sentar-se primeiro”.

Nao valia para os trabalhadores o que
dizia Franco para explicar por que os formado-
res de pregos estavam usando voluntariamente
a URV ja no segundo més: “porque é de seu
proprio interesse, este sendo, possivelmen-
te um dos grandes segredos desse programa:
oferecer a sociedade (...) mecanismos consis-
tentes com os incentivos econémicos naturais
em uma economia de mercado” (Franco, 2018,
p- 588).Longe de tentar reduzir a desvantagem
estrutural dos trabalhadores nas barganhas
com os empresarios (Silva; Horn, 2008), o que
o Plano Real fez foi aproveitd-la, remetendo o
conflito distributivo para o ulterior progresso
da “livre-negociagdo” entre capital e trabalho.
Bacha insistia em que, apds a implantacao ple-
na da nova moeda, “todos sentam juntos” (Pra-
do, 2005, p. 258).

Tratava-se, concebiam os artifices, de
perseguir a neutralidade distributiva, consi-
derada regra de ouro dos processos de estabi-
lizagdo. Porém, dependendo da data-base do
reajuste do trabalhador, havia perdas. Franco
explicou e minimizou a situagdo: “a irreduti-
bilidade dos salarios esta assegurada a partir
de marco [na verdade abril, primeiro més ven-
cido] (...) em alguns casos foi preciso dar um
reajuste menor em URV para trazer esses tra-
balhadores para a média dos tltimos 4 meses”
(Franco apud O Globo, 01/03/1994, p. 27). A re-
dugao dos salarios nominais (que ainda seriam
pagos em moeda velha nos meses da URV) era
inconstitucional e fora problemética em outros
planos. Obrigar a fixagao dos salarios em moe-
da nova era um artificio para contornar possi-
veis contestagbes nos tribunais por perdas em
cruzeiros reais (Bacha, 2021a, p. 193-194). O
autor explica assim a assimetria de tratamento
entre empregadores e assalariados:

Descartou-se (...) a proposta de conversdo volun-
téria dos salarios na nova moeda. Traria muita in-
certeza em relagdo a um componente fundamental
para a coordenacdo das expectativas em relagdo a
estabilizacao. Em vez disso, converteram-se com-

pulsoriamente os salarios em URV (...) Houve um
acordo politico, amplamente debatido no legislativo
(...) que permitiu utilizar os salarios como &ncora
para estabilizar os pregos na nova moeda (Ibidem,
p. 195-196).

A equipe apostou que os trabalhadores
aceitariam a nova regra salarial, pois com a ou-
tra mao se concedia o que Bacha chamou de
a “melhor politica salarial”: uma desindexagao
precedida de indexacao plena (Bacha, 2012, p.
146) e em paridade com o délar (Idem, 2021,
194). Se realmente ndo houve rebelido de mas-
sas assalariadas contra a desvantagem inicial,
certamente o revés do ponto de vista da legiti-
midade do sindicalismo foi enorme: passava-
-se a mensagem de que problemas econdémicos
poderiam ser resolvidos sem “pacto social” ex-
plicito (férmula muito reivindicada durante a
redemocratizacao) e até mesmo escanteando a
“voz” sindical. Embora tenha nascido de um
plano mais eclético do que ortodoxo, o novo
bloco social hegemonico era liberal em seu de-
senho de sociedade. Até a Forga Sindical, que
apoiara o PAI, a reforma constitucional e mes-
mo o governo Collor, estava tao alijada quanto
a CUT, como ficou claro quando o governo es-
vaziou as “CAmaras Setoriais” (Oliveira, 2005)
a partir dali.

Em todo caso, esse apeamento das orga-
nizacodes sindicais do bloco social hegemo6nico
recebeu compensagdo acomodativa em termos
de indexagdo temporaria: “durante o primeiro
ano do Real, os salarios receberiam reajuste
pleno de acordo com a evolugao do indice ofi-
cial na data base subsequente de cada catego-
ria. Assim um mecanismo aparentemente sua-
ve de desindexagédo salarial foi mantido” (Ba-
cha, 2012, p. 154). O salario-minimo também
foi reajustado com ganho real de 10% (Ibidem,
p- 168), chegando a 100 ddlares, uma contra-
partida as pressdes do Ministro do Trabalho.

Por outro lado, em setembro de 1994 o
governo acabaria se contradizendo quanto as
“livres negociagoes” entre patroes e emprega-
dos. Quando o sindicato dos metalirgicos do
ABC e o das montadoras (ANFAVEA) esboga-
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ram um acordo para que perdas na moeda nova
(12% nos primeiros 60 dias do Real) ja fossem
repostas na forma de abono em outubro, o
governo interferiu. Mesmo que a negociagao
envolvesse ndo repassar o abono aos precos,
Ciro Gomes (novo Ministro da Fazenda) pediu
reunides com as partes e depois decidiu ante-
cipar a reducgao da aliquota de 13 mil produtos
importados em retaliagdo aos acordos (O Glo-
bo, 11/09/1994, p. 51).?® Temia-se que o acordo
provocasse um efeito-demonstragdo sobre se-
tores mais frégeis, incapazes de conceder rea-
justes sem repassar aos pregos.

De margo de 1994 a margo de 1998, a es-
tabilizacdo engendrada pelo plano traria gran-
de aumento da renda real para assalariados
sem-carteira e para os trabalhadores por conta
propria: respectivamente 21,6% e 32,1%. Em
contraste, os assalariados com carteira, que
tinham perdido o usufruto das leis salariais
(extintas com a Medida Proviséria 1053/95) foi
de apenas 2,7% (Filgueiras, 2000, p. 174). Isso
expressou o grande declinio do sindicalismo
no periodo, também marcado pelo impacto da
“flexibilizagdo a frio” do mercado de trabalho
(Cardoso A., 2003) e pela “queda na participa-
¢ao dos rendimentos do trabalho no PIB” (Fil-
gueiras, Op. Cit., p. 174). A estagnagao salarial
talvez explique parcialmente por que a taxa de
inflagdo continuou em declinio até a desvalo-
rizagao cambial de 1999.

Em resumo, com o governo empregando
diferentes meios para fazer dos saldrios uma
das ancoras da estabilizagdao, os empregado-
res tinham recebido um grande incentivo para
manter pregos estaveis. Porém, veremos que os
incentivos nao foram suficientes, requerendo
que o governo também langasse mao de uma
série de dispositivos coativos a reajustes reali-
zados ou pretendidos.

28 A ANFAVEA desistiu do acordo, embora o sindicato dos
metaltrgicos do ABC tenha realizado uma greve de pro-
testo, contando com cerca de 65 mil trabalhadores no seu
pico ( O Globo, 11/09/1994, p. 51).
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“PANCADAS” DO REAL.: criando
convencgoes estaveis de prego

O pessoal querendo fazer greve... entao, tem que dar
uma pancada né? E eu vou dar outra com o negdcio da
importagao (...) vocé precisa garantir que nao vai faltar
produto, porque vocé esta jogando ai com bandidos
(-..) [empresario] é tudo bandido® (ministro Rubens
Ricupero, 01/09/1994, apud Prado, 2005, p. 349).
Com umas quatro porradas a gente faz a inflagdo
cair (ministro Ciro Gomes, apud Folha de Sao Paulo,
06/09/1994, p. 4).

Abordo neste tépico os expedientes go-
vernamentais mais coativos empregados em
nome de estabelecer convencdes estiveis de
precos. E verdade que muitas vezes a coagao
foi apenas “encenada”, limitando-se a blefes
formais e informais. Isso, porém, nao é menos
interessante sociologicamente, pois reforca a
necessidade de se expandir o problema das
expectativas para além do modelo de racio-
nalidade suposto pela teoria econémica con-
vencional. O paradoxo de se instituir um novo
regime politico liberal empregando coagoes
voltadas a estabelecer precos estaveis era evi-
dente. O préprio Franco chegou a descrever a
dimensao dos “incentivos” econdémicos como
uma espécie de ressalva em meio a uma con-
ducao econdmica eivada de pressoes sobre os
formadores de pregos:

A ideia de que o Real foi um plano de agao volun-
taria, mais pr6-mercado... na filosofia é ok. Mas na
hora da execugao, ndo tem conversinha. Tem que
fazer a coisa direito (...) Claro que a gente ta no co-
mando de uma méquina gigante que, no passado,
em empreendimentos parecidos, soube usar a forga
bruta...ela nao funcionou porque foi mal-conduzi-
da ou utilizada de um jeito errado (...) Mas claro
que a gente usou o que era possivel usar, a partir
de Brasilia, de ferramentas discricionarias. (...) teve
cotovelada, canelada, além das coisas certinhas e
bonitinhas (Franco, 2021, informagao oral, 31-32

minutos).

29 Trata-se de uma cena vazada por acidente, antes da
entrevista que o ministro concederia ao jornalista Car-
los Monforte do Jornal da Globo. O episédio é conhecido
como o “escandalo dos parabélicas”.
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A despeito da mistica proé-incentivos,
que é uma verdade parcial, a cobertura da esta-
bilizagao em 1994 parecia requentar manchetes
dos tempos do Plano Cruzado: “Pregos em URV
nao poderao aumentar” (O Globo, 02/03/1994,
p- 25); “Reajustes de precos podem levar os
donos do Makro a prisao” (idem, 01/07/1994,
p-18); “Governo promete multas didrias contra
aumentos” (Idem, 01/03/1994, p. 30); “Fazenda
convoca os panificadores” (Idem, 02/07/1994,
p- 18); “SUNAB autua dois atravessadores que
estocavam feijao” (Idem, 12/10/1994). “Fazen-
da nega reajustes as empresas aéreas” (Jornal
de Brasilia, 14/02/1995, apud Monteiro, 2004,
p- 140). “Ricupero ameaga empresarios” (Folha
de Sao Paulo, 20/08/1994, p. 1).

No periodo em que a URV vigorava,
realmente estava proibido reajustar pregos ja
voluntariamente convertidos. A partir de julho

como uma espécie de mandamento moral que
a classe empresarial deveria seguir” (Bacha,
2012, p. 154), pois ja tinham convertido pregos
em URV livremente.

Os custos de coacado aos formadores de
pregos foram minimizados pela performagao
ortodoxa, agenda ideal para os investidores
de entao. No entanto, isso nao foi suficiente
para criar pregos convencionalmente estaveis,
como se vé no Quadro 2, que evidencia pro-
cedimentos diversos voltados a influenciar ou
coagir. O quadro recapitula parte do ja expos-
to, mas adiciona elementos.

Talvez a melhor maneira de batizar o
Quadro 2 fosse “politicas votadas a instituir uma
mentalidade nominalista em relagdo ao valor
do dinheiro”, no sentido empregado por Fran-
co (2018).%° Dentre as medidas coativas, hoje é
pouco lembrado o aparato de acompanhamento

Quadro 2 - Politicas de estabilizacdo de precos e obrigacoes pecuniarias, 1994-1998

Medidas

Detalhamento

Moeda virtual indexada: URV

Indexagao a trés indices, condensados num novo “superin-
dexador”

Céambio administrado

Fase 1: teto de um délar. A banda s6 flutuava para “baixo”.

Fase 2: depois da crise do México, mini-desvalorizagoes até a
maxi de 1999

Ancora salarial

Congelamento de saldrios convertidos em URV

Desindexacao: proibicao de clausulas de corregao
monetdria de salarios e contratos, com prazo inferior
a 12 meses

Medida Provisoria da “desindexacao” (1053/95)

Interrupcéo da correcdo monetaria de tributos fede-
rais via UFIR (Unidade Fiscal de Referéncia)

Interrupgédo do uso da “moeda fiscal” por 180 dias. Uso restrito
a casos de pagamento em atraso

Congelamento de tarifas e pregos do setor ptiblico

Conversao pela média, em URVs, de tarifas e contratos a partir
de maio.* Represamento de reajustes por um ano. Bacha chegal
a chama-las de “terceira 4ncora do Real” em 1994 (apud Prado,
2005, p. 258)

Politica de Pregos para o setor privado: “cAdmaras de
coergao moral” (cf, Bacha, 2012), blefes e coagao

Fase 1: J. M. Dallari como assessor especial do Ministério da
Fazenda (1993/1994). “Lei antitruste” por insisténcia de Itamar.

Fase 2: criacdo da Secretaria de Acompanhamento Economico|
(1995). A conhecida SUNAB estava subordinada ao 6rgao

Abertura comercial preventiva e retaliativa. Politica
de déficit comercial segundo Franco (1998)

Fase URV: reducao de tarifas de 40 produtos
Fase Ciro Gomes: redugao da tarifa de 445 itens

Investidas contra livre-negociagbes sindicais

Retaliacoes a acordos em torno de abonos prévios a data-base

ou reajustes acima do IPC-r

Fontes: Prado (2005); Medida Proviséria No 542, de 30 de junho de 1994.; Medida proviséria 1053/95; O Globo, 11/09/1994; Folha de Sao Paulo, 24/04/2002;

Franco (1998). Elaboragao prépria.

de 94, porém, o que se podia fazer “era amea-
car de boca, tentando abalar a imagem dos em-
presérios junto a populacao, apresentando-os
como os vildes do plano” (Prado, 2005, p. 331).
Nas palavras de Bacha, a contengdo de pregos
“foi introduzida no discurso governamental

30O livro argumenta que “desindexagdo” é o nome repa-
ginado do velho problema do “nominalismo”, enfrentado
desde os anos 1930: o dinheiro fiducidrio, sem lastro, s6
funciona se o Estado for capaz de obrigar que as pesso-
as recebam pagamentos em moeda legal pelo seu valor de
face. Franco advoga que o Plano Real instituiu um “nomi-
nalismo esclarecido”, sem ilusdo monetaria, ao proibir in-
dexagoes contratuais inferiores ao prazo de um ano (Fran-
co, 2018, p.127-132).
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e de “coergao moral” (Bacha, 2012) sobre pregos
e niveis de oferta. O fato de nao ter havido con-
gelamento para os empresarios nublou a existén-
cia de uma “politica de pregos” (Franco, 2018, p.
588). O plano teve, como nos anteriores, um ges-
tor conhecido como “xerife dos pregos”, embora
com poderes atenuados: era José Milton Dallari,
escolhido pela experiéncia pregressa como pre-
sidente do Conselho Interministerial de Pregos
(CIP), ainda sob a ditadura, motivo que o tornara
conhecido em quase todas as cadeias produtivas
brasileiras. Abaixo vemos dois insiders trazendo
o contexto dessas reunioes, que envolviam blefes
regulatérios em contrapartida a promessa de néao
congelar pregos:

(...) Dallari passou a ser fundamental (...) para man-
ter os empresérios <sob controle> para evitar que os
precos disparassem. Ficava de olho em todos os se-
tores. Além do problema dos pregos, ndo podia tam-
bém haver falta de produtos, e assim foi tocando, na
base da conversa, um processo de extrema importan-
cia para o sucesso do plano que a equipe chamava de
<dallarizagao> (...) a atuagdo de Dallari substituiu
o congelamento de pregos. De um lado, sua partici-
pagao no governo ajudava a conter a faria de Itamar
contra os monopdlios (...) O fato de a industria no
Brasil ser muito concentrada facilitou o processo
de convencimento deslanchado por Dallari, que
conhecia todo o meio empresarial (...) Ajudou o fato
de as tarifas publicas terem continuado congeladas
nessa época. (Prado, 2005, p. 212-213).

Tivemos varias reunides com diversas cadeias pro-
dutivas: “vocés [empresarios] vao converter para a
URY, é voluntario, mas faga o favor (de nao subir
os pregos). O [setor de calgado] dizia que nao podia
fazer se o [setor] couro néo fizesse, estavam todos
juntos. Mas tinhamos o Dallari (...) Era uma conver-
sa, a Secretaria de Receita Federal estava ali no mes-
mo andar no Ministério da Fazenda. “Modera, ndao
engana a gente que a gente estd de olho. I do meu
interesse, mas é do seu interesse também”, diziamos
(Bacha apud O Globo, 29/06/2014).

Sob o ministério de Ricupero (abril a se-
tembro de 1994), chegou-se a aprovar uma lei
antitruste, instituindo “esquemas de investiga-
¢do de dentncias e ameagas de punigdo para
aqueles que ousassem praticar pregos abusi-
vos” (Prado, 2005, p. 244). Pode-se ponderar
que “tudo isso tinha efeito mais psicoldgico

SOCIOLOGIA DA CONFIANGCA NO PLANO REAL ...

(...) além do objetivo de satisfazer a ansia do
presidente” (Ibidem). Todavia, essas medidas
eram de tal modo frequentes que mereceram
editorial da Folha de Sao Paulo no segundo dia
do lancamento do real, chamado “Politica e
nao policia”:
A recente onda de autuagdes de empresas acusa-
das de praticar pregos abusivos, que ontem levou
a prisao de um gerente de supermercado em Jodo
Pessoa, provoca um temor: independentemente da
eventual justeza das punigoes, hé risco de que o po-
der publico volte a tratar distorgoes de mercado (...)
como caso essencialmente de policia, ressuscitado,
em busca do respaldo popular, uma histeria puniti-
va andloga a observada na época do plano Cruzado
(Folha de Sao Paulo, 02/07/1994, p. 2).

As coagoes foram particularmente ne-
cessarias nos primeiros meses da nova moeda,
enquanto acontecia uma significativa expan-
sdo do consumo. Essa foi a fase marcada pela
transigdo do ministro Ricupero para Ciro Go-
mes, ambos da cota pessoal do presidente (que
media forgas contra a equipe). O entao gover-
nador do Ceara logo prometeu “matar e esquar-
tejar especuladores” (O Globo, 11/09/1994, p.
1) e declarou “otarios” os consumidores que
pagavam agio em carro popular (cujo tabela-
mento fora acordado entre governo e montado-
ras, cf. Folha de Sdao Paulo, 12/10/1994). Hoje,
ele dificilmente é convidado para as efeméri-
des em torno do plano. Néao foi mencionado
sequer uma vez no livro de 850 paginas de
Franco (2018). No entanto, podia-se ver Gomes
como um personagem adequado “naquele mo-
mento em que o Real precisava de alguém com
garra, disposigao, verborragia, impeto e, sobre-
tudo, ousadia” (Prado, 2005, p. 359).

O ministro trabalhou em sintonia com a
equipe quando foi preciso langar a 4ncora da
liberalizacdo comercial. Em seminario de 1995
na FGV-Rio, Franco chegou a celebra-la como
uma verdadeira politica voltada ao déficit co-

mercial,®® constituindo “a maior Ancora do

31 Se de 1990 a 1994, o Brasil acumulou saldo comercial de
60 bilhoes de délares, de 1995 a 1998 o cambio apreciado
e a abertura comercial geraram um déficit acumulado de
24 bilhoes de délares (Filgueiras, 2000, p. 152).
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Real”, porque mudava “toda a quimica de for-
magao de precgos” (Franco, 1998, p. 214), sus-
tentando que “errado é ter superavit comercial
do jeito que tinhamos” (Ibidem, p. 215). Abai-
X0, vé-se que, a despeito da abertura comercial
ser um aspecto liberal valorizado por si mesmo,
a estratégia do governo era retaliativa:

Além das tarifas de importagdo, também o assun-
to saldrios e greve passou a dominar as reunioes da
equipe econdmica do real. Bancarios, petroleiros,
metalargicos, todos ameagavam parar (...) A ordem
da equipe foi retaliar quem reajustasse pregos com
o aumento da oferta (...) Comegava ali uma nova ta-
refa para Milton Dallari - a de acompanhar passo a
passo os pleitos dos sindicatos de trabalhadores, de
um lado, e, de outro, a disposigao das associagoes e
federagoes de empresarios em conceder os reajustes
solicitados (Prado, 2005, p. 363-364).

Essas iniciativas continuaram mesmo
sem Gomes, substituido por Malan no inicio
do governo FHC. Em abril de 1995, enquanto
a crise mexicana contaminava o Brasil (inclu-
sive obrigando o governo a reduzir a abertura
comercial®*) o governo declarou que o setor
automobilistico poderia ser “convocado a dar
explicacdes” sobre reajustes nos precos (O Glo-
bo, 02/04/1995, p. 1). No inicio desse mandato,
a SUNAB permanecia ativa, ampliando de 350
para 500 o nimero de produtos acompanha-
dos em 10 capitais, também controlando “os
estoques em poder do setor privado, evitando
especulagoes, principalmente nos periodos de
entressafra” (O Globo, 14/01/95, p. 31). Tam-
bém néo cessou de uma hora para outra o po-
der de controlar pregos através da Secretaria
de Acompanhamento Econémico. No caso do
setor aéreo, por exemplo, o 6rgdo sé permitiu
o primeiro reajuste de pregos na nova moeda
em maio de 1996 (cf. Monteiro, 2004, p. 141).

Portanto, mesmo que nao houvesse ta-
belamento, havia sido (r)estabelecida uma no-
¢ao de “abuso nos pregos” a partir de um novo
32 Os déficits comerciais comegaram a abalar o balango de
pagamentos. Como reacao, criou-se o Novo Regime Auto-
motivo (1995), que viria conceder beneficios as firmas que
se instalassem no Brasil. Esse regime aumentou as aliquo-

tas de importagdo e impds indices de nacionalizacao de
componentes veiculares (Cardoso A., 2006, p. 86).

parametro: o da estabilidade inicial do plano
ou da proépria taxa média de inflagdo. Tudo o
que se afastava disso podia suscitar ameagas
ou coagoes mais duras na fase mais critica da
desinflagao.

CONSIDERAGOES FINAIS

Se néo é novidade chamar atencao para
o ecletismo das medidas adotadas sob o Plano
Real, que “teve vérias ancoras (...) se suceden-
do ao sabor das circunstancias” (Prado, 2005,
p. 360), a contribuigao especifica da pesquisa
foi realgar alguns aspectos da construgdo so-
cial da confianga na estabilidade do poder de
compra da nova moeda: uma alianga sociopoli-
tica em torno do liberalismo econdémico; a ins-
tituigao dos salarios como pregos-ancoras; e as
diversas politicas voltadas a criar convengoes
estaveis ou nominais de preco (influenciando
ou restringindo decisoes privadas) enquanto
a economia aquecia. Procurou-se demostrar
também que tais medidas respondiam a déca-
das de discussdo em torno dos aspectos mais
politico-institucionais, ou sociolégicos, da in-
flagao no Brasil.

Argumentei que uma abordagem socio-
logica pode ser mais explicativa da dindmica
da desinflagao no Brasil do que a vertente das
expectativas racionais, que fica mal acomoda-
da diante da evidéncia de que “a 4ncora mo-
netdria e as constantes profissoes de adesao ao
fundamentalismo fiscal-monetario entravam
ai um pouco como Pilatos no credo” (Batista
Janior, 1996, p. 144). Apropriando-me da Es-
cola da Regulagdo, argumentei que as expecta-
tivas criadas, e que assumiram um carater au-
toperformativo (no qual a teoria ajuda a criar a
realidade), devem ser entendidas como socio-
politicas: as promessas liberais estabilizaram
as expectativas porque eram formalmente do-
minantes entre classes dominantes, dado o po-
tencial que tinham para superar o que Sallum
Janior (1999) chamou de “crise de hegemonia”
sob a redemocratizagao.
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Cap. CRH, Salvador, v. 38, p. 1-21, e025062, 2025

A promessa desse novo Estado capitalista
no Brasil produziu confianga na estabilizagdo
mesmo em face dos conflitos com grupos espe-
cificos e dos problemas econdémicos que sub-
sistiam (depois explicitados na crise de 1999).
Nesse sentido, o Plano Real foi consideravel-
mente um empreendimento de competéncia ou
poder social, que tomou atalho ao trabalhar por
relagoes de classe mais estéveis e “legitimas”.
Como lembra Bourdieu (2001) “os poderes in-
telectuais sdo tanto mais eficazes quando se
exercem no sentido das tendéncias imanentes
da ordem social (...) redobrando os efeitos das
forcas do mundo” (Ibidem, p.11). Ressalve-se
que um exame mais completo sobre a constru-
¢ao da confianga no plano certamente passaria
por um exame da recepgao perita (pelos econo-
mistas) em puiblico, particularmente nos jornais
da época, o que nao foi possivel realizar.

Indo além do problema histérico, regis-
tre-se que o abandono definitivo do controle
sobre os agregados monetarios depois da crise
de 2008 é um convite a renovagao das refle-
x0es sobre o dinheiro, podendo fortalecer o
dialogo entre a economia e as demais ciéncias
sociais. A experiéncia brasileira de inflagao e
de desinflagdo é um campo rico para esse re-
exame. Ela pode contribuir para a tradigao in-
telectual que demonstra ser a estabilidade do
dinheiro dependente de 4ncoras nominais (Ke-
ynes; Wray, 2003; Merkin, 1986), assim como
reforgar a intuigdo de que inflagdes cronicas
decorrem de conflito distributivo, situagdo em
que “uma sociedade (...) ndo consegue debater
abertamente a melhor maneira de dividir os
esforgos exigidos de todos e prefere se confor-
mar com os caprichos dos pregos e da especu-
lagao” (Piketty, 2020, p. 395).

Hoje, o controle da inflagao no Brasil se
da pelo “regime de metas”, operacionalizado a
partir da definigdo de uma taxa de bésica de
juros que responde a “expectativas de mer-
cado” (Sayad, 2015). Considerando que esse
regime ¢ criticado (cf. Resende, 2020, p. 155)
por interferir mais no custo da divida puablica
e nos investimentos do que nos pregos (proble-
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ma acentuado por choques de oferta causados
por mudanga climatica, guerras, problemas
sanitarios e revigoramento do nacionalismo
econdmico) esse debate interdisciplinar se faz
ainda mais importante.
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THE SOCIOLOGY OF TRUST IN THE REAL PLAN: liberalism, anchor prices, and “punches”
Gustavo Neves Bezerra

Addressing the Real Plan, I research the building of trust in the new currency. I revisit conceptual and
historical issues related to trust in money, highlighting: its institutional character; the debate on inertial
inflation; and the controversies over the causes of disinflation in Brazil, including among the “architects of
the Real.” I enter the causal debate by highlighting three aspects: a pact around liberalism, the adoption of
wages as anchor prices, and policies aimed at stabilizing other nominal prices. I argue, against the rational
expectations strand, that the Real Plan was considerably an undertaking of “social power,” which took a
shortcut by working for more stable class relations. The research was conducted through a bibliographic
and documentary survey.

Keyworns: Economic sociology. Real Plan. Inflation. Money/currency. Politics.

SOCIOLOGIA DE LA CONFIANZA EN EL PLAN REAL: liberalismo, precios de referencia y “golpes”
Gustavo Neves Bezerra

Al abordar el Plan Real, investigo la construccién de la confianza en la nueva moneda. Recupero problemas
conceptuales e histéricos relacionados con la confianza en el dinero, destacando: su caracter institucional;
el debate sobre la inflacion inercial; las controversias sobre las causas de la desinflacién en Brasil, incluso
entre los “artifices del Real”. Entro en el debate causal destacando tres aspectos: un pacto en torno al
liberalismo, la adopcién de los salarios como precios de referencia y las politicas destinadas a estabilizar
otros precios nominales. Argumento, en contra de la corriente de las expectativas racionales, que el Plan
Real fue en gran medida una empresa de “poder social”, que tomé un atajo al trabajar por unas relaciones
de clase mas estables. La investigacién se llevé a cabo mediante un estudio bibliografico y documental.

PALABRAS CLAVE: Sociologia econémica. Plan Real. Inflacién. Dinero/moneda. Politica.
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